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Kuluneina vuosina yksityissijoittajien pddomatuloverotusta on asteittain kiristetty, minka joh-
dosta verovelvollisten kokonaisverorasitus on lisdantynyt merkittavasti. Sen sijaan yhteisévero-
kanta on liikkunut painvastaiseen suuntaan, mika on tehnyt sijoittajille osakeyhtiomuotoisen si-
joitusyhtion perustamisesta entistd houkuttelevampaa. Taman tutkielman tarkoituksena on sel-
vittaa, millaiselle sijoittajalle ja missa tilanteessa sijoitustoiminnan yhtidittaminen on taloudelli-
sesti kannattava omistusrakenne. Sijoitustoiminnan yhtidittamisesta kiinnostuneille tutkielma
tarjoaa kaytannonlaheista informaatiota sijoitusyhtiotoiminnan aloittamisesta, verotuksesta ja
voitonjaosta.

Tutkielman teoreettinen viitekehys rakentuu sijoitustoiminnan yhtidittamisen ja sijoitustoimin-
nan verotuksellisten kaytantdjen ympdrille. Tutkimuksen empiirinen osuus toteutettiin sijoitta-
jille suunnattuna kvalitatiivisena kyselytutkimuksena. Tutkimusaineisto pitaa sisallaan yhteensa
240 sijoittajan vastaukset. Tutkimuksellisessa osuudessa selvitettiin, onko sijoittajien saatavilla
riittavasti luotettavaa ja helposti omaksuttavaa informaatiota sijoitusyhtiotoiminnasta. Lisaksi
tutkittiin, millaista sijoitusyhtidihin liittyvaa tietoutta ja mista lahteista sijoittajat haluaisivat tie-
toa saada. Empiriaa ja teoriaa yhdistelemalla rakennettiin mallit, joiden pohjalta voidaan tulkita,
millaiselle sijoittajalle osakeyhtiomuotoinen sijoittaminen soveltuu.

Tutkimustulosten mukaan sijoitustoimintaa yhtioittamalla sijoittajat tavoittelevat ensisijaisesti
verojen minimointia verrattuna yksityishenkilona sijoittamiseen seka sijoitustoiminnan kulujen
laajempaa verovahennyskelpoisuutta. Kokonaisverorasituksen nakokulmasta sijoitusyhtion
kdyttaminen on paasaantoisesti edullisempaa verrattuna henkilokohtaiseen sijoittamiseen. Si-
joittajien puutteellinen ymmarrys sijoitusyhtiétoiminnan hyodyistd on merkittdvin syy jattaa si-
joitusyhtioé perustamatta. Luotettavalle ja helposti omaksuttavalle sijoitusyhtidaiheiselle infor-
maatiolle on tarvetta tulevaisuudessa. Sijoitustoiminnan yhtidittaminen soveltuu erityisesti sel-
laisille pitkajanteisille sijoittajille, jotka haluavat vaurastua ajansaatossa merkittavadsti seka ha-
jauttaa sijoituksiaan useampiin omaisuusluokkiin. Sijoittajan kokonaisvarallisuudella on merki-
tystad, silla miljoonaomaisuuden hallinnointi ja siirtdminen jalkipolville on kannattavampaa tehda
sijoitusyhtiorakenteen avulla.
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1 Johdanto

Suomalaisten usko omaan vaurastumiseen horjuu. Vain neljannes kansasta on sita mielta,
ettd heista voisi jossain vaiheessa elamaansa tulla varakkaita. Nakemys omasta vauras-
tumisesta on huomattavasti heikentynyt, silla vuonna 2018 vielad 42 prosenttia piti vau-
rastumista kohdallaan mahdollisena. Yllattavaa kylla, suurin osa vastaajista uskoi oman
vaurastumisensa tapahtuvan lottovoitolla. (STT, 2020.) Toisaalta pessimistiset asenteet
vaurastumista kohtaan eivat tule taysin yllatyksena, silla viime vuosien trendina on ollut
yksityishenkildiden paaomatuloverotuksen kiristyminen. Samalla erilaisia verovahennys-
oikeuksia ja leikkureita on muokattu suuntaan, joka lisdd huomattavasti verovelvollisten

kokonaisverorasitusta.

