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Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on selvittad, miten erilaiset verokannustimet ohjaavat yrityksia
niiden investointipaatoksissa. Verokannustimilla voidaan pyrkia ohjaamaan investointeja tietyille alueille, toi-
mialoille tai sektoreille. Viime vuosina erityisesti vihredan siirtymaén on kannustettu tarjoamalla verohelpo-
tuksia kyseisten investointien toteuttajille. Myds tutkimus- ja kehitystoiminnan (T&K) edistamiseen liittyvat
verokannustimet ovat yleisid. Tutkielman tavoitteena on selvittdd, mitd keinoja investointien houkuttelussa
voidaan kayttéa ja kuinka tehokkaita keinot ovat olleet. Tutkielmassa paneudutaan siihen, onko verotus mer-
kittava tekija investointipadtoksissa, ja miten erilaisten verokannustimien avulla voidaan vaikuttaa investoin-
tipaatoksiin. Tarkoituksena on selvittdd verokannustimien vaikutusta sek& kansainvélisissa ettd kotimaisissa
tilanteissa ja sitd, kuinka tarkkaan investoivat yritykset ottavat verotukselliset tekijat huomioon investointipaa-
toksenteossa.

Verokannustimien tehokkuus riippuu huomattavasti investoinnin luonteesta, investoivan yrityksen ominais-
piirteista ja investoinnin maantieteellisesta alueesta. Tutkielmassa havaitaan, etta kehittyneemmissa ja teollis-
tuneissa lansimaissa yleisempid ovat kiihdytettyjen poistojen muodossa toteutetut verokannustimet, kun puo-
lestaan kehittyvissd maissa yleisessa kaytossa ovat madraaikaiset verovapautukset investoinnin kerryttamista
tuloista. Verokannustimien havaitaan myos tehoavan hieman heikommin, kun kyseessé on kehittyvé maa ver-
rattuna teollistuneisiin maihin. Joka tapauksessa verokannustimet ovat ympari maailmaa kaytdssa oleva keino,
jolla investointeja houkutellaan.

Tehokkuutta voidaan arvioida esimerkiksi siten, olisiko yritys toteuttanut investoinnin verokannustimesta huo-
limatta tai muuttiko verokannustin yrityksen investoinnin luonnetta tai suuruutta. Verokannustimien tehokkuus
riippuu pitkalti niiden kdytannon toteutuksesta ja siitd kuinka laajan joukon yrityksia ne tavoittavat. Tassa
tutkielmassa kaydaan lapi, mité erilaisia mahdollisuuksia on tarjota investoiville yrityksille verohuojennuksia.
Tutkielmassa huomioidaan seka julkisen sektorin ettd investoivan yrityksen nédkokulmat. Julkisen sektorin
kannalta on tarkeda pohtia mydnnetyn verokannustimen hintaa suhteessa sen aiheuttamiin hyotyihin. Onkin
oleellista arvioida, saavutettiinko verokannustimella sille asetut tavoitteet. Yrityksen kannalta tutkitaan inves-
tointeihin liittyvaa paatoksentekoprosessia ja sitd, mika rooli verokannustimilla on tassé prosessissa. Lisaksi
tarkastellaan yleisesti verotuksen vaikutuksia yrityksen liiketoiminnassa ja paatoksenteossa. Tarkastelun tu-
kena kaytetadn teoriaa optimaalisesta pddomarakenteesta seka padmies-agenttiteoriaa, joiden avulla voidaan
arvioida muun muassa padoma- ja omistajarakenteen vaikutusta verokannustimien tehokkuuteen.

Perinteisesti veroasteen ja investointihalukkuuden on katsottu olevan negatiivisesti riippuvaisia eli toisin sa-
noen korkea veroaste véhentaisi investointeja. Kaytannossé on kuitenkin todettu, ettei asia ole aina néin yk-
sinkertainen johtuen muun muassa yrityksen pddomarakenteesta. Tutkielmassa huomataan, ettd verokannusti-
met eivat ole merkittavin investointeihin vaikuttava tekija, mutta niill& on kuitenkin merkitysta ja vaikuttavat
erityisesti yrityksiin, joilla on puutetta kéteisestd, jolla investointeja voidaan rahoittaa. Tutkielmassa havaitaan
myos, ettd vélittdmia kassavirtahyotyja tuottavat verokannustimet ovat kaikista tehokkaimpia.

Avainsanat: verokannustin, investointipaétos, investointikannustin
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Maailman kohdatessa aina vain uusia ongelmia muun muassa ilmastonmuutoksesta luonnonvarojen
ehtymiseen, on investoinneilla merkittava rooli naiden torjumisessa, silla niiden avulla voidaan esi-
merkiksi parantaa tuottavuutta ja véhentaa liiketoiminnan ymparistopéastoja. Investoinnit voidaan
jakaa finanssi- eli raha- ja reaali-investointeihin, joista ensimmaisid edustaa muun muassa sijoitukset
osakkeisiin ja muihin arvopapereihin ja jalkimmaista sijoitukset tuotannontekijéihin, kuten koneisiin
ja rakennuksiin (Niskanen & Niskanen 2007). Reaali-investoinnit ovat yksi keino ratkaisujen 10yta-
miseen, sill& uusien innovaatioiden liséksi niilla on suuri merkitys talouteen yleisesti esimerkiksi nii-
den luomien ty6paikkojen ja tuottavuuden parantumisen kautta. Investointeja voidaan pyrkié lisaa-
madn erilaisten kannustimien houkuttelemana. Tdman takia investointikannustimilla voidaan vaikut-
taa moniin asioihin, kuten ilmastonmuutoksen torjumiseen lisddmalla vihredn siirtyman investointeja,
uusien ja kestévien suorien ulkomaisten sijoitusten lisdédmiseen kehittyvissa maissa, haitallisen Kil-
pailun vahentamiseen ja kansallisen seka kansainvalisen verokilpailun ehkéisemiseen (Johnson &
Toledano 2022).

Investointikannustimilla voidaan vaikuttaa siihen, millaisia investointeja halutaan edistaa. Tarkeaa
onkin edistaa niitd investointeja, jotka ovat taloudellisesti kannattavia, luovat uusia tydpaikkoja ja
edistavat kestavaa luonnonvarojen kéyttoa. Jamesin (2013) mukaan tulisi aina suosia niité investoin-
teja, jotka luovat positiivisia kerrannaisvaikutuksia, kuten uusia samaan toimintaan liittyviad inves-
tointeja, uusia tydpaikkoja, osaamisen kehittymistd ja vuorovaikutusta alueen muiden yritysten
kanssa. Investointien edistdmisen apuna voidaan kayttaa erilaisia tukimuotoja, joista verotukseen kes-
kittyvat kannustimet ovat yksi mahdollisuus. Verokannustimia onkin suosittu poliittisessa paatoksen-
teossa jo pitkdan, esimerkiksi Yhdysvalloissa investointien verohyvitys otettiin kdyttoon jo 1960-
luvulla (Slemrod 1992). Poistoihin perustuvat verokannustimet on tunnettu Yhdysvalloissa jo 1950-
luvulla (Hall & Jorgenson 1967).

Investoinneista puhutaan julkisessa keskustelussa paljon ja niille annetaan ajoittain jopa asema kaik-
kien julkisen talouden ongelmien ratkaisijana. Esimerkiksi Suomessa on viime aikoina ollut huutava
pula investoinneista ja talous onkin pitkdin polkenut paikoillaan. Investoinnit toisivat kaivattua ta-
loudellista toimeliaisuutta ja lisdisivat valtion verotuloja. Talouskasvun takia valtiot pyrkivat houkut-
telemaan investointeja lukuisin eri keinoin saadakseen tyo6llisyysluvut kasvuun ja lisatdkseen verotu-

lojaan. Investoinneista Kilpaillaan eri keinoin ja valtiot pyrkivétkin luomaan erilaisia kannustimia,



joilla yrityksid houkutellaan investoimaan. Valtiot voivat tarjota esimerkiksi hallinnollista tukea, ve-
rokannustimia, suoraa tukea investoinnin rahoitukseen, lainoja ja niiden takauksia ja alueellisia kan-
nustimia (Tuomi 2012). Muun muassa vapaakaupan, globalisaation, Euroopan Unionin (EU) perus-
sopimuksien, kuten liikkumis- ja sijoittautumisvapauden, myota yrityksilla on kuitenkin valta paattaa,
minne he investoivat, silla padomien, tavaroiden ja tyGvoiman liikkuvuus on nykyisin kohtuullisen
helppoa. Valtiot kayvatkin kilpailua toisiaan vastaan investointien houkuttelemiseksi, mutta keinojen
tehokkuutta on syyté tarkastella kriittisesti, silla verokannustimien on havaittu aiheuttavan myds ne-
gatiivisia sivuvaikutuksia esimerkiksi ymparistolle ja tuen huonoa kohdentumista niille, jotka sita
eivéat todellisuudessa tarvitsisi (Agustin ym. 2019). Lisaksi ne ovat valtion ndkdkulmasta kalliita me-

netettyjen verotulojen takia (James 2013).

Verokannustimien tehokkuutta on arvioitu pitkalti julkisen sektorin nakdkulmasta, missa haasteena
on verotulojen menetys. Verokannustimet ovat melko kallis keino investointien houkuttelussa, silla
esimerkiksi Yhdysvalloissa vuonna 2017 mydnnettyjen verokannustimien arvioitiin kustantavan val-
tiolle jopa 1,5 biljoonaa dollaria (Agustin ym. 2019). Verokannustimien hinta on helppo laskea me-
netettyjen verotulojen kautta, mutta niiden tuottamaa hyotyd on vaikeampi selvittdd muun muassa
kerrannaisvaikutusten takia. Tutkimuksissa aihetta on yleensa l&hestytty siltd kannalta, kuinka tehok-

kaita investointikannustimet ovat olleet tietyssa kontekstissa, esimerkiksi tietylla alueella.

Chittenden ja Derregian (2010) mukaan yleisin menetelma verokannustimien arvioinnissa on ollut
jalkikateen saadun tiedon kerddminen ja analysointi ekonometrian keinoin, minka tarkoituksena on
selvittad, tukevatko 16ydokset investointeihin liittyvaa teoriaa ja ovatko verokannustimet todella li-
sénneet investointeja. Aihetta on tutkittu paljon julkisen sektorin kannalta, ja vastauksina on yritetty
antaa valmiita ja toimiva keinoja investointien houkutteluun. Paatoksenteko tapahtuu kuitenkin in-
vestoijien eli yritysten taholla, joten aihetta olisi syyté lahestyd myos paatoksentekijan nakdkulmasta.
Verokannustimien roolin ja tehokkuuden arvioimiseksi taytyy siis ymmartaa seké yritysten etté jul-
kisen sektorin nakokulma ja etenkin pé&atoksenteossa vaikuttavat tekijat (Chittenden & Derregia
2010).

1.2 Tutkielman tavoitteet

Tutkielman olennaisin tutkimuskysymys on se, miten verokannustimet vaikuttavat yritysten inves-
tointipaadtoksissa. Aihetta tutkitaan etenkin investoivan yrityksen ndkékulmasta, mutta myos vero-
kannustimien myoéntdjien eli julkisen sektorin ndkdkulmasta. Tutkielman tavoitteena on vastata seu-

raaviin kysymyeksiin:



e Miten verokannustimet vaikuttavat yritysten investointipaatoksiin?
e Mitka tekijat vaikuttavat verokannustimien tehokkuuteen?

e Missa vaiheessa verotukselliset tekijat tulevat esille yritysten investointeihin liittyvassa paa-

toksentekoprosessissa?

Tutkielmassa pyrin vastaamaan tutkimuskysymyksiin mahdollisimman tarkasti aiemman kirjallisuu-
den perusteella ja hyodyntamalla myds aiheeseen liittyvid empiirisia tutkimuksia. Teoreettinen viite-
kehys tutkielmaan muodostuu Jorgensonin (1963) investointiteoriasta, Jensenin ja Mecklingin (1976)
paamies-agenttiteoriasta ja taloustieteen tutkimuksista verokannustimien tehokkuudesta. Liséksi tut-
kielmassa késitella&n optimaalista padomarakennetta ja sitd, miten verokannustimilla voidaan vaikut-
taa yrityksen rahoitusratkaisuihin suosimalla verokannustimia, jotka asettavat rahoitusmuodot eri ase-
maan (ks. esim. Myers & Majluf 1984).

Tutkielma antaa tytkaluja seka investoiville yrityksille ettd julkisen sektorin toimijoille, jotka paat-
tavét verokannustimista. Tarkoituksena on antaa vastauksia siihen, millaiset verokannustimet tehok-
kaimmin houkuttelevat investointeja. Ideana on kasitella sitd, millaiset verokannustimet saavat yri-
tykset investoimaan. Julkisen sektorin kannalta verokannustimista ei ole hyotyad, jos ne eivat saavuta
haluttua lopputulosta eli investointien kasvua, kuten esimerkiksi Suomessa 2010-luvulla ké&vi (Kuusi
ym. 2016). Verokannustimien ei mydskaan voida katsoa olevan tehokkaasti kohdennettuja, mikéli

investoinnit lisdantyvat tuen maaraa vahemman.

Verokannustimien tehokkuuden arvioinnissa voidaan kéyttaa arviointia siita, olisivatko yritykset to-
teuttaneet investoinnit kannustimista huolimatta. Jos yritys olisi toteuttanut investoinnin joka tapauk-
sessa, on kyseessa vain tulonsiirto valtiolta yritykselle. Verokannustimien vaikutusta voidaan mygds
tutkia siten, muuttavatko ne investoinnin maarad, toteutustapaa tai ajoitusta. Etenkin ajoituksen osalta

verokannustimilla on havaittu olevan suurta merkitysté (Slemrod 1992).

Tutkielman tarkoituksena on l&hestyd verokannustimia aiheena monipuolisesti antaen samalla ajan-
kohtaisia esimerkkejd. Tutkielmassa késitelldadn myo6s talousmaantieteellisid seikkoja, jotka voivat
vaikuttaa verokannustimien tehokkuuteen ympari maailmaa. Liséksi tutkielmassa sivutaan verosuun-
nitteluun liittyvia nakékulmia ja kansainvalisen verolainsaddannon asettamia rajoja, joiden puitteissa

verokannustimia voidaan myontéa.

Tassa tutkielmassa keskitytaan selkeyden vuoksi reaali-investointeihin, sill& niiden vaikutukset ovat

konkreettisemmin arvioitavissa, sill& niiden toteuttaminen vaatii pidempiaikaista ja konkreettisempaa



valmistelua. Reaali-investointien liséksi tutkielmassa késitelld&n tutkimus- ja kehitystoiminnan in-
vestointeja, jotka ovat uusien innovaatioiden perusedellytys. Lisaksi rahainvestointien voidaan katsoa
olevan likvideja, miké tarkoittaa, ettd niista voidaan hankkiutua hyvinkin nopeasti eroon verrattuna
esimerkiksi tehdasrakennuksiin. VVoidaan kuitenkin olettaa, etté jos reaali-investoinnit lisaantyvat ve-
rokannustimien ansiosta, on sama vaikutus odotettavissa myds rahainvestoinneille. Toisaalta rahain-
vestointeihin voidaan kayttaa erilaisia kannustimia, mutta yleensa verokannustimien tavoitteena on
nimenomaan reaali-investointien ja sitd kautta tuotannon ja tuottavuuden lisédminen. Reaali-inves-
tointeihin keskittymista puoltaa myos se, ettd ne ovat tarkeité taloudellisen kasvun ja tuotantokapasi-
teetin kannalta, niiden vaikutukset ovat pitkdaikaisia ja liittyvat suoremmin taloudelliseen kehityk-
seen kuin rahainvestoinnit, jotka ovat nopeammin toteutettavissa ja eivat yleensa konkreettisesti nay

litketoiminnassa.

Tutkielmassa keskitytadn verokannustimien osalta erityisesti yhteisojen tuloverotukseen. On kuiten-
kin olemassa myds vilillisiin veroihin, kuten arvonlisdveroon, kohdistuvia kannustimia. Naiden
kaytto on kuitenkin ollut vahaisempaa EU:n alueella, minké takia keskittyminen yhteisdverotukseen
on perusteltua. Paédomaverotukseen voisi myos kohdistaa verokannustimia, mutta ne saattavat liittya
enemmaénkin rahainvestointeihin, eivatka sen takia ole tassa tutkielmassa tarkastelun kohteena. Li-
séksi tutkielma keskittyy enemman yritystason kuin omistajatason verotukseen, silla omistajatason
verotus voi vaihdella riippuen, onko omistajana luonnollinen henkild, yksityinen séatio, sijoitusra-

hasto vai jokin ulkomainen omistajataho (Kari & Ropponen 2016).

1.3 Tutkielman rakenne

Luvussa 1 on esitelty aihetta ja pyritty kertomaan mahdollisimman kattavasti, miksi aihetta tutkitaan
ja mita tutkielmassa tavoitellaan. Luvussa 2 esitelldan investointikannustimia yleisesti. Luku 2 ja-
kaantuu alalukuihin, joissa kasitell&an investointeja, niihin liittyvid kannustimia ja OECD:n (Organi-
sation for Economic Co-operation and Development) tuottamia raportteja aiheeseen liittyen. Luvun
tarkoituksena on esitelld aihetta kattavasti, tuoda ilmi eri ndkékulmia ja osoittaa, kuinka yleisia vero-

kannustimet ovat seka sitd, miten niiden kaytto vaihtelee eri puolilla maailmaa.

Luvussa 3 esitetddn vastauksia tutkimuskysymykseen verokannustimien vaikutuksesta ja niiden te-
hokkuuden arvioinnista. Luvussa keskitytaan erityisesti verokannustimien vaikutukseen investointi-
padtoksissa. Aihetta alustetaan esittelemalld investointiteoria, pddmies-agenttiteoria ja optimaalinen

padomarakenne, jotka kaikki mahdollisesti vaikuttavat yrityksen investointipaatoksenteossa. Luku 3



sisaltdd myos case-tutkimuksen Isosta-Britanniasta seka arvion Suomessa kéytossa olleista verokan-
nustimista. Tarkoituksena on myos antaa kehitysideoita, joilla verotusta voitaisiin kehittdd niin, etta
se paremmin houkuttelisi uusia investointeja. Luvussa arvioidaan lisaksi sitd, mita rajoituksia lain-

séédantd antaa verokannustimien kaytolle ja mita muutoksia tulevaisuudessa on odotettavissa.

Lopuksi luku 4 tekee johtopaatoksia ja esittelee jatkotutkimusehdotuksia. Luvussa annetaan vastaus
kaikkiin kolmeen tutkimuskysymykseen ja arvioidaan monipuolisesti verokannustimien roolia yri-
tysten investointipaatoksissa.
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2 Investointikannustimet erilaisissa investointiymparistdissa

2.1 Investoinnit ja niiden luokittelu

Niskanen ja Niskanen (2007) mé&arittelevat investoimisen yrityksen olemassaolon jatkumisen ja kas-
vamisen edellytykseksi. Heiddn mukaansa investoinnit ovat rahan sijoittamista kohteisiin, joista odo-
tetaan kertyvén tuloa tulevaisuudessa. Heidan mukaansa investoinnit ovat pitkan tahtaimen tuotan-
nontekijdmenoja, jotka ovat merkittdvassa roolissa yrityksen strategisessa suunnittelussa. EsimerkKki-
lauseena sanakirjassa annetaan: “’Yrityksen on tehtéva investointeja kehittddkseen toimintaansa.”
(Suomi Sanakirja 2025). Edella oleva esimerkki kiteyttdé hyvin investointien valttamattomyyden yri-
tysten menestymisessa. Sama patee myds talouskasvuun, jota ei synny ilman uusia ja tuottavia inves-

tointeja, joilla tuotantoa voidaan kasvattaa tai tehostaa.

Investoinnit voivat ensinnékin kohdistua joko aineettomaan tai aineelliseen omaisuuteen. Ensimmai-
sestd esimerkkeja ovat patentit, lisenssit ja tuotekehitys. Jalkimmaiseen kategoriaan kuuluvat esimer-
kiksi rakennukset, koneet ja muut fyysiset tuotannontekijat. Luokittelu voidaan tehdd myds raha- (tai
finanssi-) ja reaali-investointeihin. Rahainvestoinnit tarkoittavat sijoittamista yritykseen suoraan joko
oman tai vieraan padoman muodossa, toisin sanoen ostamalla osakkeita tai velkakirjoja. Reaali-in-
vestointeja ovat perinteisemmat, pitkdaikaisen tuotannontekijan hankintaan sijoitetut varat. (Niska-
nen & Niskanen 2007.)

Investoinnit voidaan luokitella my6s niiden tuottaman hyddyn mukaan, kuten Brigham ym. (1999)

tekevét luokitellessaan investoinnit kuuteen kategoriaan seuraavasti:

1. Korvausinvestoinnit, jotka ovat rutiininomaisia ja niiden tarkoituksena on uudistaa yrityksen

vanhentunutta tai kulunutta omaisuutta.
2. Korvausinvestoinnit, jotka toteutetaan kustannusten pienentamiseksi.

3. Laajennusinvestoinnit, joilla pyritadn kasvattamaan nykyisten tuotteiden tuotantokapasiteet-
tia.
4. Laajennusinvestoinnit, jotka suuntaavat liiketoimintaa uusiin tuotteisiin tai uusille markki-

noille.

5. Pakolliset investoinnit, jotka perustuvat yleensd viranomaisméaéarayksiin, joilla pyritdén esi-

merkiksi lisédméaéan tyoturvallisuutta tai ymparistoystavallisyytta.
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6. Investoinnit tutkimukseen ja tuotekehitykseen (T&K), jonka tarkoituksena on uusien inno-

vaatioiden I0ytdminen ja niiden ottaminen mukaan liiketoimintaan.

T&K-toiminnalla tarkoitetaan toimintaa, jonka tarkoituksena on systemaattisesti lisaté tietoa ja kéyt-
taa sita uusiin sovelluksiin. Tavoitteena on luoda jotakin olennaisesti uutta, mink& ominaispiirteita
ovat muun muassa epavarmuus onnistumisen suhteen, systemaattisuus, luovuus, toistettavuus ja uu-
den tiedon tavoittelu, ei pelk&stdan vanhan tiedon soveltaminen. (Tilastokeskus 2025.) Tdssa tutkiel-
massa mikaan edella mainituista kuudesta kategoriasta ei ole erityiskasittelyssa, mutta viime aikoina
T&K-toiminnan verokannustimet ja suorat tuet ovat lisadntyneet huomattavasti, minka takia niilla on
suuri painoarvo. Esimerkiksi Suomessa on viime aikoina panostettu juuri T&K-toiminnan kehittami-

seen erilaisin verokannustimin (Verohallinto 2021).

Tutkielma pyrkii vastaamaan kysymykseen verokannustimien vaikutuksesta investointipaatoksiin.
Tata varten on hyvé késitelld, mité eri vaiheita paatoksentekoon liittyy, jotta voidaan arvioida, missé
vaiheessa prosessia verokannustimilla on oikeasti merkitystd. Investointiprosessi voidaankin jakaa

kuuteen vaiheeseen (Horngren ym. 2005):

1. Tunnistamisvaihe, jossa pyritddn maarittdmaan investoinnit, jotka ovat tarkeita yrityksen

strategian toteuttamiseksi.

2. Etsintdvaihe, jossa pyritdan I0ytdmaan strategiaan sopivia investointeja ja kehittdmaan ne
konkreettisiksi ehdotuksiksi.

3. Tiedonhankintavaihe, jossa hankitaan ja analysoidaan investointivaihtoehtoihin liittyvia

madrallisia ja laadullisia tietoja.

4. Valintavaihe, jossa investoinnit asetetaan jéarjestykseen investointilaskelmien ja mahdol-
lisesti my0s laadullisten tekijoiden perusteella. Kriteerit tayttavat investoinnit toteutetaan.

5. Rahoitusvaihe, jossa péatetdan investoinnin rahoittamisesta, eli kdytdnnossa siitd, kdyte-

taanko investointiin tulorahoitusta, velkaa vai oman pddoman ehtoista lisarahoitusta.

6. Investointiprojektin toteutus- ja valvontavaihe liittyvét investoinnin toimeenpanemiseen,
sen toteutumisen valvontaan ja investoinnin tuottojen arviointiin verrattuna siihen, mita

alun perin oli budjetoitu.

Investointip&étokseen liittyy siis monivaiheinen prosessi, jossa on huomioitava useita eri tekijoita.

L&htokohtaisesti investoinnin tulisi syntya yrityksen strategian mukaisten tavoitteiden toteuttamisesta
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eli investointien tulisi syntya liiketoiminnallisista laht6kohdista, eikd kannustimien olemassaolosta.
Usein onkin huomattu, ettd investoinnit syntyvat verokannustimista huolimatta, ei niiden ansiosta
(James 2013).

Verotuksen rooli on ainakin selva tiedonhankintavaiheessa, jonka jalkeen sita voidaan hyddyntéa in-
vestointilaskelmissa arvioitaessa investoinnin kannattavuutta. Investoinnin rahoituksessa on oleel-
lista miettid padomarakennetta, silld omalle padomalle maksettua tuottoa ei saa vahentéa verotuksessa
toisin kuin vieraalle pddomalle maksetut korot. Investoinnin rahoittaminen vieraalla padomalla kas-
vattaa yrityksen arvoa korkovahennysten veroedun kautta tehden velkarahoituksesta houkuttelevam-
man vaihtoehdon investoinnin rahoitusta pohdittaessa (Levy & Sarnat 1994). Verotus on olennaista
myos viimeisessd vaiheessa, jossa voidaan todellisten lukujen perusteella arvioida investoinnin kan-
nattavuutta maksettujen verojen méaran ollessa jo tiedossa. Verotukseen usein liittyva epavarmuus
onkin yksi syy, miksi verotus tulee huomioiduksi vasta investoinnin loppuvaiheessa (Chittenden &
Derregia 2010). Verotuksella voi olla merkitysta eri vaiheissa investointiprosessia, mutta ei yleensa
tunnistamis- tai etsintdvaiheessa, koska niissé toimitaan liiketoiminnan strategisista lahtokohdista,

joissa verotus harvoin on etusijalla.
2.2 Mita investointikannustimet ovat?

Ympari maailmaa valtioiden hallitukset yrittavat houkutella suoria ulkomaisia investointeja (FDI, fo-
reign direct investment) uusien tydpaikkojen ja lisdantyneiden verotulojen toivossa. Taté varten kayt-
to0n on otettu erilaisia kannustimia investointihalukkuuden lisdamiseksi. Kaytossé on laaja keinova-
likoima, joilla investointeja pyritddn houkuttelemaan ja kaynnissé onkin kilpailua maiden vélilla esi-
merkiksi verotuksen tasosta. Tuomen (2012) mukaan investointikannustimet ovat lainsdadanndllisia
toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on lisaté investointeja. Verokannustimet puolestaan voidaan méaa-
ritella normaalista verojarjestelméasté poikkeavina huojennuksina, joiden tarkoituksena on suosia tiet-

tyja investointeja, toimialoja tai toimijoita (Agustin ym. 2019).

OECD:n kyselyyn osallistui 35 eri jasenvaltion investointien edistamiskeskusta (IPA, investment pro-
motion agency), joiden vastausten pohjalta selvisi kaikkien kyselyyn vastanneiden valtioiden kaytta-
van vahintéén yhta kannustinta investointien houkuttelemiseen. 97 % vastaajista hy6dynsi verokan-
nustimia. OECD jasenvaltioista 86 % kaytti yhteisdjen tuloverotukseen liittyvaéd kannustinta inves-
tointien houkuttelussa. Kannustimien tarkoituksena on houkutella ulkomaisia investointeja ja yllapi-
taa niitd, silla valtioiden tavoitteena on pddoman houkuttelu, tyépaikkojen luominen seka tuottavuu-
den ja kestavan kehityksen tehostaminen. (OECD 2024.)
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Kysely on siis toteutettu ylikansallisen taloudellisen organisaation toimesta ja vastaukset edustavat
jasenvaltioiden nékemyksia liittyen investointikannustimien toimivuuteen investointien edistami-
sessd. Vastaukset eivét edusta yritysten nakokulmaa investointipadtoksiin vaikuttavista tekijoista,
vaan valtiollisten toimijoiden nakemyksia siitd, mitka tekijat houkuttelevat yrityksia investoimaan
tiettyyn valtioon. On toisaalta oletettavissa, ettd yritysten ja valtiollisten toimijoiden intressit ovat

saman suuntaiset, sill& investoinnit ovat molempien kannalta toivottuja, ellei jopa valttdmattomia.

OECD:n kyselyn (2024) tuloksia arvioitaessa on kuitenkin muistettava, etta vastaukset eivat perustu
niiden henkil6iden ndkemyksiin, jotka ovat paattdmassa investoinneista. Tdman takia myos poliittiset
motiivit voivat vaikuttaa vastausten taustalla, silla investointikannustimet, ja etenkin niihin kaytetty
raha, ovat pitkélti poliittisen toiminnan tulosta, mill& pyritd&n edistaméan tietynlaista toimintaa. Toi-
saalta taas yritykset ja valtiolliset toimijat harrastavat aktiivista vuoropuhelua ja yhteisten intressien-
kin takia ei mielestani ole syyté olettaa, etta investointipaatoksiin vaikuttavat tekijat eroaisivat mer-

kittavasti.

Investointikannustimet voidaan jakaa verotuksellisiin, taloudellisiin, ei-taloudellisiin (regulatorisiin)
ja luontoiserina suoritettaviin kannustimiin. Verotukselliset kannustimet voivat liittyéd yhteiséjen tu-
loverotukseen, arvonlisaverotukseen, valmisteverotukseen tai kansainvaliseen kaupankéayntiin esi-
merkiksi tullimaksujen muodossa. Niiden tarkoituksena on helpottaa yritysten verorasitusta. Talou-
delliset kannustimet liittyvat yleensa investoinnin rahoitukseen ja ne voivat olla esimerkiksi suoria
tukia, valtion myontdmia lainoja tai niiden takauksia. Naiden tarkoituksena on suoraan edistaa halut-
tujen investointien rahoitusta. Ei-taloudellisten kannustimien maaritteleminen on muita hankalampaa,
mutta niihin voidaan katsoa kuuluvan muun muassa valtion tarjoamat hallinnolliset edut, erityinen
hallinnollinen séantely ja muu ei-taloudellinen valtiollinen apu. Viimeinen kategoria eli luontoisedut
koostuvat esimerkiksi investointia varten myonnetyista maa-alueista, infrastruktuurin tarjoamisesta
tai ndiden kauppaamisesta alle markkinaehtoisen hinnan. Kaksi viimeisté kategoriaa pyrkivat molem-
mat luomaan houkuttelevampaa investointiympéristod. (OECD 2023.)

2.3 Investointien luonne kannustimien arvioinnissa

Investoinnin luonne vaikuttaa kannustimien tehokkuuteen. Investoinnit, jotka keskittyvat tuottavuu-
teen kuluja vahentamalla, ovat yleisesti toimivimpia verokannustimien suhteen. Nama (kustannus)te-
hokkuuteen keskittyvat investoinnit ovat yleensé vientiyritysten toteuttamia. Silloin on tarkeaa, etta

sijoittautumiskulut ovat alhaiset ja globaalia markkina-asemaa tavoitellaan myo6s sdastamalla
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verotukseen liittyvista kuluista. Vientiyrityksille, joilla kilpailu on kovaa, toimialan vaihtelut suuria
ja katteet pienid, on verokannustimilla erityisen suuri merkitys investointipaatoksissa. (James 2013.)

Mikéali kannustimien kayttoonottoa pohditaan, on Pajarisen ym. (2006) mukaan mietittdva ainakin
hallinnollisia toimenpiteitd, tuen kohdentamista ja tukeen liittyvia yksityiskohtia. Heidan mukaansa
hallinnon tulisi olla yksinkertaista, tuen hakemisen olla nopeaa ja vaivatonta ja tukien maaraytymis-
perusteet olla selkedsti kerrottuja. Liséksi yritysten olisi hyva pystyéd suunnittelemaan kannustimien
mukaista toimintaansa jo ennakkoon. Yritysten tulisi myos heiddn mukaansa tietdd tuen muoto ja
tarkka mééara seka se, mille toiminnalle tuet ovat kohdennettuja. Kannustimia voidaan kohdentaa esi-
merkiksi T&K-toimintaan, henkildstokuluihin, pienyritysten toimintaan ja yliopistojen kanssa harjoi-
tettavaan yhteistyohon (Pajarinen ym. 2006). Pajarisen ym. (2006) mukaan yritykset saattavat liioi-
tella tukeen oikeuttavan toiminnan suuruutta, mikéli kannustinta ei ole riittavalla tarkkuudella méaa-
ritelty. Asiaan liittyy usein subjektiivinen ndkemys tukeen oikeuttavasta toiminnasta, minka takia
yksityiskohdat tulisi olla selkedsti madritelty, jotta verotukseen liittyva epavarmuus poistuisi. Tama
ilmid havaittiin myos Isossa-Britanniassa toimivien yritysten T&K-toiminnan tukien osalta, missa
yritysten mielesta toiminta taytti T&K-toiminnan tunnusmerkit, mutta veroviranomaiset eivét kuiten-

kaan myontaneet kannustimia tulkintaristiriitojen takia (Chittenden & Derregia 2010).

T&K-toiminnan kannustimet ovat olleet yleisia jo pitk&&n, mutta niiden liséksi vihred4 siirtymaé edis-
tavét investoinnit ovat viime vuosina saaneet entista enemman tukea myos investointikannustimien
osalta. Wang ym. (2024) tutkivat verokannustimien vaikutusta vihrean siirtyman investointien osalta.
Heid&n mukaansa toimialalla ja sen padstoilla on merkittava vaikutus, kuinka tehokkaita juuri vihre-
aan siirtyman tehostamiseen tdhtd&vét kannustimet ovat. Lisaksi merkittavia tekijoita ovat yrityksen
liiketoimintaymparistd seka omistajuusrakenne, jonka osalta havaittiin, ettd ei-valtio-omisteiset yh-
tiét vastaavat verokannustimiin huomattavasti paremmin kuin valtio-omisteiset yhtiét. Tama vastaa
myo6s aiempia 16ydoksid siitéd, ettd ainoastaan investoinnin luonne ei ole merkittavé tekija investoin-
tipadtoksessa, vaan myos investoivan yrityksen ja sen toimialan erityispiirteet (ks. James 2013, Tuomi
2012).

Myds Johnson ja Toledano (2022) toteavat, ettd investointikannustimien tehokkuus ja niiden laajuus
eivat riipu ainoastaan kannustimen luonteesta, vaan myds investoinnin toteuttajan liiketoimintaym-
péristosta ja toimialan tilanteesta. He osoittavat Jamesin (2013) tavoin, ettd tehokkuutta tavoittelevat
investoinnit vastaavat kannustimiin paremmin kuin luonnonvaroihin tai markkina-asemaan kytkey-
tyvat investoinnit. Johnson ja Toledano (2022) ohjeistavat kohdentamaan investointikannustimet

mahdollisuuksien mukaan investoinnin luonteen ja suuruuden mukaan. Investointikannustimien pi-
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téaisi olla heidan mukaansa lisaksi mahdollisimman yksinkertaisia ja prosessi niiden hakemiseen tulisi

olla nopea ja lapindkyvé, verokannustimien osalta automaattinen.

Investoinnin kohde on myd6s merkittava tekija kannustimien osalta. Devereux ja Griffith (1999) ha-
vaitsevat, ettd sekd Saksassa, Japanissa, Isossa-Britanniassa ettd Yhdysvalloissa verokannustimien
suuruus riippui investoinnin kohteesta. Heidan mukaansa kyseisissa maissa oli kaytssa eri suuruiset
poistot, ja joissakin tapauksissa jopa ylimé&araisia verohyvityksid, investoinneille riippuen siité, koh-
distuivatko ne teollisiin rakennuksiin, voimalaitoksiin, laitteisiin, T&K-toimintaan vai T&K-toimin-
nan rakennuksiin tai laitteisiin. Onkin pitkélti valtion siséisestéd lainsaddannosté ja poliittisista suun-

taviivoista kiinni, minka tyyppisiin investointeihin kannustimia myonnetaan.
2.4 Investointikannustimien kaytto
2.4.1 Investointikannustimet maailmalla

Eri tilanteisiin sopivat erilaiset kannustimet. Kéyttssa on laaja valikoima erilaisia toimia, joita hyo-
dynnetdan suurimmassa osassa maailman maista. Morrisetin ja Pirnian (2000) mukaan erityisesti ke-
hittyvissa maissa kaytetdan verolomia (tax holiday), eli verokannustinta, jossa kehittyviin maihin in-
vestoivat yritykset saavat kohdemaassa verovapautuksen kaikista tuloistaan maaraajaksi. Tall& pyri-
taan houkuttelemaan erityisesti ulkomaisia investointeja. Heiddn mukaansa kyseisen menetelmén on-
gelmana on kallis hinta valtion kannalta seka yrityksen mahdollisen siirtohinnoittelun aiheuttama
”verovuoto” eli verotulojen menetys tilanteessa, jossa tulo ndytetddn valtiossa, jossa verorasitus on
pienin. Tuomen (2012) mukaan kehittyvissd maissa tilanteeseen liittyy usein aggressiivinen vero-
suunnittelu, jolla pyritd&n hyddyntaméaan véliaikaisia veroetuja ja toiminta saatetaan lopettaa verova-
pautuksen pééattyessa tai aloittaa uudelleen puhtaalta poydalta, jolloin uusi veroloma alkaa. Jamesin
(2013) mukaan monesti lyhyen tahtdimen verokannustimilla saadaan myds lyhyen aikavélin vaiku-
tuksia, mika ei edistd pitkan aikavélin taloudellista kehitystd. Hanen mukaansa verolomiin liittyy
my0s poliittinen ongelma, sill& poliitikot eivat halua lopettaa verolomia pelatessaén yritysten haipy-
van muualle. Veroloman liséksi kehittyvissa maissa yleisid ovat myos tiettyyn toimialaan sidotut kan-

nustimet tai alueelliseen kehitykseen liittyvét kannustimet (Tuomi 2012).

Tuomi (2012) havaitsee, ettd pienet maat, jotka pyrkivat houkuttelemaan investointeja monipuolisesti
eri kohderyhmistd, kéyttavat alhaista yhteisoverokantaa. Tall&4 tavoin muun muassa Singapore ja
Mauritius houkuttelevat yrityksien investointeja. Karibialla ja Tyynelldamerelld sijaitsevat saarivaltiot
puolestaan hyddyntavat Morrisetin ja Pirnian (2000) mukaan vientiteollisuuden vapaa-alueita tai ve-

roparatiisitoimintaa. Té&llaiset toimet houkuttelevat heiddn mukaansa enimmakseen vakuutus-,
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sijoitus- ja IT-alan yhtiditd, joilla ei ole tuotannollista toimintaa, eli toisin sanoen veroparatiisit mah-

dollistavat pddomien liikkuvuuden.

Tuomi (2012) toteaa investointivédhennysten ja kiihdytettyjen poistojen olevan erityisen yleisia teol-
listuneissa lansimaissa. Kiihdytetyill& poistoilla tarkoitetaan investointiin liittyvan kdyttéomaisuuden
poistojen suuruuden tai ajoituksen muokkaamista esimerkiksi siten, ettd yritykset saavat poistaa kayt-
tdomaisuuden hankintamenoa nopeammin, miké tarkoittaa sité, ett heidén verotettava tulonsa vahe-
nee poistojen suurentuessa. Mahdollista on myos ylisuuret poistot, jolloin esimerkiksi 150 % inves-
toinnin hankintahinnasta voidaan véhentaa poistoina. Ndiden hyétyna on niiden tarkka kohdennus ja
myoéntdminen vain, jos investointi toteutetaan seka se, ettéd valtion nakdkulmasta kyseiset verokan-

nustimet ovat huomattavasti yleisid verovapautuksia halvempia (Tuomi 2012).

OECD:n jasenvaltioiden investointikannustimia ja niiden vaikutuksia on tutkittu pitkdan. OECD:n
(2024) mukaan 74 % jasenvaltioista kdyttaa investointikannustimia tuottavuuden ja innovaatioiden
lisddmiseksi. Seka tyopaikkojen luominen ettd alueellinen kehitys ovat investointikannustimien ta-
voitteina lahes puolella jasenvaltioista. Muita tavoitteita investointikannustimien taustalla ovat muun
muassa ilmastotavoitteiden saavuttaminen, uuden teknologian tukeminen ja digitalisaation edistami-
nen. Edelld mainittujen tavoitteiden liséksi Tuomen (2012) mukaan ulkomaisten investointien olisi
tarkedd aiheuttaa myos positiivisia jalkivaikutuksia, eli tyollisyyttd, koulutusta ja vuorovaikutusta

paikallisten yritysten kanssa.
2.4.2 Investointikannustimet Suomessa

Suomessa investointikannustimien taustalla on ollut padasiassa kolme tavoitetta: tyollisyyden tuke-
minen, innovaatioiden ja tuottavuuden kasvattaminen ja ilmastotavoitteiden saavuttamisen tukemi-
nen. Suomessa kéaytossa on kolmen eri kategorian investointikannustimia: verokannustimia, ei-talou-
dellisia ja taloudellisia investointikannustimia. Suomessa siis ei ole kdytdssa luontoisetuihin liittyvaa
kannustinluokkaa. Verokannustimista hyédynnetddn varsinaisesti ainoastaan yhteiséjen tulovero-
tusta. Taloudellisten kannustimien osalta k&ytdssa ovat suorat investointituet sekd myonnetyt lainat
ja niiden takaukset. Ei-taloudellisia investointikannustimia edustaa erityinen hallinnollinen neuvonta
suunnitelluille investoinneille. (OECD 2024.)

Jos Suomen tilannetta verrataan muihin OECD:n j&senvaltioihin, huomataan, ettd Suomessa on kay-
tossd huomattavasti véhemman investointikannustimia kuin useimmissa muissa maissa. Kyselyn
(OECD 2024) mukaan Suomi hyodynsi vain neljaé investointikannustinta 13 eri mahdollisen jou-

kosta. Toisaalta Suomi kuului niihin harvoihin, jotka tarjosivat erityista hallinnollista apua inves-
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tointikannustimena. Suomessa siis vuorovaikutukseen investoijan ja tukien myontéjien vélilla on pa-
nostettu, minka voisi olettaa lisddvan Suomen houkuttelevuutta investointien kohdemaana. Hallin-
nolliset toimenpiteet nakyvat esimerkiksi Verohallinnon syvennetyn asiakasyhteistyon osalta, jossa
yrityksia ohjeistetaan verotukseen liittyvissa kysymyksissa ja tavoitellaan verotuksen oikeusvar-
muutta ja ennakoitavuutta (Verohallinto 2024). Yhteistyohon liittyy myos esimerkiksi Verohallinnon
ohjeet eri verokannustimista, mahdollisuus ennakkoratkaisuihin tai kansainvalisiin ennakollisiin pro-
sesseihin, kuten cross-border-dialogiin, jossa kahden tai useamman eri valtion veroviranomaisen
kanssa kasitellaan yrityksen verotukseen liittyvia ongelmakohtia tavoitteena ohjata yritysta ennakol-

lisesti toimimaan oikein (Verohallinto 2023).

Viranomaisyhteisty0 saattaa lisatd investointihalukkuutta Suomessa, sillé ei-taloudellisten syiden ja
hallinnollisen taakan valttdminen on todettu olevan merkittavia taustatekijoité investointipaatoksissa.
Tama todettiin myds Jamesin (2013) tutkimuksessa, jonka mukaan verokannustimet eivat korvaa
heikkoa investointiymparistod, jota esimerkiksi hallinnollinen monimutkaisuus aiheuttaa. Investoin-
tiprosessissa viranomaisyhteisty® on tarkeda etenkin tiedonhankintavaiheessa, jotta yritys pystyy ar-
vioimaan mahdollisten kannustimien vaikutuksen investointiin. Toisaalta yhteisty0 on tarkedd myos
investoinnin toteutuksen jalkeen eli valvontavaiheessa, johon saattaa liittyd esimerkiksi mahdollisten

voittojen verotukseen liittyvien kannustimien hakeminen.

Suomessa investointikannustimia on toteutettu viime vuosina erityisesti verokannustimien muodossa,
kun aiemmin kannustimet toteutettiin enemman suorina tukina. Tuet ovat kohdistuneet erityisesti tut-
kimus- ja kehitystoimintaan seka aivan lahiaikoina myos kestaviin vihrean siirtyman investointeihin.
Yksi esimerkki verokannustimesta on verohyvitys, joka voidaan myontaa investointeihin, joilla vauh-
ditetaan vihreaa siirtymaa ja fossiilisten polttoaineiden vahentdmista. Tuki kohdistuu suuriin, yli 50
miljoonan euron investointeihin. Mydnnettavéan tuen maara on korkeintaan 20 % investoinnin kus-
tannuksista. Investoija (tuen saaja) on oikeutettu vahentdmaan tuen yhteiséverosta. Kaytannossa siis
kannustin on voimassa ainoastaan tuottaville investoinneille. (Verkkouutiset 2024.) Vuodelle 2025
on Suomessa lisaksi suunnitteilla suurten kestévien investointien verohyvitys, joka koskisi yli 50 mil-
joonan euron ilmastoneutraaliin talouteen tahtéévia investointihankkeita ja jonka enimmaismaara
olisi 150 miljoonaa euroa konsernikohtaisesti. Suomessa on lisaksi ollut kdytdssé teollisuuden kone-
ja laiteinvestointien korotetut poistot, joiden on tarkoitus jatkua niin, ettd soveltamisalaan kuuluvat
kalenterivuosien 2020-2025 aikana kayttdonotetut uudet koneet ja laitteet. (Teknologiateollisuus
2025.)



18

2.5 Verokannustimien toimintaperiaatteet

Verokannustimia voidaan kayttdd monella tavalla. Ensinnékin tulee valita, mihin verolajiin kannustin
halutaan liittdd. Tuomen (2012) mukaan verokannustimet liittyvéat yleensd valittémaéan verotukseen
eli kdytanndssa yhteisdjen tuloverotukseen, mutta valilliseen verotukseenkin liittyvia kannustimia on
kaytossa. Jalkimmaisesta esimerkki on vientiin liittyvien tuotteiden vapauttaminen arvonlisaverosta
tai nollakantainen arvonlisédvero. Johnsonin ja Toledanon (2022) mukaan verokannustin tulee olla
suunniteltu tavoitteen mukaan ja sen tulee kohdistua oikeaan verolajiin. Acheson ja Malone (2020)
seka Wang ym. (2024) havaitsevat arvonlisdveroon kohdistuvat kannustimet tehokkaammiksi kuin
yhteisojen tuloverotukseen liittyvét kannustimet niiden vaikuttaessa loppukayttdjan kustannuksiin.
Pelkastdaan naiden kahden perusteella ei voida kuitenkaan tehdé paatelmia siitd, minké verolajin kan-

nustimet tuottavat parhaimman vaikutuksen.

Tuomi (2012) antaa seuraavat esimerkit verokannustimista:

e Alennettu tuloverokanta

e Veroloma (méérdaikainen vapautus tai verokannan alennus)

o Kiihdytetyt tai ylisuuret poistot

e Vahennykset verotettavasta tulosta (investoinnin kulujen perusteella)

e Tappioiden vahennysoikeus tulevina vuosina (carry-forward)
Y11a mainittujen lisaksi Tuomi (2012) mainitsee alueelliset, toimialakohtaiset ja mahdollisiin muihin
verolajeihin liittyvat verokannustimet. Verokannustimilla voidaan tahdata tietyn alueen investointien

tai tietyn toimialan investointien lisédmiseen.

Kansallinen lainsadadéanté verolakien muodossa méérittelee, miten verokannustimia voidaan kayttaa.
Toisaalta myds EU-oikeus voi asettaa verotukselle rajoitteita. Euroopan unionissa (EU) verolakien
harmonisointi on jo edennyt melko pitkalle, erityisesti valillisen verotuksen osalta, mihin esimerkiksi
arvonlisavero (ALV) ja valmisteverot kuuluvat. Toisaalta ALV:n osalta on edelleen kdytdssa eri ve-
rokantoja, mutta arvonlisdverodirektiivi kuitenkin rajoittaa jasenmaiden mahdollisuuksia soveltaa ar-
vonlisaverotusta verokannustimena. Valittdman verotuksenkin osalta, mika tassa tapauksessa tarkoit-
taa kdytanndssa yhteisdjen tuloverotusta, harmonisointi on edennyt. EU on asettanut direktiiveja kos-
kien esimerkiksi rajat ylittavia hybridijarjestelyja, ulkomaisia valiyhteisojd, korkojen ja rojaltien ve-
rotusta sekd konsernin sisdisid voitonjako- ja hinnoittelutilanteita, joiden soveltaminen voi tulla ky-
seeseen ulkomaisten investointien verotuksen arvioinnissa. Edell4 mainittujen direktiivien tarkoituk-

sena on estda aggressiivista verosuunnittelua ja veropohjan murentumista, jota voittojen siirtdminen
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matalan verotuksen maihin aiheuttaa. (Helminen 2016.) Téssa tutkielmassa ei perehdytd tarkemmin
verosuunnitteluun, mutta on hyva tiedostaa vallitsevan lainsdddannén puitteet ja se tosiasia, etta ve-
rotukseen liittyy aina jossain maarin suunnittelua yrityksen taholta, silla yritys pyrkii minimoimaan
veronsa. Sen takia verokannustimia on ylipadtaén olemassa, silla niilla pyritaan verorasitusta pienen-

tamalla lissdmaan haluttuja investointeja.

Verokannustimien tarkoitus on pienentéa yrityksen maksamien verojen mééaraa, jotta se voisi inves-
toida enemman. Tata varten on hyvd ymmartaa kansainvalisen verotuksen piirteet, sillé niissa vero-
tuksen poistamisessa on kaytdssa vastaavia menetelmié. Kansainvalisen verotuksen alalla keskeisena
tavoitteena on kaksinkertaisen verotuksen poistaminen. Talld tarkoitetaan tilanteita, joissa joko samaa
verovelvollista verotetaan samasta tulosta kahden eri valtion toimesta tai kahta tai useampaa eri ve-
rovelvollista verotetaan samasta tulosta. Kaksinkertaisen verotuksen poistamiseksi voidaan kayttaa
hyvitys-, vapautus- tai vdhennysmenetelmdd. Hyvitysmenetelma tarkoittaa tilannetta, jossa toinen
valtioista (yleens& tulonsaajan asuinvaltio) hyvittda tulon lahdevaltiossa perityn veron maaran. Va-
pautusmenetelmalla tarkoitetaan sitd, ettd tietty tulo on kokonaan vapautettu verosta. Vahennysme-
netelmén avulla verovelvollinen voi véhentaa verotettavasta tulostaan tulon ldhdevaltiosta perityn
veron maéran, mika tarkoittaa sité, etta verotus kevenee, mutta kaksinkertaisuus tulee poistettua vain
osittain. Suomessa kaytossa on kaksi ensimmaistd menetelmad, joista hyvitys on huomattavasti ylei-

sempi. (Helminen 2016.)

Verokannustimissa voidaan toimia aivan samoin kuin kansainvélisen kahdenkertaisen verotuksen
poistamisessa. Investointihalukkuuden lisdédmiseksi keinoina ovat verotuksen keventaminen vapaut-
tamalla tulo kokonaan verosta, tarjoamalla mahdollisuuksia normaalia edullisempiin vahennyksiin,
jotka pienentévét verotettavan tulon maaraa tai hyvittaméalld osa jo maksetuista veroista. Eri menetel-
mien nettovaikutus voi poiketa huomattavasti toisistaan. Esimerkiksi verovahennykset eivét poista
veroja tdysimaaraisesti vaan ainoastaan pienentévat verotettavan tulon méaarad. Muun muassa tamén
takia verokannustimia suunniteltaessa yksityiskohdat on mietittdva tarkkaan ja huomioitava todelli-

nen vaikutus yrityksen verotukseen ja sitd kautta investointikayttaytymiseen.
2.6 Verokannustimien vaikutuksen tutkiminen

Tutkielma keskittyy verokannustimiin erityisesti yhteisdjen tuloverotuksen osalta. 86 % OECD:n ja-
senvaltioista hyoddynsi yhteisdjen tuloverotukseen liittyvid kannustimia taloudellisen aktiivisuuden
lisddmiseksi ja yritysten verotaakan pienentdmiseksi. OECD:n kyselyssa huomattiin, ettd huomatta-

vasti yleisempid olivat verokannustimet, jotka liittyivét investoinnin kuluihin, kuten investoinnin
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kustannuksista tehdyt vahennykset ja erilaiset hyvitykset, verrattuna tulopohjaisiin kannustimiin,
joita ovat esimerkiksi verokannan alennus tai tulon vapauttaminen verosta. Jasenvaltioista 60 % kéaytti
hyvitysmenetelmaa ja véhennysmenetelma oli myoés kaytdssa 50 %:lla jasenvaltioista. Kuluihin pe-
rustuvia verokannustimia on pidetty parempina, silla ne ovat yleenséa lapindkyvampié ja kannustimen
ja investoinnin suhde on helpommin hahmotettavissa (James 2013). Kaytdnndssa kuluihin perustuvaa
verokannustin voi tarkoittaa tilannetta, jossa yritys saa vahentéa investoinnin kuluja enemman tai
nopeammin, mité lainsdadanto yleensd mahdollistaa. Hyvin yleinen on myds tutkimus- ja kehitystoi-
mintaan kohdistuva verokannustin, joka on yleinen etenkin vauraammissa maissa (Chittenden &
Derregia 2010).

James (2013) kasittelee tutkimuksessaan investointikannustimien tehokkuudesta sekd ekonometrista
nakokulmaa julkisen sektorin kannalta ettd yritysten nakdkulmaa. Ekonometrinen tarkastelu antaa
hyvat lahtokohdat asian arvioimiselle, mutta on yksinkertaisempaa kysya yrityksilta itseltdan, mitka
tekijat vaikuttavat investointipaatoksiin. James (2013) kuitenkin varoittaa menetelman ongelmalli-
suudesta, silld useimmiten yritykset vastaavat ’kylla”, kun kysytdan, lisddko jokin investointikannus-
tin investointihalukkuutta. Ongelma on kuitenkin mahdollista valttaa, jos pyydetdan yrityksia itse lis-
taamaan investointipdatoksiin vaikuttavat tekijat tarkeysjarjestykseen. Myds avoimet vastaukset,
joissa yritykset saavat listata investointeihin vaikuttavat tekijat ja laittaa ne tarkeysjarjestykseen, ovat

yksi mahdollinen tutkimusmenetelma.

Yksi keino verokannustimien tutkimiseen olisi kysya yrityksilta sitd, miten verotus otetaan investoin-
tilaskelmissa huomioon. Matemaattisempi lahestymistapa hyddyntéa investointilaskentaa, jossa sel-
vitetddn investoinnin tuotto verokannustimen kanssa ja ilman. Mikali investoinnin tuotto alittaa in-
vestointikynnyksen, eli investoinnista vaaditulle tuotolle asetetun raja-arvon, ei investointia luonnol-
lisesti toteuteta, silld investoija suuntaa pddomansa paremmin tuottavaan kohteeseen. Jos investoinnin
tuotto kuitenkin verokannustimen kanssa ylittaa investointikynnyksen, on kannustin silloin ratkaise-

vassa asemassa, silla ilman sité investointikynnys ei ylittyisi, eikd investointia toteutettaisi.

Tassa tutkielmassa ei perehdyté syvallisesti investointilaskentaan, mutta on hyvd ymmaértaa perusme-
netelmét, joita investointien kannattavuuden laskemisessa voidaan hyddynt&é. Investointien net-
tonykyarvon laskeminen on yksi menetelmé investointien arvioimisessa, missa kaikki arvot yli nollan
tekevét investoinnista kannattavan. Nettonykyarvo saadaan, kun diskontataan kaikki investoinnista
tulevaisuudessa saatavat kassavirrat nykyhetkeen kayttdmalla investoinnin tuottovaatimusta lasken-
takorkokantana. Laskennassa on huomioitava esimerkiksi verokanta ja investoinnin hankintahinta,

joka véhennetddn diskontatuista tuotoista. Lisdksi huomioidaan investoinnin mahdollinen
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jadannosarvo, joka vaikuttaa nettonykyarvoon positiivisesti. Sisdisen korkokannan laskenta on toinen
menetelmd, jossa lasketaan investoinnille tuottovaatimus, jolla investoinnin tuotoksi muodostuu
nolla. Kaytanndssa se siis antaa ylarajan pddomakustannuksille. Kolmas menetelma on laskea inves-
toinnin takaisinmaksuaika joko korollisena tai korottomana. Tamé on yksinkertainen, mutta melko
epatarkka menetelmd, joka kuitenkin on hyvin yleisessé k&ytossa. Neljas vaihtoehto on laskea inves-
toinnin tuotto (ROI, Return On Investment). (Niskanen & Niskanen 2007.)

On hyva ymmartad, miten verot vaikuttavat investointilaskentaan. Tatd varten on syyta esitelld kes-
kimaaraisen painotetun pddomakustannuksen késite eli WACC (Weighted Average Cost of Capital).
WACC lasketaan niin, ettd oman padoman kustannus ja vieraan padoman kustannus lasketaan yhteen
niiden suhteellisten osuuksien mukaan. Laskenta aloitetaan siten, ettd yrityksen oman pd&oman osuus
yrityksen koko padomasta kerrotaan oman padoman kustannuksella, joka on yrityksen itsensa méaa-
rittdma riippuen esimerkiksi yrityksen riskiprofiilista, toimialasta ja markkinatilanteesta. Tahan lu-
kuun lisatéan vieraan padoman osuudella kerrottu vieraan padoman kustannus eli kéytannossé velko-
jen korko-%, mutta tdma luku kerrotaan vield verokertoimella, jonka avulla tulee huomioiduksi kor-
kojen vahennysoikeus ja sen aiheuttama veroetu. N&in olleen voidaan todeta, ettd mitd enemmaén yri-
tykselld on velkaa ja mitd suurempi verokanta on, sitd pienemmaksi pddoman kustannus muodostuu.
Tama taas aiheuttaa sen, etta investointi muodostuu kannattavammaksi, silla WACC on yleisesti kay-
tossa diskonttokorkona, kun investoinnin tuotto-odotukset diskontataan nykyhetkeen. (Niskanen &
Niskanen 2007.) Verotuksella voidaan siis muuttaa pddomakustannusten tasoa, joka puolestaan vai-

kuttaa investoinnin kannattavuuteen.
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3 Verokannustimien vaikutus investointipaatoksiin
3.1 Teoria verokannustimien taustalla
3.1.1 Yrityksen pddomarakenne

Investointipa&toksissa rahoitus on luonnollisesti tarked osa ja tulee vaistaméattd pohdittavaksi ennen
lopullista paatosta. Verokannustimilla voidaan pyrkia helpottamaan investointien rahoitusta. Inves-
toinnin kannalta voi kuitenkin olla merkitysta silld, onko rahoitus oman vai vieraan pddéoman ehtoista.
Tata varten joudumme pohtimaan my®s investoivan yrityksen rahoitusrakennetta seka sité, voivatko

verokannustimet vaikuttaa yrityksen rahoituksellisiin ratkaisuihin.

Yrityksen padomarakenteella tarkoitetaan kaytdnndssé yrityksen taseesta nahtavid prosentuaalisia
osuuksia velasta ja omasta padomasta (Myers ym. 1998). Optimaalista padomarakennetta on tutkittu
jo 1950-luvulta asti ja esitetty erilaisia teorioita siitd, millainen padomarakenne maksimoi yritysarvon
(ks. esim. Modigliani & Miller 1958). Téssa tutkielmassa optimaalista padomarakennetta tutkitaan,
koska silla on vaikutuksia yrityksen verotukseen. Velan osuudella on merkitystd, koska sen korot ovat
verotuksessa vahennyskelpoisia tarjoten verosuojan, silld yrityksen verotettava tulo pienenee kéytén-
ndssa maksettujen korkojen maaralla. Oman paaoman kustannuksille, esimerkiksi maksetuille osin-
goille, ei ole kaytossa samanlaista vahennysoikeutta. Liian korkea velkaisuus aiheuttaa kuitenkin
muita ongelmia, kuten lisddntyneitd agenttikustannuksia, konkurssikustannuksia ja vaikeuksia saada
lisdé lainarahoitusta yrityksen riskin kasvaessa, mitkd k&ytdnnossé estavat 100 % velkaisuusasteen
(Jensen & Meckling 1976). Agenttikustannukset syntyvat kdytannossa valvonnan tarpeen kasvami-
sesta ja konkurssikustannukset esimerkiksi asianajajien palkkioista. Liséksi liian korkea velkaantu-
neisuusaste voi vaikuttaa yrityksen luottoluokitukseen ja sitd kautta lainarahoituksen saatavuuteen.
(Niskanen & Niskanen 2007.)

Myersin ja Majlufin (1984) mukaan yritykset suosivat investointien rahoituksessa velkarahoitusta
osakeannilla toteutetun rahoituksen sijasta. Heiddn mukaansa yritysjohdon ja omistajien valilla val-
litsee epadsymmetristd informaatiota, minkd mukaan yritysjohto tietaisi tulevaisuusnakymat ja inves-
tointimahdollisuudet sijoittajia paremmin ja heidan rahoituspaatoksillaan olisi vaikutusta yrityksen
arvoon. Yritysjohdolla on siis tietoa, jota sijoittajilla ei ole ja joka vaikuttaa yrityksen arvoon. Heidan
mukaansa osakeanti heikentd vanhojen omistajien asemaa ja antaa sijoittajille negatiivisen signaalin,
joka laskee yrityksen arvoa. Heiddan mukaansa yritykset, joilla ei ole tulorahoitusta tai jotka eivét saa
velkarahoitusta, saattavat joutua lykkdamaan myos tuottavia investointeja, silla osakeantiin ei haluta

turvautua. Teorian mukaan siis rahoitusrakenne saattaisi vaikuttaa etenkin pienten yritysten
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investointeihin, sill& pienilla yrityksilla voi olla vaikeuksia saada velkaa ja omaa tulorahoitusta ei
valttamatta ole vielé kertynyt. Tamén takia rahoituksen puute voi aiheuttaa kannattavien investointien

lykkaantymisté.

Perinteisen rahoitusteorian mukaan yritys toteuttaa kaikki investoinnit, joiden nettonykyarvo on po-
sitiivinen, mutta Myers ja Majluf (1984) ehdottavat, ettd ndin ei ole, vaan investointiin vaikuttaa joh-
don ja omistajien valilla oleva asymmetrinen informaatio seka se, miten investointi tullaan rahoitta-
maan. Heiddn mukaansa yrityksen, jolla on paljon kateisvaroja, on helppo toteuttaa kaikki tuottavat
investoinnit. Heiddn mukaansa yritys rahoittaa investoinnit ensisijaisesti kateisvaroilla ja vahariski-
selld velalla. Vasta viimeisena toteutetaan riskipitoisin ja kustannuksiltaan kallein vaihtoehto eli osa-

keanti, jossa lisdtdéan oman pd&doman ehtoista rahoitusta.

Myers (1984) jalostaa ajatusta rahoitusmuotojen paremmuudesta kehittaméallaan pecking order -teo-
rialla. Sen mukaan yritys kayttdé ensin tulorahoitusta, sen jalkeen velkaa ja vasta viimeisend lis&a
omaa paaomaa osakeannilla. Teoria ei anna vastausta investointien rahoittamiseen tai velan ja oman
padoman oikeaan suhteeseen, silld omaa pddomaa saadaan kasvatettua kahdella eri tavalla. Siséinen
tulorahoitus on ensimmaisend hierarkiassa, mutta oman padoman lisédminen ulkoisesti eli osakean-
nilla on puolestaan aina viimeinen vaihtoehto. Ndiden kahden &&ripéan véliin jai velka seka velan ja

oman padoman véliset niin sanotut hybridi-instrumentit, kuten vaihtovelkakirjalainat.

Teoriaa optimaalisesta pddomarakenteesta voidaan soveltaa my6s verokannustimiin, silla niill& voi
olla vaikutusta yrityksen rahoitusvalintoihin ja sitd kautta investointipaatoksiin. Tilanteessa, jossa ve-
rokannustimilla saadaan parannettua yrityksen kassavirtaa, yrityksen ei valttdmatta tarvitse turvautua
osakeantiin, mika voisi lisata investointeja. Yritys voisi siis investoida siitd huolimatta, ettei silla ole
vield riittdvasti siséisté rahoitusta tai haluja turvautua velkaan tai osakeantiin. Toisaalta taas, jos ve-
rokannustin kohdistuisi velkarahoituksen korkovahennysoikeuteen, se saattaisi lisata velkarahoituk-
sen houkuttelevuutta, mika osaltaan muokkaisi pddomarakennetta ja sitd kautta myos investointilas-
kennan tuloksia investoinnin kannattavuuteen liittyen. Verokannustimilla voi olla vaikutusta inves-
tointien rahoitukseen, mikéli niilla pystytdan asettamaan toinen rahoitusmuoto toista paremmaksi. Jos
pecking order- teoriaa sovelletaan verokannustimien jéarjestykseen, kéteisvaroja parantavat ovat etu-
sijalla, minka jalkeen tulevat vasta velkarahoitukseen liittyvét kannustimet. Kun kysymyksen& on
verokannustimien tehokkuus, niin voidaan ndin ollen paatell, etta tehokkaimpia ovat valittdmimmin

kassavirtaan vaikuttavat kannustimet verrattuna velkarahoitukseen liittyviin kannustimiin.

Verokannustimilla voi siis olla vaikutusta yrityksen rahoitusratkaisuihin, jos verokannustin suosii jo-

tain tiettyd rahoitusmuotoa. Myers ym. (1998) pitdvat padomarakennetta kolmanneksi tarkeimpéna
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tekijana yrityksen péaatoksenteossa. Tarkeimpana tekijand on heidan mukaansa liiketoiminnalliset
syyt, joiden tulisi ohjata kaikkea toimintaa. Toisella sijalla on omistusrakenne sekd organisaation
paatoksentekoon seka rakenteeseen liittyvat asiat. Vasta selvand kolmantena tulee rahoitusrakenne,
josta voidaan kayttdd myds termia padomarakenne. Ideana on heidan ja aiemman Kirjallisuuden mu-
kaan se, ettd optimaalisin padomarakenne on se, joka maksimoi yrityksen arvon. Oman ja vieraan
padoman erilaisen verokohtelun takia padomarakenne voi vaikuttaa investointipagtoksiin, jos vero-
kannustimien vaikutus on kohdistettu niin, ettd se suosii joko oman tai vieraan padoman ehtoista ra-

hoitusta.

Myersin ym. (1998) mukaan verotus on kuitenkin vain yksi tekija padomarakenteen valinnassa. In-
vestointien kannalta monet muut asiat tulevat pohdittavaksi ennen verotusta ja ndin ollen myds ennen
mahdollisia verokannustimia. Investoinnin rahoitus on kuitenkin tarkeé ottaa huomioon, silla eri ra-
hoitusmuodoilla on osoitettu olevan paremmuusjarjestys, minké takia investointeja voidaan joutua

lykkaamaan, jos ei haluta turvautua yrityksen kannalta riskipitoisempiin rahoitusmuotoihin.
3.1.2 Verotuksen vaikutus investointeihin

Verotuksen vaikutuksia yritysten toimintaan on tutkittu paljon. Ennen kuin ké&sitelladn verokannusti-
mia, on hyva ymmartad yleisesti verotuksen vaikutuksia liiketoimintaan. Verojarjestelman vaikutuk-
set ovat huomattavasti laajempia kuin pelkastdan muutokset tuotteiden hinnoissa tai yritysten kassa-
virroissa, silla verotus voi esimerkiksi kannustaa yrityksia raportoimaan tuloksensa virheellisesti, or-
ganisoimaan liiketoimintaansa uudelleen, miettimaan liiketoimiensa ajoitusta ja muuttaa organisaa-
tion juridista muotoa (Slemrod 1992). Naistd etenkin liiketoimien ajoittaminen liittyy investointip&é-
toksiin ja Slemrodin (1992) mukaan liiketoimien ajoittaminen liittyy vahvasti muutoksiin verotuk-
sessa ja tilanteisiin, jolloin ajoittamisella voi saada kassavirtahyotyja. Hyva esimerkki on tilanne,
jossa investoinnin toteutus tehd&an vuoden viimeiselle péivalle, eikd seuraavan vuoden ensimmai-
selle paivélle, jolloin kannustin ei olisi endd hyddynnettavissa. Hanen mukaansa investoinneissa néh-
daan huimaa kasvua, kun niill4 on mahdollista saavuttaa véliaikaisia veroséaastoja tietyn huojennuk-
sen maarapaivaan mennessa, kuten Yhdysvalloissa vuonna 1986 toteutetun verouudistuksen yhtey-
dessd. Verokannustimet ovat yleensd méaraaikaisia, joten ajoitus on tarked paatoksenteossa huomi-

oitava tekija.

Vaikka verotus ei Myersin ym. (1998) mukaan kuulu ensimmaisend tarkasteltaviin seikkoihin inves-
tointien yhteydessd, vaan olisi vasta 3. kategorian tekija, on sill& kuitenkin vaikutusta investointilas-
kentaan ja se on siksi huomioitava péatoksenteossa. Investointipaatoksenteko lahtee liikkeelle inves-

tointien kannattavuuslaskelmista. Jorgensonia (1963) pidetddn neoklassisen investointiteorian
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luojana. Ideana siind on hdnen mukaansa se, etté yritykset jatkavat investointeja niin kauan kuin niisté
saadut tulot ylittavat niiden kustannukset. Jorgenson siis kayttaa nettonykyarvoon perustuvaa lasken-
tatapaa, jossa investointi on kannattava niin kauan kuin siita tulevaisuudessa odotettavien kassavirto-
jen nykyarvo on suurempi kuin investoinnin kustannusten nykyarvo. Koska verotus vaikuttaa inves-
toinnin tuottoihin siten, ettd korkea veroaste pienent&é odotettuja tuottoja, on veroasteen alentamisella
positiivinen vaikutus investointien maaréan. Neoklassisen investointiteorian mukaan siis veroasteen
laskiessa investoinnit lisaantyvat, minké takia myos verorasitusta pienentavat verokannustimet hou-
kuttelevat yrityksia liséinvestointeihin. Han kéayttaa termid padomakustannus, jota verokannan alen-
taminen ja verokannustimet pienentaisivat. Karin ja Ropposen (2016) mukaan pddomakustannuksella
tarkoitetaan sitd investoinnin rajatuoton tasoa, joka riittdd juuri kattamaan investoinnin rahoi-

tuskustannuksen, padoman kulumisen ja investoinnin tuotoista maksettavat verot.

Jorgensonin (1963) tutkimukseen perustuva investointimalli korostaa padomakustannuksen merki-
tysta yritysten investointipaatoksissa. Hanen mukaansa verotus on keskeinen tekija, joka voi joko
nostaa tai laskea pddomakustannusta. Korkea veroaste nostaa padomakustannuksia, mutta verokan-
nustimet, kuten poistot ja verovahennykset, puolestaan laskevat sitd. Tdma4 teoria tarjoaa tarkedan lah-
tokohdan arvioida verokannustimien vaikutusta investointeihin, sill4 Jorgensonin (1963) mukaan se
yhdistaa verotuksen ja yritysten dynaamisen kayttdytymisen padomakustannusten kautta. Dynaami-
sella kéayttaytymisella tarkoitetaan sitd, ettd yritykset mukauttavat investointejaan ajan myo6ta opti-

maalisen pddomarakenteen ja -kustannuksen mukaan.

Hall ja Jorgenson (1967) laajentavat Jorgensonin aiempaa teoriaa tuomalla esiin sen, ettd veropolitii-
kalla on suuri merkitys investointeihin, silla ne riippuvat pddomakustannuksista, joihin vaikuttavat
verotus, korkotaso ja poistojarjestelma. Heiddn mukaansa verokannustimilla on selva yhteys inves-
tointien lisddntymiseen. Heiddn mukaansa yritys investoi niin kauan kuin investoinnin tuottojen raja-

hyo6ty on suurempi kuin rajakustannus.

Jorgensonin (1963) investointiteoriasta on tarked ymmartaa se, ettd yksinkertaistetusti korkea vero-
aste lisdad paddomakustannuksia ja vahentdd investointeja. Verokannustimet puolestaan vahentdvat
padomakustannuksia, mika teorian mukaan lisdisi investointeja. Asia ei kuitenkaan ole aivan ndin

yksinkertainen.

Investoinnista kertynyt tulo voi olla verovapaa tiettyyn rajaan saakka. Kun investoinnin tuotto ylittaa
verovapauden kynnyksen, sen tuotto on normaalisti verotettavaa tuloa. Alvarez ja Koskela (2005)
huomaavat kuitenkin verotuksella olevan moninaisia vaikutuksia investointeihin, eika alhainen vero-

aste aina tarkoita lisdéntynytta investointihalukkuutta tai pdinvastoin. Heidan mukaansa tilanteessa,
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jossa investoinnin kerryttdmén tulon verovapauden raja ylittdd investoinnin uponneet kustannukset,
yrityksen investointihalukkuus lisdéntyy veroasteen noustessa. Tama niin sanottu veroparadoksi joh-
tuu osittain siitéd, ettd valtio toimii verovapautuksen myo6ta riskinjakajana, silla yrityksen kannalta
pienikin tuotto varmistaa kannattavuuden verovapautuksen takia. He myos huomaavat, etté paradoksi
toimii vain tilanteissa, joissa vallitsee suuri epavarmuus. Kéytanngssé siis tdmé tarkoittaa Jorgensonin

(1963) vastaisesti sit4, ettd korkea veroaste ei aina ndy laskuna investointihalukkuudessa.

Investointien ja verotuksen valilla on siis yhteys, vaikka ei aina selvaa sellaista. Yhteytt4 on kuitenkin
enimmaékseen tutkittu ainoastaan lisadntyneiden padomakustannusten kautta, minké korkea veroaste
aiheuttaa. Devereux ja Griffith (1999) tarkastelevat tapauksia, joissa investoija joutuu valitsemaan
kahden tai useamman, toisensa poissulkevan, investointivaihtoehdon valiltd. Heidan mukaansa va-
linta kohdistuu investointiin, jonka odotettu tuotto verojen jélkeen on suurin, kun aikaisemmissa tut-
kimuksissa on heiddn mukaansa enimmakseen oltu kiinnostuneita vain ennen veroja laskettuun tuot-
tovaatimukseen. Heiddn mukaansa verojen jalkeinen tuotto vaikuttaa esimerkiksi investoinnin sijain-
nin valintaan. He toteavat myos, ettd yrityksen efektiivinen keskimaarainen veroaste, josta verojen

jalkeinen tuotto riippuu, on ratkaiseva tekija siind, minka strategian yritys valitsee.

Devereux ja Griffith (1999) ehdottavat, ettd kun vaihtoehtoina ovat toisensa poissulkevat investoin-
tikohteet, joiden ominaisuudet esimerkiksi sijainnin, tuotantoprosessin tai tuotteen laadun suhteen
eroavat, valinta kohdistuu investointiin, jonka verojen jalkeinen tuotto on suurempi. Sama tilanne
esiintyy myos silloin, kun yritys kohtaa pddomarajoitteita, eli se ei voi toteuttaa kaikkia investointeja,
joiden nettonykyarvo on nollaa suurempi, vaan talléin efektiivinen keskiméardinen veroaste maarit-
telee investointipdatoksen. T&mén mukaan verokannustimet voisivat siis ratkaista investointipaatok-

sen.
3.1.3 Paamies-agenttiteoria

Paamies-agenttiteoria selittdd, kuinka eri osapuolet yrityksessa voivat tehda paatoksia, jotka eivat
valttamatté palvele yrityksen kaikkien sidosryhmien etuja (Jensen & Meckling 1976). Teorian tarkas-
telu on mielesténi tarkeaa arvioitaessa verokannustimien vaikutusta investointipaatoksiin. Yrityksen
omistajat (padmiehet) voivat toivoa investointeja, jotka maksimoivat pitkan aikavalin arvon, mutta
yrityksen johto (agentit) saattaa suosia lyhyen aikavalin tavoitteita, kuten kannustepalkkioihin perus-

tuvia tulostavoitteita tai riskin valttamista.

Jensen ja Meckling (1976) toteavat, ettd padmiehelle aiheutuu kustannuksia valvoessaan agentin toi-
mintaa. Valvontakustannukset koostuvat esimerkiksi budjettirajoitteista ja palkitsemispolitiikasta,
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joiden tavoitteena on varmistaa, ettd agentti toimii pd&miehen etujen mukaan. Budjettirajoitteiden
takia johdon taytyy huolella valita ne investoinnit, jotka voidaan toteuttaa. Palkitsemispolitiikka puo-
lestaan pyrkii vahentdmaan intressiristiriitoja sitomalla yritysjohdon palkkiot yrityksen tulokseen.
Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan paamies siis delegoi osan paatoksenteosta agentille, mista
saattaa aiheutua intressiristiriitoja. P4dmiehen on varauduttava kustannuksiin valvoessaan omia etu-
jaan ja agentin toimintaa, mihin muun muassa budjetti ja palkitsemispolitiikka liittyvat. Pdamies-
agenttiteorian avulla voidaan mielesténi selittaa yrityksen padomarakennetta ja sen vaikutuksia in-
vestointien rahoitukseen. Esimerkiksi tilanteessa, jossa yritysjohto ei itse omista osakkeita yrityk-
sestd, voi heidan kynnys osakeannin toteuttamiseen madaltua, silld heiddn oma omistuksensa ei lai-
mene. T&ssé agentin ja padmiehen Vélill4 on suuri ristiriita. Toisaalta mikali agentti edustaa riskin-
karttajaa, ei velkarahoituksenkaan vélttdmatta haluta turvautua ja investointeja joudutaan lykkaa-
maéaan, mikali tulorahoitusta ei ole kdytdssa. Agentin riskinottohalukkuus siis madrittelee paatoksen-

tekoa.

Verokannustimet voivat vaikuttaa investointipaatoksiin joko vahvistamalla tai heikentamaélla agent-
tien kannustimia tehda paamiesten toivomia investointeja. Esimerkiksi tilanteessa, jossa johdon paa-
tettdvaksi tulee paatos siitd, etté sijoitetaanko pddomaa uuteen investointiin vai osingonmaksuun, voi
sidosryhmien intressit vaihdella. Yritysjohto ei yleensa halua laskea osinkoa, silld se antaa huonon
signaalin markkinoille ja nakyy yleensa osakekurssin laskuna. Monterrey ja Sanchez (2017) toteavat,
etta yritysjohto saattaa jatt4a investoinnin toteuttamatta, vaikka se olisi pitkalla aikavélill& paras rat-
kaisu, mikéli sitd varten joudutaan pienentdmé&n osingonmaksua, joka nakyy yrityksen arvostuk-
sessa. Kaytanndssa yritysjohto voi siis joutua luopumaan myds tuottavista investointihankkeista jat-

kaakseen osingonmaksua.

Verotuksen suunnittelun ndkokulmasta pdamies-agenttiongelma voi ilmeta esimerkiksi siten, etta yri-
tysjohdon tavoitteena on minimoida verorasitus lyhyella aikavalilla verokannustimien avulla, vaikka
pitkan aikavélin arvon kannalta olisi edullisempaa tehd& suurempia, riskipitoisempia investointeja.
Lisaksi verokannustimien tehokkuus voi riippua siitd, miten ne vaikuttavat yrityksen kannustinjérjes-
telmiin ja pd&dmies-agenttisuhteen tasapainoon. Jos yrityksen kannustinjarjestelma on suunnattu voi-
makkaan kasvun tavoitteluun, kannustimet voivat lisata johdon aggressiivista verosuunnittelua tavoi-
tellessaan yritysarvon kasvattamista (Desai & Dharmapala 2006). Verotuksella voi siis olla suuriakin
vaikutuksia paatoksentekoon, mikali siitd on hyotya agentin lyhyen aikavélin palkitsemiskannusti-
mien saavuttamiseen. Pdamies ajattelee asiaa enemman pitkan aikavélin kannalta, mutta toisaalta he

arvostavat yrityksen osingonmaksukykya, joka voi syrjayttaa investointihankkeet.
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Jensenin (1986) vapaan kassavirran hypoteesi kuvaa tilannetta, jossa yrityksellda on kéaytosséan yli-
maéardaistd rahaa, mutta silld ei ole valttdmatta kannattavia investointikohteita, eli tilanne on péinvas-
tainen siihen, kun padomarajoitteinen yritys joutuu hylkddmaan tuottavia investointikohteita. Yliméaa-
raiset kassavarat voivat johtaa siihen, etta yrityksen johto sijoittaa varat tehottomasti esimerkiksi yli-
suurten investointihankkeiden tai yritysostojen muodossa, jotka eivat maksimoi omistajien arvoa. Té-
maékin tilanne edustaa ristiriitaa padmiehen ja agentin etujen valilla. Jensenin (1986) mukaan yritys-
johto tavoittelee lisaa valtaa lisédmalla hallussa oleviaan resursseja, vaikka yrityksen koko tdman
takia ylittaisi optimaalisen koon. Verokannustimet voivat aiheuttaa tata yli-investoimista, jos kannus-

timet on kohdistettu yrityksille, jotka eivét niité tarvitsisi.

Verokannustimien ndkokulmasta yli-investoimiseen liittyva ilmi6 voi olla erityisen merkittava. Jos
verokannustimet tarjoavat yrityksille mahdollisuuden vahentaa verorasitusta investoimalla, yritysjoh-
dolla voi olla kannustin tehda investointeja, vaikka niiden tuotto-odotukset eivat olisikaan optimaali-
sia pitkan aikavalin arvon kannalta (Jensen 1986). Toisaalta yritys voi myos kayttda verokannustimia

strategisesti oikea-aikaisiin ja tuottaviin investointeihin.

Dynamiikka paamiehen ja agentin intressien valilla voi myds vaihdella riippuen siité, kuinka hajau-
tunut yrityksen omistusrakenne on. Hajautetun omistusrakenteen yrityksissa osakkeenomistajien val-
vonta on heikompaa, jolloin yritysjohdolla voi olla enemman vapautta tehdd huonosti perusteltuja tai
kannattamattomia investointipdatoksia. Keskitetymmin omistetuissa yrityksissa valvonta on tiukem-
paa, mikd voi vahentda verokannustimien hyodyntdmista tehottomiin investointeihin. Harju ym.
(2022) havaitsevat edelld mainitun ilmion pienissa yrityksissa, joissa on aktiivinen omistaja-johtaja,
minké ansiosta investoiminen lisdantyy enemman verokannustimien vaikutuksesta verrattuna yrityk-
siin, joissa on passiiviset omistajat. Kdytannossa siis tilanteessa, jossa paamiehen ja agentin vélilla
on mahdollisimman vahan ristiriitaa, synnyttavét verokannustimet positiivisen vaikutuksen. Vero-
kannustimien kohdentamisella voidaan vaikuttaa sithen, miten intressiristiriidat padmiehen ja agentin

valilla ilmenevét ja miten tehokkaita verokannustimet ovat.

Jensenin (1986) vapaan kassavirran hypoteesi auttaa ymmaértamaan, kuinka yritysjohdon ja osakkeen-
omistajien intressit voivat erota investointipaatoksissa ja miten verokannustimet voivat joko lieventéa
tai pahentaa ongelmaa. P4dmies-agenttiteorian antaman ndkdkulman avulla voi tutkia sitd, missd méa-
rin verokannustimet ohjaavat yrityksia tekeméaéan investointeja, jotka ovat linjassa omistajien pitkaai-
kaisen arvonluonnin kanssa, vai johtavatko ne enemmaén yritysjohdon lyhyen aikavalin tavoitteiden

priorisointiin pitk&n aikavalin hyotyjen kustannuksella. Padmies-agenttisuhteen vaikutuksen tarkaste-
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lua investointeihin voisi jatkaa k&yttdytymistaloustieteen menetelmin, joilla arvioidaan esimerkiksi

paatoksentekijan riskipreferenssid ja muita paatoksentekoon vaikuttavia psykologisia tekijoita.

3.2 Kuinka tehokkaita verokannustimet ovat?
3.2.1 Verokannustimien tehokkuus

Verokannustimien tehokkuutta voidaan yksinkertaisesti arvioida tarkastelemalla, aiheuttaako vero-
kannustin toivotun lopputuloksen, eli investointien lisdantymisen ja mahdollisia muita positiivisia
vaikutuksia talouteen. Verokannustimen voidaan katsoa olevan tehokas, jos silla saavutetaan etuka-
teen asetetut tavoitteet. Ennen verokannustimien asettamista tulisi kuitenkin arvioida niiden vaiku-

tuksia sekd hyo6tyjen ettd haittojen kannalta (Agustin ym. 2019).

OECD:n tutkimus luokitteli asteikolla 1-10 jasenmaiden arvion siita, kuinka paljon tietty kannustin
vaikuttaa yrityksen investointipdatokseen sijainnin osalta. Yhteisdjen tuloveroon liittyvien verokan-
nustimien huomattiin olevan keskiméarin tasolla 5,3 eli kohtalaisen merkittavé tekija sijainnin paat-
tamisessa. Muilla verokannustimilla lukema oli pienempi. Ei-taloudellisten investointikannustimien
katsottiin olevan verokannustimia merkittdvampia tekijoité investoinnin sijainnin valinnassa. (OECD
2024.) Kaytannossa tdman voidaan katsoa tarkoittavan sitd, ettd yritysten investointihalukkuus ei
synny kannustimien olemassaolosta, vaan tarkeampana edellytyksena on riittavat edellytykset inves-
toinnin toteuttamiselle, mikéa tarkoittaa kdytdnndssé infrastruktuuria, tydvoimaa ja muita resursseja.
N&mé asiat ndyttelevat isompaa roolia investoinnin sijaintiin liittyen. Verokannustimien osalta on
huomattu, etteivat ne ohjaa investoinnin sijainnin valintaa, sill& ensin yrityksen on taytettava kaytan-
non tarpeet investointiin liittyen ja vasta sen jalkeen selvittdd mahdollisia verokannustimia (Katitas
& Pandya 2024).

Samankaltaisia tuloksia verokannustimien vaikutuksesta sijaintiin saatiin Munongon ym. (2017) sel-
vityksestd, jonka mukaan verokannustimilla ei ole selvad vaikutusta investoinnin sijainnista paatetta-
essé. He tekevét johtopaatoksensa Kirjallisuuskatsauksesta, jossa tarkastellaan eri teorioita, joilla his-
torian saatossa on perusteltu investointikannustimia. He kuitenkin toteavat, ettd vaikkakin erdissé em-
piirisissd tutkimuksissa on osoitettu verokannustimien olevan hyddyllisid investointien houkutte-
lussa, tutkimukset eivét ole yksiselitteisid. Heiddn mukaansa verokannustimet eivat yksinaan riita

vaan tueksi tarvitaan my0s ei-verotuksellisia kannustimia ja investointimyonteistd ymparistoa.



30

OECD:n jasenvaltioiden IPA:t ovat arvioineet eri tekijoita yritysten investointipaatoksiin. Investoin-
nit on jaettu kolmeen kategoriaan: vientivetoisiin, kotimaahan keskittyviin ja luonnonvaroihin nojaa-
viin investointeihin. Verokannustimet eivat paase tuloksissa korkeille sijoille. Vientiin keskittyvien
investointien osalta yhteisdveroon liittyvét kannustimet olivat korkeimmalla sijalla, mutta kuitenkin
vasta 7. tarkein tekijé investointipdatoksen kannalta. Luonnonvaroihin ja kotimaan markkinoihin no-
jaavat investoinnit olivat viela vdhemman sidoksissa verokannustimiin. Vientiin keskittyvien inves-
tointien osalta tulos kertonee siitd, ettd kulujen minimoiminen on erityisen tarkedd, miké nékyy otta-
malla verotukselliset tekijat tarkemmin huomioon. Verotusta tarkeimpina tekijoina investointipaatok-
sissa pidettiin juridisen ja hallinnollisen ympariston tilannetta, tavarantoimittajien saatavuutta, mark-
kinan kokoluokkaa, kasvuodotuksia, koulutetun tyévoiman saatavuutta, infrastruktuurin olemassa-
oloa, alhaisia tuotanto- ja hallintokustannuksia seka hyvia tutkimus- ja kehitystyon edellytyksia.
(OECD 2024.)

On huomattava, ettd edelld mainitut tekijat on arvioitu investointipadtosten kannalta merkittavaksi
tekijoiksi kansallisten investointien edistamiskeskusten toimesta, ei investoivien yritysten. Tama tar-
koittaa sitd, etteivat tulokset anna todellista kuvaa yritysten investointipaatoksenteon vaiheista ja sii-
hen vaikuttavista seikoista, vaan kyseessa on valtiollisten toimijoiden arvio tekijoistd, jotka eniten
vaikuttaisivat investointeihin. Tuloksista voidaan kuitenkin paatella, ettd verotus ei ole kovin merkit-
tava tekija investointipaatoksissa, mutta investoinnin valintavaiheessa se voi vaikuttaa muuten tasa-

vertaisten kohteiden valinnassa, kuten myds Devereux ja Griffith (1999) osoittavat.

Investointikannustimia on kuitenkin tutkittu myos yritysten kannalta ja tulokset ovat olleet saman-
suuntaisia. Erilaisten kannustimien rooli, etenkin verokannustimien, ei ole niin suuri kuin voisi olet-
taa. Investoivan yrityksen tarpeet eivat synny kannustimien olemassaolosta. (James 2013.) Tarve in-
vestoinneille syntyy siitd, ettd yritys haluaa tuottaa lisdarvoa omistajilleen, mihin yleensé vaaditaan
kasvua, joka puolestaan syntyy investoimalla eli k&ytdnndssé tuotantokapasiteettia lisédmalla. Ensin
on selvitettava perusedellytykset investoinnin toteuttamiseksi ja vasta sen jélkeen selvitetdn erilais-

ten kannustimien olemassaoloa (Katitas & Pandya 2024).

OECD:n toteuttamasta kyselysta selviéé, etta jasenvaltioiden edustajat pitavéat tarkeimpéna investoin-
tipaatokseen vaikuttavana tekijdna maansa markkinointia houkuttelevana investointikohteena. Seu-
raavilta sijoilta 16ytyvat palveluiden tarjoaminen investoinnin alkuvaiheessa, investointien luonti tie-
tyilla sektoreilla ja taloudellisesti ystévéllisen ilmapiirin edistdminen. Investointikannustimet tulevat
vasta seitsemantend. Kannustimista yhteisojen tuloverotukseen liittyvat ndhdaan kaikista tarkeim-

pand. (OECD 2024.) Tuloksista voidaan pééatell4, ettd valtiolliset toimijat eivat pida verokannustimia
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kovin merkittaving tekijoind houkutellessaan yrityksié investoimaan, mutta niiden merkitysta ei voi
kuitenkaan tdysin unohtaa. OECD:n jasenvaltioiden IPA:t kuitenkin tekevét tiivista yhteistyota yri-

tysten kanssa, minka puolesta voisi paatella yritysten ajattelevan samoin.
3.2.2 Verokannustimien tehottomuus

Verokannustimen voidaan katsoa olevan tehoton, mikali yritys olisi investoinut joka tapauksessa.
James (2009) havaitsee, ettéd kehittyvissa maissa jopa 80 % yrityksista olisi investoinut ilman mitaan
kannustimia. Han havaitsee alueellisia eroja, mutta kdytdnndssa missdédn maassa verokannustimet ei-
vat olleet edellytys investointien toteuttamiselle. Toinen ongelma on se, etté yritykset lisddvat inves-
tointeja kannustimen maarédd vahemman eli myonnetty tuki ei kohdistu tdysimaaraisesti haluttuun

kohteeseen (Kuusi ym. 2016).

Goolsbee (1997) havaitsee verokannustimien kohdentuvan huonosti, sill& tuen maéara siirtyy hanen
mukaansa investoinnin hankintahintoihin eli ei kohdentuisi investoivalle yritykselle, vaan investoin-
tihyodykkeiden tuottajille. Han huomasi, ettda 10 % verohyvitys lisasi investoinnin hankintahintoja
3,5-7 % ja joidenkin hyodykkeiden osalta jopa enemman. Hanen mukaansa lyhyella aikavélilla ve-
rokannustimet kylla lisdavat investointihalukkuutta, mutta verokannustimen muodossa annetut tuet
siirtyvat investointihyddykkeiden hintoihin. Hanen mukaansa lyhyella aikavalilla tuki kohdistuu hy6-
dykkeiden tuottajille investoijien sijasta. Pitkalla aikavalilla positiivisia vaikutuksia investointien
madrassa esiintyisi, mutta vaikutukset tulevat hdnen mukaansa muutaman vuoden viiveelld. Han to-
teaa, ettd on selvasti osoitettu, etteivat investoinnit ole riippuvaisia niiden hankintahinnasta, ainakaan
lyhyella aikavalilla. Taménkin havainnon perusteella voidaan todeta, etta investoinnit syntyisivat to-

dellisesta liiketoiminnan tarpeesta, ei hinnoista tai verokannustimista.

Kéydaan seuraavaksi lapi yksi verokannustin, jonka on todettu toimivan huonosti investointien hou-
kuttelussa ja lisaksi aiheuttavan enemman haittaa kuin hyotya investoinnin kohteena olevalle valti-
olle. Kyseessd on veroloma eli verokannustin, jossa tietysta investoinnista aiheutuneet tuotot ovat
vapautettu verosta mééraajaksi, jonka jalkeen tuotot ovat normaalin verokannan alaisia. Verolomat

ovat yleisid erityisesti kehittyvissa maissa, varsinkin Afrikassa. (Johnson & Toledano 2022.)

Veroloma kuulostaa houkuttelevalta, mutta Jamesin (2013) mukaan niita olisi syyta valttaa lukuisten
haittojen takia. Hanen mukaansa haittana on esimerkiksi se, ettd verovapauden kesto ei ole mitenk&an
sidonnainen investoidun pgdoman maaran tai siihen liittyv&an kasvuun. Liséksi hanen mukaansa méa-
raaika asettaa yrityksille kannustimen toiminnan lopettamiseen méarapéivana. Sen jalkeen voidaan

toteuttaa uusi investointi, jolle taas saadaan verovapautus. Yrityksia ei siis kannusteta isoihin ja
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pitkalla aikavalilla kasvaviin investointeihin. On myds huomioitava, ettd jos investoiva yritys toimii
useammassa maassa, siirtyy yrityksen tulos verotettavaksi sen asuinvaltiossa eli k&ytannossa vero-
loma on talloin tulonsiirto investoinnin kohdevaltiosta investoivan yrityksen asuinvaltioon, mika tu-
lee kalliiksi kehittyville maille, jotka verolomia kéyttavat. Jamesin (2013) mukaan on mahdollista,
ettd yritykset siirtelevat voittojaan maihin, joissa veroloma on kaytossé, vélttaen talloin verotuksen
kokonaan. Veroloma ei siis verokannustimena saa kannatusta. Se aiheuttaa enemmankin haittoja, silla
se kannustaa yrityksia voittojen siirtelyyn enemman kuin kannattavien investointien toteuttamiseen

ja valtioiden nédkokulmasta se johtaa verotulojen menetykseen (James 2013).

On siis selvad, ettd veroloma on huono vaihtoehto investoinnin kohdevaltiolle, sill& se vain menettaa
verotuloja ja altistuu verosuunnittelun kohteeksi, eika houkuttele kestavié, pitké&n ajan, investointeja.
Jamesin (2013) mukaan veroloma ei ole myoskaan yrityksille hyva vaihtoehto madaraaikaisuuden
vuoksi. Hanen mukaansa uudet investoinnit tuottavat yleensa voittoa vasta useamman vuoden jal-
keen, jolloin verolomasta ei juurikaan tule taloudellista hyodtyd, koska investoinnista ei synny viela
verotettavaa tuloa. Veroloman ei siis voida todeta olevan yrityksenkaan kannalta hyvé kannustin in-

vestoinneille.
3.3 Verokannustimien vaikutus paatoksentekoon
3.3.1 Verokannustimet paatbksentekoprosessissa

Verotuksen on nahty toimivan vedenjakajana loppuvaiheen arvioinnissa, jossa kaksi valtiota ovat
muiden tekijoiden valossa yhta houkuttelevia investointikohteita (World Bank 2018). Tdma saattaa
johtaa valtioiden véliseen kilpailuun verokannustimien osalta (James 2013). Samaa toteavat myds
Morriset ja Pirnia (2000), joiden mukaan verotus voi olla investoinnin ratkaiseva tekija, jos muut
asiat, kuten yleinen taloustilanne, infrastruktuuri ja logistiikkakustannukset, ovat samalla tasolla. Hei-
déan mukaansa verotus on ratkaiseva tekija investoinnin sijainnin valinnassa vasta aivan loppuvai-

heessa.

Verotuksen vaikutusta investointeihin on tutkittu pitk&an (ks. esim. Jorgenson 1963, Hall & Jorgen-
son 1967), mutta l&htdkohta on ollut usein kansantaloudellinen. Jotta voidaan tietdd, miten yksittaiset
yritykset toimivat, tdytyy makrotason sijasta tutustua mikrotason tutkimuksiin. Zwick ja Mahon
(2017) tutkivat kiihdytettyjen poistojen vaikutusta investointeihin. Kyseessd on verokannustin, joka
madrittelee aikataulun, jonka puitteissa investoinnin hankintameno saadaan vahentaa verotettavasta
tulosta. Tutkimuksen kohteena on yli 120 000 yritystd. He huomaavat pienempien firmojen vastaavan

kannustimiin paremmin. Mielenkiintoista on se, ett4 pienemmat yritykset ovat useammin tappiollisia,
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jolloin poistojen muodossa toteutettuja verokannustimia ei pystyta valittdmasti hyodyntdmaan. Toi-
saalta paddmies-agenttiteorian mukaan pienessa yrityksessa jondon ja omistajien valiset ristiriidat ovat
pienempié ja johto toimii todennakdisemmin yrityksen edun mukaan, mika voisi selittaa verokannus-

timien toimivuutta.

Pienten yritysten reagoiminen verokannustimiin on osoitettu myos muissa tutkimuksissa. Esimerkiksi
Cui ym. (2025) toteavat pienten yritysten investointien lisd&ntyvan merkittavasti vélittdmien ve-
rosaastojen ansiosta. Lisdksi he toteavat, ettd myonnetty kannustin ei ndkynyt yrityksessa lisdanty-

neind palkkoina tai voitonjakona eli verokannustin kohdistui tehokkaasti pienissa yrityksissa.

Vaitettd verokannustimien tehoamisesta paremmin pieniin yrityksiin voidaan kritisoida silla, etta
Acheson ja Malone (2020) osoittavat, ettd vanhemmat yritykset reagoivat verokannustimiin nuoria
paremmin. Nuori yritys ei tietysti automaattisesti tarkoita pienta ja vanha yritys suurta, mutta on huo-
mionarvoista, ettd Irlannissa tehdyssa tutkimuksessa nuorten yritysten ei huomattu reagoivan vero-
kannustimiin toisin kuin vanhojen. Tat4 selitettiin silld, ett4 nuoret yritykset kohtaavat investointeihin
liittyen muita kuin taloudellisia haasteita, kuten puutteita tydvoiman ja tietotaidon osalta. Liséksi
nuorilla yrityksilla ei vélttdmatta ole resursseja tai edes tietoa verokannustimien hyddyntamiseen.
(Acheson & Malone 2020.)

Toinen tarked huomio, jonka Zwick ja Mahon (2017) tekevat on, etté yritykset reagoivat kannustimiin
vain, jos ne vaikuttavat valittémasti kassavirtaan. Kayttaméattomien vahennysten siirtdminen tulevai-
suuteen (carry-forward) ei ole heiddn mukaansa riittdva kannustin. Taman perusteella yritysten voi-
daan todeta suosivan nopeasti kassavirtaan vaikuttavia tekijoitd. Mahdollisesti tulevaisuudessa tule-
vat hyodyt eivat ole riittava kannustin investoimiseen. Taman voi tulkita tarkoittavan sitg, etta yrityk-
set toteuttavat suunnitellut investoinnit joka tapauksessa kannustimista riippumatta, mutta mahdolli-
sesti toteuttavat lisainvestointeja, mikali niista myodnnettéva verokannustin tuottaa valittéman positii-
visen vaikutuksen yrityksen kassavirralle. Taté 16ydosta tukee rahoituksen pecking order -teoria, silla
kannustimet, jotka lisdavat yrityksen kateisvarantoja valittdmasti, ovat ulkoista rahoitusta riskitto-
méampid, mik& mahdollistaa investointien kasvattamisen. Jos kassavirtahyodyt tulisivat vasta myo-

hemmin, jouduttaisi investointia lykk&&méan, silla toissijaiseen rahoitusmuotoon ei haluta turvautua.

Edellinen huomio valittémien kassavirtahyotyjen tarkeydestd on kuitenkin ristiriidassa toisen tutki-
muksen kanssa, jonka mukaan erityisen tehokkaita ovat verokannustimet, jotka saavat aikaan pitkéan
tahtdimen vaikutuksia, joiden ansiosta verotaakka kevenee tulevaisuudessa (Monterrey & Sanchez
2017). Monterrey ja Sanchez (2017) osoittavat, ettd espanjalaisilla listaamattomilla yhti6ill tulevai-

suudessa syntyvia veroja pyritddn pienentdmaan investoimalla, jotta maksettujen verojen maaré pie-
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nenee my6hemmin poistojen ja investoinneille tarjottujen verohyvitysten myotd. He huomaavat
my0s, ettd joissakin tapauksissa verokannustimet saattavat johtaa yli-investoimiseen, mutta tamé
vaite ei ollut tilastollisesti merkitseva. Heiddan mukaansa yritykset ovat kuitenkin taipuvaisia inves-
toimaan myds sellaisten verokannustimien ansiosta, jotka johtavat pitkan aikavélin kassavirtahyotyi-
hin, toisin kuin Zwick ja Mahon (2017) osoittavat. On huomattava, ettd espanjalaiset yritykset olivat
pienid, listaamattomia yhtioita. Liséksi Zwick ja Mahon (2017) kayttavat laajempaa otantaa ja suu-
remman kokoluokan yrityksida, minka takia heidan vaitettaan, jonka mukaan valittdmat kassavirta-
hyodyt voittavat tulevaisuudessa saatavat hyodyt, on pidettdva uskottavampana. On joka tapauksessa
huomattava, ettei vastaus ole yksiselitteinen ja pitk&n aikavalin hyotyjé tuottavat verokannustimetkin

voivat lisata investointien maaraa.

Verokannustimien ja investointien valinen suhde riippuu monista tekijoista, kuten verokannustimien
yksityiskohdista, yleisesta taloustilanteesta, yrityksen koosta, toimialasta, tuloksenteosta, investoin-
nin luonteesta ja suuruudesta (James 2009). Jatketaan verokannustimien tuottamien kassavirtahyoty-
jen ajoituksen arviointia. Zwick ja Mahon (2017) osoittavat, etta yritykset, joiden tulos ennen poistoja
on tappiollinen, eivét voi hyddyntaa kiihdytettyjen poistojen tuomaa verohyotyéa heti, vaan se siirtyy
vahennettavaksi tulevien, voitollisten vuosien verotettavasta tulosta. Heiddn mukaansa tdma ei kan-
nusta investoimaan, toisin kuin silloin, jos verokannustimen tuoma hyéty on valittomasti kaytetta-
vissd. Tama on ristiriidassa, kun mietitdan nettonykyarvoon perustuvaa investointiteoriaa, jonka mu-
kaan investointi on kannattava, kun siitd tulevaisuudessa odotettavissa olevat kassavirrat ovat suu-
rempia kuin investoinnin hankintameno. Empiiriset havainnot kuitenkin osoittavat muuta, ja yli 120
000 yrityksen investointeihin usean vuoden ajalta perustuvan tietokannan mukaan yritykset eivét in-
vestoi sellaisten kannustimien, jotka tuovat kassavirtahyddyt vasta tulevina vuosina, perusteella
(Zwick & Mahon 2017).

Zwick ja Mahon (2017) kuitenkin osoittavat, ett4 poistojen muodossa toteutettava verokannustin lisaa
investointeja merkittavasti. Heiddn mukaansa verokannustimet, jotka kohdistuvat suoraan tiettyyn
investointiin ja tuovat valittdméan hyodyn, ovat tehokkaimpia investointien lisadmiseksi. Heidan mu-
kaansa kiihdytetyt poistot toimivat parhaiten yrityksillg, joiden kassa on pieni eli toisin sanoen niilla
yrityksilla, joilla on pddomarajoitteita. Samanlaisen huomion tekivat myos Harju ym. (2022), joiden
mukaan pienten yritysten kannustin investointien lisdédmiseksi on erityisen suuri tilanteessa, jossa on
kyseessa pieni yritys, jolla on vahaiset kateisvarannot. Heidan mukaansa tallainen yritys reagoi voi-
makkaasti yhteisoverokannan alentamiseen, koska veroalennus tuo valittomié kassavirtahyotyja ja
mahdollistaa investoimisen. My6s Pajarinen ym. (2006) sanovat verokannustimien tehoavan parhai-

ten yrityksilla, joilla on ollut merkittavia rahoitusvaikeuksia Huomiot ovat linjassa sen kanssa, mité
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Myers ja Majluf (1984) osoittavat, sill4 heiddn mukaansa yritys, jolla on paljon kateistd, toteuttaa

kaikki kannattavat investoinnit.

Harjun ym. (2022) tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset pienyritykset, joiden investointeja tutki-
taan sen jalkeen, kun yhteiséverokantaa on alennettu, mutta samanaikaisesti omistajatason verotus
(padomatulovero) on noussut pitéden yrityksen omistajien efektiivisen verorasituksen muuttumatto-
mana. Yrityksen verotus siis keveni, mutta omistajatasolla ei tapahtunut muutoksia, minka takia huo-
mataankin, ettd investointien mééarassa ei tapahtunut merkittavid muutoksia, vaikka taloudellinen ak-
tilvisuus muuten lisdéntyi hieman. Toisin sanoen siis Harju ym. (2022) havaitsevat, ettd yritystason
alentunut verorasite ei lisda investointeja, mutta ongelmana tutkimuksessa verrattuna aiempiin (ks.
esim. Zwick & Mahon 2017) on se, ettd kyseessa ei ollut varsinaisesti investointikannustin, vaan
alentunut yhteisdverokanta koski universaalisti kaikkia yrityksia riippumatta siitd, toteuttivatko ne
investointeja. Toisin sanoen kohdennetut verokannustimet vaikuttavat investointipaatdksiin huomat-
tavasti tehokkaammin kuin yleiset veroalennukset ja ne ovat lisdksi kansantaloudellisesti halvempi

keino investointien houkuttelussa.

Taloudellisen aktiivisuuden lisadntyminen ei Harjun ym. (2022) mukaan nakynyt kannattavuuden
lisddntymisend. Ainoastaan myyntituotot ja muuttuvat kustannukset lisdéntyivét, mutta kannattavuus
ei parantunut. Heiddn mukaansa tdma voi johtua siitd, ettd pienentyneen verorasituksen takia yritykset
lisasivat toimintaansa alueilla, joiden tuotto-% ennen veroja oli heikko, mutta alentuneen verokannan
ansiosta kuitenkin johtivat samaan lopputulokseen tarkasteltaessa tulosta verojen jalkeen. Taman mu-
kaan yritykset eivat valttamaétta lisaa investointeja, kun verorasitus kevenee, mutta kuitenkin optimoi-
vat liiketoimintaansa niin, etté taloudellinen aktiivisuus lisdéntyy. Verotuksella siis on vaikutusta yri-
tysten liiketoimintapaatoksissa, vaikka investoinnit eivét suoraan kannustimien vuoksi lisaantyisi-

kaan.

Harju ym. (2022) tosin toteavat, ettd heidan tutkimuksensa tulokset eivat valttamatta pade suuriin
yrityksiin, joilla ei ole vaikeuksia saada lainarahoitusta. Suuret yritykset saattavat heiddn mukaansa
reagoida verokannan alentamiseen paremmin erilaisen padomarakenteensa takia. Heiddn mukaansa
pienet yritykset rahoittavat investointinsa useammin omalla pddomalla, mika aiheuttaa ongelmia
omistajatason verotuksessa, silla omalle padomalle odotetaan usein tuottoa osingon muodossa. Jos
osinkoverotusta Kiristetddn, niin kannustimet investoinneille eivat lisd&dnny, kun huomioidaan omis-
tajan efektiivisen verorasituksen pysyminen muuttumattomana. T&han liittyy aiemmin esitetty péa-

mies-agenttiteoria, jonka mukaan yrityksen ja sen omistajien intressit eivét valttdmatta ole aina yh-
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tendisid. Tdmé voi korostua tilanteessa, jossa omistajien verotus kiristyy, milloin paatoksenteossa ei

tule huomioiduksi ainoastaan yritystason verotus ja yrityksen pitkan aikavalin etu.

Harju ym. (2022) ehdottavat, ettd pienten yritysten investointien lisadmiseksi tulisi hyodynt&a omis-
tajatason verokannustimia, ei yritystason. Toisaalta he myds huomaavat, ettd aktiiviset omistajat hyo-
dyntévat yritystason kannustimia paremmin kuin passiiviset omistajat, silld aktiivisilla omistajilla ta-
voitteena on kehittad yritystd, kun taas passiivisilla omistajilla tavoitteena on useammin osinko. Ta-
takin voidaan perustella pddmies-agenttiteorian avulla, silld passiiviset omistajat ovat paamiehia,
jotka vahtivat agentin eli yritysjohdon toimintaa odottaen tuottoa, minka takia yrityksen ja omistajien
intressit eivat aina ole yhtenevéiset. Kun omistaja on aktiivinen eli sek& paamies etta agentti, ristiriidat
ovat pienet ja omistaja toimii yrityksen etujen mukaisesti, minka takia investoinnit lisdantyivéat nailla

yrityksilla enemman.

Mielesténi voidaan myos olettaa, ettéd aktiivinen omistaja ei todennékdisesti edes halua osinkoja vaan
kayttad yrityksen voitot litketoiminnan kehittdmiseen ja uusiin investointeihin. Toisaalta olisi mah-
dollista, ettd aktiivinen omistaja ei investoisi, silla hanen efektiivinen veroasteensa ei muuttuisi yh-
taan Kiristyneen pddomaverotuksen takia pitden kokonaisverorasituksen muuttumattomana. Harju
ym. (2022) osoittavat kuitenkin selke&n positiivisen vaikutuksen investointien méaréan aktiivisten
omistajien yrityksissd. VVoisi olettaa, ettd verotuksen muutos oli suunniteltu tarkoituksella siten, ettei
omistajatason verotus muuttunut, silla muuten olisi ollut riskina se, ettd alentunut yhteiséverokanta
nékyy ainoastaan omistajien lisdéntyneina voittoina, eika investointihalukkuuden kasvuna. Néin ollen
muutos olisi ollut tehoton investointien lisdédmiseksi. Joka tapauksessa tastd voidaan paatella, etta

yrityksen omistajarakenteella on vaikutusta siihen, millaisia verokannustimia edes kannattaa tarjota.

Suuremmilla yrityksilla omistajatason verotus ei ole ongelma, silla velkarahoitteiset investoinnit eivét
kérsi osinkoverotuksen lisaantymisesta. Lisaksi suuret yritykset eivét laajan omistajarakenteen takia
ajattele niin paljon padmiehen etuja osingonmaksun muodossa verrattuna pienempiin yrityksiin, mika
luultavasti saisi investoinnit lisddntymaén, kuten Harju ym. (2022) myos epdilevét. Isoilla yrityksilla
ei siis olisi suurta merkitystd, vaikka omistajien verotus Kiristyisi, sill& tarkedmpéa on yhteiséverora-
situksen keventyminen. Yrityksen koon ei voida katsoa yksindan selittdvan verotuksen ja investoin-
tihalukkuuden valisté yhteyttd, mutta silla ja omistajarakenteella sekd verokannustimien kohdentami-

sella on merkitysté siihen, miten yritysten investointikayttaytyminen muuttuu.

Enimmaékseen tutkimuksissa on tarkasteltu yhteiséverotukseen liittyvid verokannustimia. Myds vé-
lilliseen verotukseen voidaan kohdentaa verokannustimia, jotka lisddvat investointihalukkuutta.

Wang ym. (2024) osoittavat, ettd kiinalaisilla listayhtioilla arvonlisdverotukseen liittyvat verokan-
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nustimet tuottavat huomattavasti paremman lopputuloksen investointien edistdmisessé kuin yhteiso-
jen tuloverotukseen liittyvat kannustimet. Heidan mukaansa tulokset eivat kuitenkaan ole taysin luo-
tettavia, silla tutkimuksessa otanta oli melko pieni ja siind ei tutkittu kaikkien verokannustimien vai-

kutusta, kuten kiihdytettyjen poistojen tai T&K-toiminnan lisdvahennyksia.

Valillisiin verokannustimiin kohdistuvien tutkimusten vahdisen maéran takia ei voida varmasti to-
deta, mihin verolajiin kohdistetut verokannustimet ovat tehokkaampia. Kuitenkin yleisempié ovat
yhteisojen tuloverotukseen kohdistuvat kannustimet (OECD 2024). Vlilliseen verotukseen kohdis-
tettuja verokannustimia ei juurikaan EU:n alueella ole, sill& arvonliséverotus perustuu pitkalti ALV-
direktiiviin ja muun muassa syrjintékiellon periaate edellyttdd kohtelemaan kaikkien jasenmaiden
yrityksia tasapuolisesti, miké voisi vaarantua, jos jasenmaat ottaisivat k&yttoon omia verokannustimia
(Helminen 2016). Sama ongelma voi esiintyd muiden valillisten verojen, kuten valmisteverotuksen,

osalta.

3.3.2 Verokannustimien rooli paatoksentekoprosessissa: Case-tutkimus Isossa-Britanni-
assa

Jotta voidaan ymmartaa verotuksen todellinen vaikutus investointeihin, on ymmarrettdva prosessit,
jotka ovat investointipatosten taustalla. Sen jalkeen voidaan arvioida, kuinka suuri rooli verotuksella
on yritysten nakdkulmasta. Parhaiten arviointi onnistuu, kun tarkastellaan tutkimuksia, joissa on haas-
tateltu yritysjohtoa ja tutkittu investointipadtoksentekoon vaikuttavia tekijoitd heidan kannaltaan.
Néin valtytadn Jamesin (2013) kuvaamalta ongelmalta, joka tarkastelisi investointeja vain ekonomet-
risin menetelmin jattden huomioimatta yrityksen investointipaatoksentekoon liittyvat prosessit. Ha-
nen mukaansa parasta on kysya suoraan, minkéa tyyppiset seikat lisdisivat investointihalukkuutta,

mitka heikentéavat sitd ja mika on erilaisten kannustimien valinen paremmuusjarjestys.

Isossa-Britanniassa toteutettiin timén vuosituhannen alussa tutkimus, jossa selvitettiin verokannusti-
mien vaikutusta pddomasijoituksiin ja T&K-investointeihin. Tutkimus toteutettiin haastattelemalla
erikokoisten yritysten talousjohtajia tai taloudellisia neuvonantajia. Yhteensé vastaajia oli 20 ja he
edustivat laajaa yrityskenttdd muun muassa Big-4 yrityksen verokonsultista pienen teollisuusyrityk-
sen talousjohtajaan. Toimialat olivat teollisuus-, palvelu-, kirjanpito- ja T&K-sektori. Tutkimuksessa
selvitettiin haastateltavien suhtautumista T&K-toimintaan liittyviin verohyvityksiin sek& investoin-
teihin liittyvan kayttdomaisuuden poistoihin. Ensiksi tutkimuksessa selvitettiin yritysten suhtautumi-
nen verokannustimien tehokkuuteen. Toiseksi tarkoituksena oli selvittdd, missa vaiheessa paatoksen-
tekoprosessia verokannustimet vaikuttivat, kuinka tehokkaita ne olivat ja olivatko ne olennainen osa

paatoksentekoa vai ainoastaan yksi tekija prosessin loppuvaiheessa. Kolmanneksi tutkimuksen oli
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tarkoitus selvittad, miten verokannustimiin liittyva epdvarmuus vaikuttaa paatoksentekoon ja ovatko
kannustinkaytannot suunniteltu niin, ettd ne houkuttelevat investointeihin niita yrityksia, joilla ilman

kannustimia olisi vaikeuksia toteuttaa investointeja. (Chittenden & Derregia 2010.)

Kéyttbomaisuuden poistot ovat yksi esimerkki verotettavasta tulosta tehtévasta vahennyksesta ja
T&K-toiminnan verohyvitys puolestaan on kyseiseen toimintaan kohdistettu verotuksellinen etu,
jonka myontamisperusteet on tarkkaan madritelty. Chittenden ja Derregia (2010) havaitsivat, etta
T&K-toiminnan laajuus vaikuttaa niihin liittyvien verokannustimien hyddyntdmiseen. Osa pienem-
pien yritysten haastateltavista ei edes tiennyt, hyddyntaako yritys T&K-toiminnan verohyvitystéa.
Heille investoinnit syntyivét tarpeesta, ei kannustimien olemassaolosta. Isommat yritykset puolestaan
tiesivét tarkalleen T&K-toimintaan liittyvien verokannustimien mekanismit ja hyodynsivat niita ak-
titvisesti. Mitd isommista T&K-toiminnan panostuksista puhuttiin, sitd paremmin yritykset hyodyn-

sivat verokannustimia.

Chittenden ja Derregia (2010) huomasivat, etta yleisesti investointipaatokset tehddén ennen veroseu-
raamuksien miettimistd. Yksikaan vastaajista ei todennut poistojen olevan merkittava tekija inves-
tointipadtoksessa, vaan investointia tarkasteltiin aina kaupallisista lahtékohdista. Tamé sopii Myersin
ym. (1998) ehdotukseen, jonka mukaan tarkein tekija paatoksenteossa on liiketoiminta ja strategian
poistojen havaittiin kuitenkin vaikuttavan investointien toteutuksen ajankohtaan, silla Isossa-Britan-
niassa tayden poiston sai, vaikka investointi olisi toteutunut tilikauden viimeisena paivana. Taméa on
enemman verosuunnitteluun liittyva keino, jonka myds Slemrod (1992) havaitsi, mutta kuitenkin
osoittaa, ettd osa yrityksistd miettii verokannustimien tuomia mahdollisuuksia paatoksentekoproses-

sissa, etenkin ajoituksen osalta.

Chittenden ja Derregia (2010) huomasivat T&K-toimintaan liittyvéan verohyvityksen olevan vaiku-
tuksiltaan samansuuntainen kuin investoinnin kayttdomaisuuteen liittyvat poistot. Yritykset eivét in-
vestoineet sen perusteella, vaan T&K-toimintaan investoiminen néhtiin valttaméattomana kasvun kan-

nalta. Yritykset olisivat siis panostaneet T&K-toimintaan joka tapauksessa.

Verokannustimien ei siis nahty olevan tarked osa investointipadtoksentekoa. Yritykset olisivat toteut-
taneet investoinnit joka tapauksessa, joten verokannustimien voidaan katsoa olleen tehottomia. Chit-
tenden ja Derregia (2010) halusivat selvittdd syyn tahan. Pienempien yritysten osalta suurin syy oli
verotukseen liittyva hallinnollinen vaiva ja monimutkaisuus. Heilla ei yksinkertaisesti ollut tarpeeksi
tietoa, jotta verokannustimia olisi voitu hy6dyntéé investointien suunnittelussa. Heilla ei ollut henki-

l0std, joka pelkéstddn perehtyisi yrityksen verotukseen liittyvin seikkoihin ja jolla olisi tietoa
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nopeasti muuttuvista verokannustimista. Verot ndhtiin myos kiintedné kuluerang, johon ei ollut vai-
kutusmahdollisuuksia, eika niiden optimoimista nahty tarpeellisena. Tamékin syy siis voidaan selittaa
tiedonpuutteella. Yksi syy oli myos se, ettd vastaajat katsoivat T&K-toiminnan kasitteen olevan sub-
jektiivinen, eika julkisen sektorin toimijat, jotka myontavat kyseiset verokannustimet, olisi myonta-
neet verokannustimia yritysten ndkemyksen mukaan. Yritykset eivét siis mydsk&an uskoneet jarjes-

telman toimivuuteen.

Yksi verohyvitysten idea on, ettd sdéstyneet varat voidaan kéyttda uusiin investointeihin. Tama oli
tilanne myds Isossa-Britanniassa T&K-toimintaan liittyvan verohyvityksen osalta. Chittenden ja
Derregia (2010) selvittivat, johtiko verohyvitys lisdinvestointeihin. Vastausten huomattiin riippuvan
kaytetyn pddoman suuruudesta ja osalle yrityksisté verohyvityksell& ei ollut vaikutuksia, silla inves-
tointien mé&ara oli joka tapauksessa suurempi kuin maksimihyvitys. Yksi aggressiivinen kasvuyhtio
kuitenkin vastasi investoineensa juuri niin paljon, mita verohyvitys mahdollisti, jotta heidén ei olisi
tarvinnut turvautua uuteen lisérahoitukseen, joka olisi laimentanut perustajien omistusosuutta. Tama
sopii Myersin (1984) pecking order -teoriaan, jonka mukaan yritys ensin hyddyntaa kateisvarannot
investointeja rahoittaessaan ja saattaa lykata investointeja joutuessaan turvautumaan riskipitoisem-
piin rahoitusmuotoihin. Edelld mainittu on my6s hyvé esimerkki tilanteesta, jossa yritys reagoi vero-

kannustimiin tehokkaasti saadessaan siita valitonta kassavirtahyotya.

Investointiin liittyvan kayttdomaisuuden poistot eivat vaikuttaneet Chittenden ja Derregian (2010)
mukaan paatoksenteossa ollenkaan. Heidan mukaansa kuitenkin tietyissa tilanteissa sadan prosentin
ensimmaisen vuoden poistoilla on todettu olevan investointeihin kannustava vaikutus. Tdama on myos
esimerkki huomiosta, jonka Zwick ja Mahon (2017) esittavat, eli valitonta kassavirtaa tuottavat ve-
rokannustimet ovat kaikista tehokkaimpia. Erdén konsulttifirman verojohtaja kertoi tietokoneisiin liit-
tyvan ensimmaisen vuoden taysimaaraisen (100 %) poiston olevan ainoa verokannustin, joka on saa-
nut heidan asiakkaansa tietoisesti investoimaan kannustimien innoittamana, silla kyseisesta kannus-
timesta oli tiedotettu poikkeuksellisen hyvin. Tést4 voidaan taas paatella, etta tiedon puute on mer-
kittdvé syy siihen, ettei verokannustimilla ole todettu olevan kovinkaan suurta merkitysta paatoksen-
teossa laajemmin. Tutkimuksessa on kuitenkin keskitytty pienempiin yrityksiin, joissa ei useinkaan
ole ollenkaan tydntekijoitd, joiden tehtédvéana olisi verotuksellisten asioiden seuraaminen, minké takia

verokannustimet saattavat nayttaytyé tehottomimpina verrattuna koko yrityskenttaan.
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3.3.3 Verokannustimien kaytto ja toimivuus Suomessa

Tutkimus- ja kehitystoimintaa on pidetty aina tarkednd, mutta erityisesti talla vuosituhannella siihen
kohdistuneet tuet ovat lansimaissa olleet merkittavia. Tuet voivat olla joko suoria tai verokannusti-
mien muodossa toteutettuja. (OECD 2024.) Pajarinen ym. (2006) osoittavat, ettd T&K-toiminnan ve-
rokannustimilla on erityisen suuri merkitys pienilld ja innovatiivisilla kasvuyhtioilla. Heiddan mu-
kaansa ei ole merkittavéa eroa silld, toteutetaanko tuki verokannustimien muodossa vai suorana tu-
kena, mutta selvaa on seka kotimaisen etté kansainvélisen tutkimuksen pohjalta, ettd T&K-toiminnan

tuet lisdavat naita investointeja.

Pajarinen ym. (2006) kayttavat aineistonaan elinkeinoelamén keskusliiton (EK) kyselytutkimusta, jo-
hon on osallistunut seka isoja ja vakiintuneita yrityksié ettd nuoria pienyrityksid. T&K-toiminnan
verokannustimien voidaan todeta vaikuttavan investointeihin, mutta kuitenkin yli kolmannes vastan-
neista sanoi, ettei 25 % verokannustin liséisi T&K-toiminnan panostuksia ollenkaan. 60 % totesi ve-
rokannustimen lisadvan T&K-toiminnan investointeja, mutta investoinnit lisaantyisivét alle 30 %.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd lahes kaksi kolmasosaa vastaajista pitdéd verokannustinta suoraa tukea
parempana. Verokannustimien huomattiin myds toimivan hieman paremmin pienten ja keskisuurten
yritysten osalta verrattuna suurempiin yrityksiin. Tdma ilmié huomattiin myos Zwick’n ja Mahonen
(2016) tutkimuksessa. Suora tuki ja verokannustin eivat kuitenkaan vaikuta olevan toisiaan poissul-
kevia, vaikkakin yritykset yleensa pitavat verokannustinta tehokkaampana keinona investointien li-

saamiseen.

Pajarisen ym. (2006) mukaan T&K-toiminta lisdantyisi hieman verokannustimen maarad enemman.
Heiddn mukaansa asiasta on saatu hieman ristiriitaista taloustieteellistd nayttdd, mutta monessa tut-
kimuksessa on huomattu investointien lisaantyvan muutaman prosentin verran enemman kuin vero-
kannustin on. Lisaksi noin puolet analyysin kohteena olevista yrityksista kertoi lisddvansa investoin-
teja, mikali verokannustimia lisattdisi (Pajarinen ym. 2006). Tassa on kuitenkin ongelmana se, etta
luultavasti yritykset vastaavat ndissé tilanteissa aina kyll4, silla se on heidan kannaltaan ja mahdol-
listen tulevien kannustimien toivossa paras vaihtoehto, vaikka mitdan takeita investoinneista ei oike-
asti olisi (James 2013).

Kuusi ym. (2016) huomaavat, ettd T&K-toiminta lisdantyi vahemman kuin siihen kohdistettu vero-
kannustin. Verokannustimen voidaan siis katsoa olevan tehoton, sill& tuki ei kohdennu taysimaaréi-
sesti halutulla tavalla, eli uusiin investointeihin. He tutkivat Suomessa vuosina 2013 ja 2014 pienten
ja keskisuurten yritysten kaytossa ollutta T&K-toiminnan palkkakustannusten lisdvéhennysté, joka ei

saavuttanut hallituksen sille asettamia tavoitteita. Kuusi ym. (2016) toteavat, ettd isoimmat ongelmat
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kyseisessé verokannustimessa olivat huono tiedottaminen, epdvarmuus verokannustimen myontami-
sesté ja tuen huono kohdentuminen sita eniten tarvitseville yrityksille. Lisdksi kyseisen verokannus-
timen ei havaittu lisdédvan merkittavasti panostuksia T&K-toimintaan, mika oli kannustimen tarkein
tavoite, sill& vain 30 % kyselyyn vastanneista kertoi lisdnneensd T&K-toimintansa henkilostomaaraa.
Verokannustin oli siis tehoton, koska tavoitteena oli nimenomaan henkilostoméaaran kasvattaminen

kohdistamalla tuki henkildstokuluihin.

Suomessa on verovuosina 2021-2025 kaytdssa T&K-toiminnan lisdvahennys, joka mahdollistaa yri-
tyksille maaritelmén ehtojen tayttyessa 1,5-kertaisen vahennyksen T&K-toiminnan menoista (Vero-
hallinto 2021). On kuitenkin huomattu, ettd T&K-menojen méarittelyssa on ilmennyt tulkintaristirii-
toja, jotka ovat koituneet yritysten haitaksi ja joita on tulkittu subjektiivisesti koituen verovelvollisen
yrityksen vahingoksi (Teknologiateollisuus 2024). Sama subjektiivinen tulkintaongelma T&K-me-
nojen vahennyskelpoisuuden osalta huomattiin myds Isossa-Britanniassa, minka todettiin huomatta-
vasti heikentdvan verokannustimen tehokkuutta ja jopa laskevan investointihalukkuutta, koska vero-
kannustimen myontamiseen liittyi niin suuri epdvarmuus (Chittenden & Derregia 2010). Yritysten
kannalta tarkeinta olisikin, ettd kannusteiden myontamisperusteet olisi niin selkedsti madritelty, etta
verokannustin pystyttéisi huomioimaan investointilaskennassa ja sitd kautta se vaikuttaisi paatoksen-

tekoon.

Mité Suomen sitten pitéisi tehdd tulevaisuudessa, jotta tdnne saataisiin kannattavia ja taloutta edista-
vid investointeja? Tahan ei ole olemassa yhté oikeaa vastausta, mutta luultavasti Jamesin (2013) kan-
nattamat ei-taloudelliset kannustimet, Pajarisen ym. (2006) suosimat pienille kasvuyrityksille koh-
dennetut kannustimet ja Harjun ym. (2022) omistajatason kannustimet kaikki yhdessa tuottaisivat

toivotun vaikutuksen.

Keskustelu kdy aktiivisena ja esimerkiksi EK ehdotti, ettd Suomessa tulisi alentaa yhteisdéverokanta
15 % tasolle ja muuttaa osinkoverotus yhdenmukaiseksi riippumatta siitd, maksaako sen listaamaton
yhtio vai porssiyritys (Kauppalehti 2025). Hintalappu yhteiskunnalle tulisi kuitenkin olemaan luulta-
vasti hyvin kallis, kuten verokannustimissa yleens, varsinkin, kun kyseessa ei olisi varsinainen tiet-

tyyn toimintaan kohdistettu kannustin, vaan yleinen verokannan alennus.

Mikali Harjun ym. (2022) tutkimuksen tuloksiin on uskominen, kyseinen uudistus ei lisdisi investoin-
teja, mutta taloudellinen aktiivisuus kuitenkin lisd&ntyisi hieman. Lisaksi ongelmana olisi myos Har-
jun ym. (2022) havaitsema ilmi6 omistajatason verotuksen kiristymisestd, joka vahentéisi investoin-
teja, ellei kyseessa ole omistajavetoinen yhtid. Erityisen ongelmalliseksi tilanteen saattaa tehda se,

ettd kyseinen EK:n uudistus muuttaisi osinkoverotusta Harjun ym. (2022) tutkimusta enemman, silla
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listaamattomien yhtididen huojennetuista osingoista luovuttaisiin kokonaan. Toisaalta tavoite inves-
tointien lisddmisesta voisi toteutua, sill& nyt yritysten kannustimet sdil6a nettovarallisuutta yhtioon ja
maksaa enimmaismaara huojennettuja osinkoja pienenisivét ja voisi jopa kannustaa kayttdmaan rahat
uusiin investointeihin, silla voitonjakamisen kustannukset kasvaisivat. Huomattavaa on, etta kyseessa
on vain yhden instanssin antama ehdotus, mutta tutkielmassa esitettyjen havaintojen perusteella, sité
ei suoraan voi todeta hyvéksi ideaksi, silla vaarana olisi mielesténi listaamattomien yhtiéiden toimin-
taedellytysten heikkeneminen, miké voisi haitata investointeja. Lisaksi uudistus saattaisi enemman

vaikuttaa pddomasijoittamiseen, jonka ei pitaisi olla ensisijainen tavoite.

Kari ja Ropponen (2016) puolestaan selvittavat tutkimuksessaan erilaisten verouudistusten vaikutuk-
sia Suomen investointikannusteisiin. Heiddn mukaansa Suomen jérjestelmén ongelmana on se, etté
se suosii vieraan pddoman rahoitusta korkovahennysoikeuden takia. Uudistusideoiden Kkriteereiné he
kayttavat seuraavia mittareita: jarjestelma ei heikenné kannusteita investoida Suomeen, kohtelee eri
rahoitusmuotoja yhdenmukaisesti, ei kannusta voittojen siirtelyyn ulkomaille ja yritys- ja henkil6ta-
son verotus muodostavat yhtendisen kokonaisuuden, joka ei kannusta omistajatason verosuunnitte-

luun.

Karin ja Ropposen (2016) mukaan parempia vaihtoehtoja olisivat joko oman pd&doman vahennykseen
perustuva malli ACE (allowance for corporate equity) tai korkovahennyksen poistamisen CBIT-malli
(comprehensive business income tax), joista ACE on heidan mukaansa parempi. ACE-malli yhden-
mukaistaa rahoitusmuotoja sallimalla oman padoman laskennallisen kustannuksen vahentdmisen.
Ideana on siis sallia korkojen tavoin myos omalla padomalle véhennysoikeus tietyn oman pddoman
kustannukselle madritetyn laskentakaavan mukaan. CBIT-malli pyrkii samaan, mutta kieltdmalla kor-
kojen véhennysoikeuden. Tama poistaisi korkovahennyksen tarjoaman verosuojan. Karin ja Roppo-
sen (2016) mukaan ACE-malli aiheuttaa sen, ettd yhteisdverokantaa joudutaan nostamaan hieman,
mutta se olisi yritysten investointihalukkuuden ja rahoituksen yhdenmukaistamisen kannalta paras
vaihtoehto. Toisaalta kohonnut yhteisdvero voi karkottaa ulkomaisia investointeja ja ACE-malli vaa-
tisi liséksi muutoksia henkildtason verotukseen. CBIT-malli heiddn mukaansa puolestaan mahdollis-
taisi yhteiséveron alentamisen ja myds parantaisi investointihalukkuutta tietyilla yrityksilla rahoitus-
muotojen yhdenmukaistuessa, mutta aiheuttaisi ongelmia kansainvalisissa tilanteissa verojarjestel-

mien erojen takia.

Kolmas mahdollinen uudistus, jonka kayttéa Kari ja Ropponen (2016) selvittavat on Viron yhteiso-
veromalli, jossa yhteisot maksavat veroa ainoastaan jakamastaan voitosta eli investointeihin sijoitet-

tuja varoja ei veroteta. Heiddn mukaansa Viron jarjestelman vahvuutena on sen yksinkertaisuus,
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mutta heikkoutena se, etté se suosii velkaa ja tulorahoitusta osakepddoman korottamisen kustannuk-
sella seké se, ettd yhteensovittaminen henkiléverotuksen kanssa on haastavaa. Viron malli on saanut
kehuja, mutta Karin ja Ropposen (2016) mukaan yksi sen ongelmista on myds se, etté se ei ole vero-

tuksellisesti neutraali vaan suosii toimintojen ja varojen siirtamista yritystasolle.

Kari ja Ropponen (2016) mainitsevat Suomen ongelmana myds sen, ettd poistot eivéat perustu todel-
liseen kulumiseen ja asettavat siksi investoinnit eriarvoiseen asemaan. Heidan selvityksensa perus-
teella Suomen poistojérjestelmé suosii pitkien poistoaikojen teollisuuden koneita ja laitteita ja syrjii
puolestaan investointeja aineettomaan omaisuuteen. Heiddn mukaansa Suomen verojarjestelman
neutraalisuutta voitaisiin parantaa muuttamalla poistoaikoja vastaamaan paremmin padoman todel-

lista kulumista. Tama tarkoittaisi eri poistoaikoja eri tyyppisille hyddykkeille.
3.4 Verokannustimien haasteet ja rajoitteet

Verokannustimet eivat sovi joka tilanteeseen. Sen lisaksi, ettd verokannustimet ovat kalliita julkisen
sektorin menetettyjen verotulojen kannalta, eivét ne vélttdmatta edes johda toivottuun tulokseen eli
investointien lisaantymiseen. James (2013) selvittada verokannustimien tehokkuutta eri puolilla maa-
ilmaa ja havaitsee, ettd suurin osa yrityksista olisi toteuttanut investoinnin riippumatta verokannusti-
mien olemassaolosta. Yleensd yritysten investoinnit tai niiden puute eivét ole sidoksissa verokannus-
timiin vaan johtuvat muista kuin taloudellisista haasteista, esimerkiksi markkinaymparistdstd, osaa-
misesta, tyévoiman tarjonnasta ja Kilpailutilanteesta (Acheson & Malone 2020). Naitd ongelmia ei

ratkaista verokannustimilla.

Verokannustimet eivat valttdmétta aina ole tehokkaita, mutta liséksi niilla saattaa olla jopa negatiivi-
sia vaikutuksia. Agustin ym. (2019) tuovat esille verokannustimien haittoja, joita ovat muun muassa
lisdantynyt kansainvalinen verokilpailu, verokannustimien huono kohdentuminen, ymparistdhaitat ja
kallis hinta yhteiskunnalle. He myds mainitsevat windfall-efektin, jonka mukaan jotkin yritykset saa-
vat verokannustimista ansaitsematonta taloudellista etua, eikd kannustimilla ole todellisuudessa vai-
kutusta yrityksen investointikdyttdytymiseen, vaan ne ovat ainoastaan vastikkeettomia tulonsiirtoja

valtiolta yritykselle.

Johnsonin ja Toledanon (2022) mukaan suurimmat ongelmat kannustimissa ovat paatoksenteon la-
pindkymattomyys, mika tarkoittaa sita, ett& niiden myontamisperusteet eivét ole selkeésti maariteltyja
ja avoimia. Heiddn mukaansa verokannustimien ongelmana on niiden monimutkaisuus, silld niita

séédetdén eri tavoin ympdari maailmaa, esimerkiksi verolainsdadannolla, erityiselld investointilain-
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s&adannolla tai hallinnollisilla toimenpiteilla. Heiddn mukaansa suuri ongelma on, etteivat verokan-

nustimet yleensa kohdennu niitd eniten tarvitseville.

Jamesin (2009) mukaan harkinnanvaraisiin kannustimiin liittyy ongelmia, sill& niiden valikoivuus ja
lapindkymattomyys saattavat aiheuttaa lobbaus- ja viivytyskustannuksia yrityksille, eikd kannusti-
mien saamisesta ole edes takeita, mika voi karkottaa potentiaalisia investoijia. Lobbauksesta seuraava
askel on kohti korruptiota, jota onkin havaittu tietyilld alueilla, jossa yritykset yrittavat tehda kaik-
kensa verokannustimien saamiseksi (Munongo ym. 2017).

Tuomen (2012) mukaan verokannustimiin liittyy lukuisia ongelmia. YKksi niisté on se, etté verokan-
nustimet houkuttelevat liikkuvia, pddomavaltaisia yrityksid, jotka eivat edista vastuullisuutta tai koh-
devaltion talouden kehitystd. Hanen mukaansa toinen iso ongelma on se, ettd moniin kannustimiin
liittyy syrjintaa, esimerkiksi kannustin mydnnetéan vain kotimaiselle yritykselle tai tietyn sektorin tai
tietyn kokoiselle yritykselle. Tuomi (2012) nostaa esille verokannustimiin liittyvéat hallinnolliset
haasteet, mutta my6s poliittiset haasteet, joita hdnen mukaansa aiheuttavat esimerkiksi verolomat,

joita poliitikot eivat yleensé halua lopettaa pelatessaan karkottavansa yritykset.

Jamesin (2009) mukaan eras iso ongelma valtioiden nakdkulmasta on yritysten vilpillinen toiminta,
jolla he pyrkivat saamaan verokannustimien tuomat edut, vaikka kannustimen edellytykset eivat to-
siasiassa tayttyisi. Verolomat ja verovapautukset aiheuttavat Jamesin (2009) mukaan vaaristymié ta-
louteen ja lisddvat globaaleja ongelmia, kuten toimintojen siirtdmistd matalan verotuksen maihin tai
aggressiivista verosuunnittelua siirtohinnoittelun keinoin. Myds Desai ja Dharmapala (2006) havait-
sevat riskeja aggressiiviseen verosuunnitteluun etenkin tilanteissa, joissa yritysjohdon palkitsemis-

jarjestelma on suunniteltu yritysarvon maksimoimiseen vain lyhyelld aikavélilla.

Verokannustimet voivat aiheuttaa ongelmia, jos ne kannustavat yrityksia vain lyhyen aikavélin opti-
mointiin pidemman aikavélin kehittdmisen sijasta. Cui ym. (2025) osoittavat, ettd Kiinassa kaytossa
olleen pienten yritysten verokannan alennuksen takia yritykset eivat halunneet kasvattaa toimintaansa
yli sen kynnyksen, jonka jalkeen yrityksen tulo muuttui normaalin verokannan alaiseksi. Verokan-
nustin siis ikdan kuin kannusti yrityksid pysymaan piening, jotta verorasitus ei kasvaisi huomattavasti.
Heidan mukaansa olisi myds mahdollista, ettd keventynyt verorasitus johtaisi tyontekijéiden palkko-
jen ja voitonjaon merkittavadn kasvuun investointien sijasta, mutta néin ei ainakaan kiinalaisten pien-

yritysten kohdalla tapahtunut.

Kaytannodssé valtiot saattavat kokea verokannustimet tarkeammiksi kuin ne oikeastaan ovatkaan, kun

taas yrityksen kannalta niiden on osoitettu ndyttelevan pienempéé roolia. Valinnanvaraa on siis
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enemman yrityksillg, joiden investoinneista valtioiden vélinen kilpailu saattaa olla hyvinkin tiukkaa.
Tilannetta voisi verrata tydmarkkinoihin, joissa vallitsee tyontekijan markkinat eli tilanne, jossa tyon-
tekijaa yritetdan erilaisin eduin houkutella usean tydnantajan toimesta, mutta valta on kuitenkin tyon-
tekijalla, joka péaattaa, mihin yritykseen oman tyépanoksensa sijoittaa. Verokannustimet ovatkin vain

yksi keino houkutella investointeja ja harvoin ovat ratkaisevassa asemassa yksinaan.

3.5 Verokannustimiin liittyva kilpailu ja sen aiheuttamat muutokset lainsdadantéon

Lisaantyva verokilpailu on ollut viime aikoina kasvava huolenaihe, mutta EU ja OECD pyrkivat véa-
hentdmaan sitéd seka etenkin veropohjan rapautumisesta aiheutuvaa verotulojen menetysta, jota aiheu-
tuu yritysten siirrellessa voittoja alemman verotuksen maihin. S&éntelysté huolimatta kilpailu inves-
toinneista on kuitenkin viime vuosina lisdnnyt myos verotukseen liittyvaa Kilpailua. Morrisetin ja
Pirnian (2000) mukaan verokilpailua esiintyy seké ylikansallisella ettd kansallisella tasolla. Ensim-
maistd edustaa esimerkiksi EU-jasenvaltioiden keskindinen Kilpailu investoinneista ja jalkimmaista
Yhdysvaltojen osavaltioiden erilaiset verolait ja erot alueellisten verokannustimien olemassaolossa.
Heidan mukaansa verokilpailun haittana voi olla "race to the bottom” -tyyppinen tilanne, jossa valtiot

siis kilpailevat aggressiivisesti investoinneista alentamalla verokantoja merkittévasti.

Toisaalta Munongo ym. (2017) toteavat, ettd verokilpailu, kuten mika tahansa muukin markkinaeh-
toinen Kilpailu, johtaa lopulta tehokkaaseen verosysteemiin valtioiden ollessa pakotettuja kehitta-
méaan omaa systeemidan investointien houkuttelemiseksi. Liséksi heidan mukaansa verotuksen har-
misointi, jota esimerkiksi EU:ssa paljon harjoitetaan, johtaa yleensa veroasteen nousuun ja voi va-
hent&& innovaatioita ja kasvua kyseisilla alueilla. VVerotuksen, ja sitd kautta verokannustimien, mah-
dollisuuksia rajoitettaessa voidaankin ajautua tilanteeseen, jossa investointien houkuttelu osoittautuu

vaikeaksi ja taten kasvu pysahtyy.

EU:n saantely on luultavasti merkittavin tekijé, joka maarittelee tulevaisuudessa kayttoon otettavia
verokannustimia. Tamén takia on hyvd ymmartaa sdéntelyn perusperiaatteet sekd se, mitd muutoksia
tulevaisuudessa on odotettavissa. Valillisen verotuksen osalta EU on jo harmonisoinut jasenmaiden
verolainsédadantod melko pitkélle, mutta valittémaan verotukseen kohdistuu talla hetkell& vain viisi
direktiivia: korko-rojaltidirektiivi, veronkierron vastainen direktiivi, emo-tytaryhtiodirektiivi, yritys-
jarjestelydirektiivi ja vahimmaisverodirektiivi (Helminen 2016). Kilpailu investoinneista on kovaa,

mutta séantelyn avulla EU on pyrkinyt véhentdmaan jasenvaltioidensa keskinaista verokilpailua.
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Edelld mainituista investointipaatoksiin voivat vaikuttaa korko-rojalti- ja emo-tytaryhtiédirektiivi,
silla ne asettavat sadnnoksid korkojen ja osinkojen verotuksesta, milla voi olla vaikutusta yrityksen
padomarakenteeseen ja sité kautta investointien rahoittamiseen. Kenties isoin merkitys on kuitenkin
vahimmaisverodirektiivilla, joka kaytdnndssa méaarittdd kuinka edullisia verokannustimia EU:n ja-
senvaltiot voivat ylipaatddn myontaa, silla kyseinen direktiivi maarittdé tason, jonka alapuolelle ve-

roaste ei saa asettua.

Verotuksen neutraalisuus on yksi tekijé, joka vaikuttaa vahvasti kansainvalisen vero-oikeuden nor-
mien taustalla. Talouden toimintaa ajatellen on pidetty tarkeénd, ettei kansainvélisid taloussuhteita
tehda verotuksella edullisemmiksi tai epéedullisemmiksi kuin puhtaasti kotimaisia taloussuhteita.
Yleisené tavoitteena on pidetty sitg, ettd verotus vaikuttaa niin vahén kuin mahdollista siihen, harjoi-
tetaanko toimintaa kotimaassa vai muualla. EU:n yhteismarkkina-alueella tdima pyrkimys korostuu.
Kansainvalisessa verotuksessa keskeisid ovat saéannokset, jotka takaavat sen, ettd kansainvalisist ti-
lanteista ei aiheudu kaksinkertaista tai moninkertaista verorasitusta verrattuna puhtaasti kotimaisiin
tilanteisiin. Toisaalta on my0s tarkeéd, ettei kansainvalisilla jarjestelyillé voida pienentaa verorasi-
tusta kotimaisiin tilanteisiin verrattuna. (Helminen 2016.) Tata varten on olemassa erilaista saantelya,

jotka voivat vaikuttaa myds verokannustimiin kansainvélisissa tilanteissa.

SEUT:n (Sopimus Euroopan Unionin toiminnasta) 18. artiklan syrjintékieltosddnnos estaa kaiken
kansalaisuuteen perustuvan syrjinnan perussopimuksien soveltamisalalla rajoittamatta kuitenkaan pe-
russopimusten erityismaardysten soveltamista (Suomen Laki 2025). Helmisen (2016) mukaan kiel-
lettyjd sadnnoksia ovat esimerkiksi sellaiset EU-valtion verosadnnokset, jotka kohtelevat muissa EU-
valtioissa asuvia verovelvollisia huonommin kuin kyseisessé valtiossa asuvia verovelvollisia, jos eri-
lainen kohtelu tosiasiassa johtaa kansalaisuuteen perustuvaan syrjintdan. Myds OECD:n mallivero-
sopimuksessa on erityinen syrjintakieltoartikla, joka estaa kansalaisuuteen perustuvan syrjinnan. Esi-
merkiksi l&dhes kaikissa Suomen solmimissa verosopimuksissa on syrjintékieltoartikla. (Helminen
2016.) Nain ollen Suomen tulee kaikissa kansainvélisissa tilanteissa huomioida verokannustimien

mahdolliset syrjintakieltoa loukkaavat ehdot.

SEUT Kkielt&& kaikenlaisen verotuksen, joka merkitsee EU-valtioiden valiseen kilpailuun vaikuttavaa
valtiontukea. SEUT:n mukaan kyseessa taytyy olla sellainen normi, joka antaa tietynlaiseen toimin-
taan pysyvén tai tilapdisen edun alhaisemman verorasituksen muodossa, miké tarkoittaa esimerkiksi
verovapautta, erityisté vahennysoikeutta, suurempia poistoja, erityisia varausmahdollisuuksia tai ve-
ronmaksun lykkéysté. Kielletty valtiontuki koskee vain toimintaa, joka on valikoivaa esimerkiksi toi-

mialan, yrityksen koon tai alueen mukaan ja joka asettaa verovelvolliset eriarvoiseen asemaan.
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(Helminen 2016.) K&ytanndssa siis juuri ne toimet, jotka verokannustimiin liitetddn, ovat osittain
kiellettyja, miké& tulee huomioida kannustimien suunnittelussa. Mielesténi verokannustimien kaytto
voikin EU-alueella véhentyé tulevaisuudessa, silld verokannustimien tuomia etuja ei haluta tarjota
muille kuin kotimaisille yrityksille, mutta kdytdnndsséd EU:n asettama saéntely mahdollisesti estaa
taméan. Joka tapauksessa kansainvaliset tilanteet ja niihin liittyv&d monimutkainen lainsaadanto aiheut-

tavat merkittavasti lisdvaivaa pohdittaessa verokannustimien tarjoamia mahdollisuuksia.

Yksi merkittavimmisté sdéntelyn keinoista on EU:n vahimmaisverodirektiivi, joka perustuu OECD:n
hankkeeseen, jonka tavoitteena on varmistaa, ettd monikansalliset konsernit maksavat oikeudenmu-
kaisen osuuden yhteiséverosta asettamalla vahimmadistason yhteisdverokannoille. Globaalin minimi-
veron ideana on, etta yrityksilta peritdan tdydennysveroa aina, jos monikansallisen konsernin tosiasi-
allinen veroaste tietylla alueella on alle 15 %. Tdydennysveroa joutuu kuitenkin maksamaan vain
tietyt madritelmat tayttavat suuret kotimaiset tai monikansalliset konsernit. (Helminen 2016.) Glo-
baali minimivero voi asettaa siis rajoja myds verokannustimille, jotka eivét voi pienentaa verorasi-
tusta kohtuuttomasti. Sdannoksen koskiessa vain suuria konserneja, pidan todennakdisend, etta tule-

vaisuudessa pienille ja keskisuurille yrityksille tarjotut verokannustimet yleistyvat.

EU-valtioissa on viime aikoina ollut puutetta tuottavista investoinneista, minka takia on oletettavissa,
ettd verokannustimia tullaan tulevaisuudessakin hyddyntamé&an aktiivisesti. Toisaalta erilaiset harmo-
nisoinnin keinot, joilla rajoitetaan jasenvaltioiden kdytdssé olevaa keinovalikoimaa investointien
edistdmiseksi, eivét helpota tilannetta. Samaan aikaan muualla maailmassa verokannustimien lisaksi
talouteen vaikutetaan erilaisilla tulleilla, joilla verokilpailun tavoin on myds suurta vaikutusta talou-
teen. Ne vaikuttavat esimerkiksi siithen, missa valtiossa tuotanto kannattaa jarjestaa ja mihin valtioihin
tuotteita on kannattavaa myyda. EU-valtioiden tuleekin miettid, miten kiristyvaan kilpailuun vasta-
taan ja varmistetaan, ettd alueelle saadaan tulevaisuudessakin tuottavia investointeja. VVerokannusti-
met ovat tdhan yksi keino ja on selvéa, etta niilld on vaikutusta investointipaatoksiin oikein toteutet-
tuna. Mielestani verokannustimien suunnittelussa tuleekin ottaa huomioon tehokkuuden maksimointi

sen sijaan, ettd keskityttaisiin verotuksen harmonisoinnin ja yleisen sdantelyn maksimointiin.
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4 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksissa on osoitettu, ettd verokannustimilla on vaikutusta yritysten investointipaatoksiin,
mutta ne eivat kuitenkaan ole merkittavin tekija paatoksenteossa (Morriset & Pirnia 2000). Investoin-
teihin vaikuttaa moni asia, kuten maantieteellinen sijainti, taloustilanne seka alueellisesti ett4 globaa-
listi, toimialakohtaiset vaatimukset, investoinnin vaatima infrastruktuuri, mahdolliset tukipalvelut ja
kaikkien tarjottavien investointikannustimien yhteisvaikutus (Tuomi 2012). Verokannustimet tulevat
paatoksenteossa vasta loppuvaiheessa arviointiin, kun investointivaihtoehdot ovat muuten tasavaki-
sié. Investointien suunnitteluvaiheessa verokannustimilla ei ole todettu olevan suurta merkitysta, vaan
investoinnit syntyvét liiketoiminnan lahtokohdista. (World Bank 2018.) Rahoitusvaiheessa verokan-
nustimet tulevat yleensa huomioiduksi ainakin, jos ne kohdistuvat tiettyyn rahoitusmuotoon, mutta
niilla ei ole juurikaan merkitystd, jos yrityksella ei ole pulaa kassavirrasta ja siten mahdollisuus to-

teuttaa kaikki kannattavat investoinnit, kuten Myers ja Majluf (1984) ehdottavat.

Verokannustimien maltillinen vaikutus havaittiin myds OECD:n (2024) jaésenmaillaan toteuttamassa
kyselyssa, jonka mukaan verokannustimet tulivat vasta 7. tai 8. tdrkeimpand investointipaatokseen
vaikuttavana tekijana riippuen investoinnin luonteesta. Vientiyrityksille vaikutus oli suurempi kuin
luonnonvaroihin nojaaville yrityksille. Ei-taloudellisten tekijoiden onkin havaittu tehoavan paremmin
investointien houkuttelemisessa, mihin kuuluvat esimerkiksi hallinnolliset tukitoimenpiteet seka suo-
tuisa investointiympéristo (James 2013). Kuitenkin 86 % OECD:n (2024) kyselyyn vastanneista ja-
senmaista hyodynsi yhteisdjen tuloverotukseen kohdennettuja verokannustimia. Investoinneille
mydénnetty verohyvitys on yleinen kannustin, mutta tdmén lisdksi muita vaihtoehtoja ovat kiihdytetyt
poistot, investointivahennykset, taydelliset verovapautukset joko tietystd tulosta tai kaikesta tulosta
méaaraajaksi ja muihin verolajeihin, kuten arvonlisaverotukseen, kohdistetut kannustimet (Tuomi
2012). Lisaksi verokannustimia voidaan kohdistaa tiettyyn toimintaan, kuten vihrean siirtyman in-

vestointeihin tai tutkimukseen ja tuotekehitykseen.

Vaikka verokannustimien vaikutus on usein todettu vahaiseksi, niilla on kuitenkin merkitysta inves-
tointeihin, silla ne vaikuttavat investointilaskelmien kannattavuuslukuihin eli siihen, kannattaako in-
vestointi ylipaataan toteuttaa vai ei. Jorgenson ja Hall (1967) ehdottavat yritysten toteuttavan kaikki
investoinnit, joiden tuottama rajahy6ty on pddoman rajakustannusta suurempi. Heiddn mukaansa ve-
rokannustimilla on vaikutusta pddomakustannuksiin ja sitd kautta investointihalukkuuteen, joka kas-
vaisi verorasituksen keventyessd. Heiddn mukaansa investointi voi siis muuttua kannattavaksi, jos

verokannustimen ansiosta investoinnin tuottovaatimus toteutuu.
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Verokannustimien vaikutuksia paatoksentekoon voidaan tutkia myoés Jensenin ja Mecklingin (1976)
paamies-agenttiteorian avulla. Pddmies-agenttiteoria voi vaikuttaa investointipaatoksentekoon tilan-
teissa, joissa verokannustimet on suunniteltu niin, ettd ne lisdavat paddmiehen ja agentin valisia intres-
siristiriitoja. Padmiehen ja agentin vélill& ilmenee ristiriita esimerkiksi tilanteessa, jossa yrityksella
on ylimaaréisia kateisvarantoja, jotka se kayttaa investointeihin, vaikka ne eivat olisi kannattavia ja
vaikka omistajien kannalta kyseessa olisi pitkalld aikavalilla huono ratkaisu, mutta yritysjohdon kan-
nalta hyva ratkaisu lyhyella tdhtdimelld. Verokannustimet saattavat siis johtaa tuottamattomiin inves-
tointeihin tai yli-investoimiseen. (Jensen 1986.) Verokannustimien huomataankin tehoavan parhaiten
tilanteessa, jossa pdédmiehen ja agentin valinen kitka on mahdollisimman pientd, eli jossa yrityksessa
on aktiivinen omistaja-yrittdja, joka tekee paatokset yrityksen edun kannalta (Harju ym. 2022).

Investointien toteuttamiseen liittyy olennaisesti myos niiden rahoitus. Téssa kohtaa pohdittavaksi tu-
lee yrityksen padomarakenne. Myersin ym. (1998) mukaan verotus olisi kolmannen kategorian tekija
yritysten liiketoimintapaatoksissa. Tarkein tekija heiddn mukaansa on liiketoiminnalliset lahtokohdat
ja yrityksen strategia. Toisella sijalla on organisaatio- ja omistajuusrakenne. Ennen verotusta on siis
mietittdva muita tekijoita ja padomarakenteeseenkaan verotus ei ole ainoa vaikuttava tekija. On kui-
tenkin kiistatonta, ettd taloudellisesti jarkevasti toimivan yrityksen on huomioitava verotus péatok-
sentekoprosessissa, vaikka se ei tarkein asia olekaan. Tilanteessa, jossa verokannustimet suosivat jo-
tain tiettya rahoitusmuotoa, voi olla vaikutusta investointien toteutukseen, silla esimerkiksi verokan-
nustimet, jotka lisd&vat velan korkojen véhennyskelpoista maérad, suosivat velkarahoitusta. Myersin
(1984) pecking-order teorian mukaan yritys kuitenkin suosii ensin sisaista tulorahoitusta ja vasta sen
jalkeen ulkoista rahoitusta, jonka osalta velka on vahariskisempéaa ja osakeannilla toteutettu oman
padoman lisdys puolestaan viimeinen vaihtoehto. Tdman mukaan siis verokannustimet, jotka lisaavét
yrityksen kateisvarantoja, toimisivat tehokkaimmin, silla silloin ulkoiseen rahoitukseen ei tarvitsisi

turvautua.

Myersin (1984) mukaan sisaista rahoitusta parantavat verokannustimet tehoaisivat parhaiten inves-
tointien houkuttelussa. Saman huomasivat myds Zwick ja Mahon (2017), joiden mukaan valitonté
kassavirtahyotyéa tuottavat verokannustimet olivat selvésti tehokkaimpia keinoja investointien lis&é-
miseksi verrattuna tulevaisuudessa saataviin verohy6tyihin. Toisaalta on myds osoitettu, etta yritysten
investoinnit voivat lisaddntyd, jos yrityksen pitk&n aikavalin verorasitus pienenee. Tdma on linjassa
myd&s Jorgensonin (1963) investointiteorian kanssa, jonka mukaan verokannustimien ajoituksella ei

ole niink&an valig, vaan ainoastaan silla, ettd alhaisempi verokanta lisdisi investointeja.
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Verokannustimien tehokkuutta voidaan arvioida sill&, olisiko yritys toteuttanut investoinnin ilman
niit4. Chittenden ja Derregia (2010) toteavat, etta verotuksen merkitys tulee esille loppuvaiheen péé-
toksenteossa, mutta muut syyt tulevat ensimmaéisena tarkasteluun, mika useasti ratkaisee paatoksen
jo ennen verotuksen tarkastelua. Heidan tutkimuksessaan suurin osa yrityksista olisi investoinut ve-
rokannustimista huolimatta. Verokannustimien voidaan katsoa olevan tehottomia, jos niill& ei saavu-
teta niille asetettuja tavoitteita tai yritykset olisivat investoineet niistd huolimatta. My0ds Jamesin
(2013) mukaan yleensa yritykset olisivat investoineet verokannustimista huolimatta, eika niita nahty
tarkeina tekijoind paatoksenteon taustalla. Kuusi ym. (2016) huomaavat T&K-toiminnan verokan-
nustimen kohdentuneen tehottomasti, silla kannustin ei kasvattanut yritysten henkildstomaaréa tai
merkittavasti lisdnnyt aktiivisuutta haluttujen toimintojen osalta. Heiddn mukaansa tuki oli tehoton

myos siksi, ettd T&K-toiminta lisédantyi kannustimen méaraa vahemman.

Pajarinen ym. (2006) seka Zwick ja Mahon (2017) nostavat esille tarkedn seikan, jonka mukaan ne
yritykset, joilla on puutetta kéteisestd, reagoivat kannustimiin voimakkaasti. Lisaksi pienten yritysten
on havaittu reagoivan kannustimiin suuria paremmin, mutta toisissa tutkimuksissa taas on ilmennyt
painvastaisia tuloksia johtuen osittain siité, ettei pienilla yrityksilla ollut edes tietoa kannustimien
olemassaolosta. Yrityksid tulisi siis informoida paremmin kannustimien olemassaolosta ja maaritella
niiden perusteet selkedsti. Tahan liittyy myos Chittenden ja Derregian (2010) huomio siité, ettd monet
yritykset eivat edes hakeneet T&K-toiminnan verokannustimia, silla pitivat niiden mydntamista ve-

roviraston subjektiivisena arviona.

Verokannustimien tehokkuuden taustalla vaikuttaa edell& mainittujen asioiden lisdksi muun muassa
verokannustimien ehdot, kuten ajoitus, méarg, tukeen oikeuttavan toiminnan madritelmé seka tukeen
oikeutetun yrityksen ominaisuudet. Lisaksi Tuomen (2012) mukaan muita vaikuttavia seikkoja ovat
investoivan yrityksen erityispiirteet, kilpailutilanne, toimiala, investointiymparistdé sekéd alueella
oleva infrastruktuuri. Jamesin (2013) mukaan verokannustimet eivat korvaa heikkoa investointiym-
paristdd, mitd muun muassa hallinnollinen monimutkaisuus ja infrastruktuurin puute voivat aiheuttaa.
Verokannustimien suunnittelijoilla onkin suuri maaré asioita huomioitavana, minka liséksi lainsaa-
dantokin voi rajoittaa kannustimien kayttod. Tutkielman perusteella ei voida antaa yhté yksiselitteista
vastausta, millaiset verokannustimet tuottavat parhaimman lopputuloksen, mutta selvaa on, etté ve-

rotus on yksi tekijé, joka investointipa&tosten taustalla vaikuttaa.

Selkeén konsensuksen 18ytymiseksi olisi mielestani hyvé tehda lisdtutkimusta verokannustimien te-
hokkuudesta. Ensinnékin olisi hyva selvittd4, mihin verolajiin kohdistetut kannustimet tehoavat kai-

kista parhaiten. Aihe vaatii lisaselvitystd, silld on resurssien tuhlaamista myoéntda sellaisia
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verokannustimia, jotka eivat saa aikaan toivottuja lopputuloksia. Toiseksi olisi syyta tutkia, minka
tyyppinen verokannustin on paras, kun vaihtoehtoja on lukuisia esimerkiksi kiihdytetyista poistoista
verohyvityksiin. Kolmanneksi olisi mielesténi syyta tehda lisatutkimusta, jossa haastatellaan yritys-
johtajia ja selvitetddn investointiprosessin vaiheet seké se, missa kohtaa verokannustimet tulevat huo-
mioiduksi paatoksenteossa. Parhaan vastauksen yritysten ndkokulmasta saisimme, kun pyytaisimme
yritysjohtajia listaamaan investointipadtoksentekoon vaikuttavat tekijat tarkeysjarjestykseen seka ky-
symaéan, millaiset verokannustimet saisivat heidat toteuttamaan liséinvestointeja (James 2013). Tama
tapa olisi erinomainen valtioiden nadkokulmasta, jotta he voisivat ryhtya yritysten ehdottamiin toi-

menpiteisiin.

Neljanneksi olisi hyvé tutkia sitd, saavuttavatko tiettyyn toimintaan kohdistetut verokannustimet
niille asetetut tavoitteet. Esimerkiksi Suomessa T&K-toiminnan verokannustimen huomattiin koh-
dentuvan huonosti haluttuun toimintaa, mutta toteutuuko sama ilmié myds vihredn siirtyman inves-
toinneille. Olennaista onkin saada tieto siitd, houkuttelevatko verokannustimet toivotunlaisia pitkén
tahtdimen investointeja vai kaytetadnko niitd enemmankin lyhyen aikavalin taloudelliseen optimoin-
tiin. Viidentend jatkotutkimuskohteena esitan verokannustimien roolia verosuunnittelussa ja sitd, mi-
ten verokannustimet voivat kannustaa lyhyen aikavélin optimointiin ja mahdollisesti aggressiiviseen
verosuunnitteluun. Téhan voisi liittdd myds kayttaytymistaloustieteeseen liittyvia tutkimuksia, jotka
voisivat selittdd prosessia investointipaatoksenteon taustalla seka mahdollisia kannustimia verosuun-
nitteluun. T&han voisi my0s laajentaa paamies-agenttiteorian ndkemyksié siitd, missé tilanteessa joh-
don ja omistajien ristiriidat voivat vaikuttaa paatoksenteossa. Viimeiseksi verokannustimien asetta-
jien eli julkisen sektorin olisi aina hyva selvittdd kannustimien aiheuttamia kustannuksia suhteessa

niiden tuottamiin hy6tyihin.

Kilpailu investoinneista ei todennakdisesti ole lahitulevaisuudessa vahentymaéssa, silla kilpailu on yha
kansainvalisempad. Valtioiden valista verokilpailua pyritadn kuitenkin rajoittamaan erilaisilla hank-
keilla, kuten OECD:n globaalilla minimiverolla tai EU:n toteuttamalla verotuksen harmonisoinnilla,
jonka tarkoituksena on lisata sen alueella tapahtuvan kaupankdynnin helppoutta ja varmistaa vero-
tuksen oikeudenmukaisuuden ja tasapuolisuuden toteutuminen (Helminen 2016). Nama saantelytoi-
menpiteet voivat vaikeuttaa verokannustimien kayttéonottoa, mutta en kuitenkaan née verotuksen
merkityksen véhenevan tulevaisuudessa. Investointien ja verotuksen vélill4 on yhteys, mutta vaiku-
tukset eivat kuitenkaan aina ole kovin suuria, mink takia verokannustimien kayttéonottoa tuleekin

suunnitella tarkoin.
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Verotuksen ohella merkittavéksi tekijaksi voivat myods mielesténi tulevaisuudessa nousta erilaiset tul-
limaksut, jotka aikoinaan toivat merkittavén osan valtioiden tuloista. Kenties niiden kaytto investoin-
tien houkuttelussa yleistyy, silla ne vaikuttavat huomattavasti siihen, milla markkinoilla yritysten on
mahdollista toimia ja mihin tuotanto kannattaa sijoittaa. Investointien merkitys tuskin on vahene-
mé&ssd, ja todenndkoista on, ettd keinovalikoima niiden houkuttelemiseksi tulee vain kasvamaan,

mutta verotuksen rooli ei silti tule haviamaan.
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