Kohtaloaan ei kuitenkaan kannata luovuttaa lauantai-illan lottoarvonnan varaan, vaan
on syyta ottaa jaredammat aseet kayttoon. Harva dkkiseltdaan tulee ajatelleeksi, mika vau-
rastumisen mahdollisuus sijoitusyhtion perustamisessa piilee. Osakeyhtiomuotoisen si-
joitusyhtion perustamisesta on tehty paiva paivalta houkuttelevampaa — 2500 euron mi-
nimipaaomavaatimus on poistettu ja yhteisoverokantaa on alennettu pitkin 2000-lukua.
Silti sijoitustoiminnan yhtidittamista on pidetty Idhinna pienen eliitin, idkkddampien pors-
sirikkaiden herrojen touhuna. Mutta ovatko asiat kuitenkaan ndin mustavalkoisia vai

voiko sijoitustoiminnan yhtiéittdminen tarjota tavan kansalaiselle portin vaurauteen?

Talla pro gradu -tutkielmalla on kaksi keskeista tutkimustavoitetta. Ensimmaisena tutki-
mustavoitteena halutaan selvittaa sijoittajien tietoutta sijoitusyhtiotoiminnasta. Onko si-
joittajien saatavilla riittavasti luotettavaa ja helposti omaksuttavaa informaatiota sijoi-
tusyhtioistd? Millaista tietoutta ja missa muodossa sijoittajat haluaisivat tietoa saada?
Nama tutkimusongelmat tullaan ratkaisemaan empiirisella tutkimuksella, joka toteute-

taan sijoittajille suunnattuna kvalitatiivisena kyselytutkimuksena.

Toisena tutkimustavoitteena pyritdan rakentamaan mallit, joiden pohjalta on tulkitta-
vissa, millaiselle sijoittajalle ja missa tilanteessa sijoitustoiminnan yhtidittaminen on ta-

loudellisesti kannattava omistusrakenne. Missa maarin sijoitusyhtiota hyodyntamalla



voidaan jarkevasti minimoida verotuksen kokonaisrasitusta? Kuinka mittava varallisuus
sijoittajalla on oltava, jotta sijoitusyhtiérakenne palvelee tarkoitustaan? Nadiden ongel-

mien ratkaisuun etsitdan vastauksia akateemisesta lahdekirjallisuudesta.

Tutkimusongelmien tavoin myos tutkimushypoteeseja on kaksi kappaletta. Ensimmainen
hypoteesi olettaa, ettei sijoittajien saatavilla ole riittavasti helposti omaksuttavaa tietoa
sijoitusyhtiotoiminnasta. Tama hypoteesi on yksinkertaisesti johdettu nykyisesta tilan-
teesta, jossa luotettavia suomenkielisia lahteita sijoitusyhtion perustamiseen ja yhtion
pyorittamiseen on haastavaa loytdaa. Toinen hypoteeseista olettaa, etta sijoitustoimintaa
yhtioittamalla sijoittajat tavoittelevat verotuksellisia etuja. Ajatus tdaman hypoteesin
taustalla on johdettu mikroteorian optimointiperiaatteesta, jonka mukaan yksilét pyrki-
vat maksimoimaan hyotynsa (Varian, 2010, s. 292). Eli tassa yhteydessa sijoittajat siis

optimoisivat verotustaan sijoitusyhtiota hyédyntamalla.

Rakenteeltaan tutkielma koostuu johdannon lisaksi viidesta paaluvusta ja niiden alalu-
vuista. Johdannon jalkeen syvennytaan tutkielman kannalta keskeiseen tietoperustaan,
joka kasittelee sijoitusyhtitta ja sen perustamista vaihe vaiheelta. Teoriaosuus jatkuu
viela kolmannessa luvussa, jossa tarkastelun karkena ovat verotukselliset kdytannot niin
sijoittajan kuin sijoitusyhtion nakokulmasta. Samassa yhteydessa tehdadan katsaus sijoi-
tustoiminnan verosuunnittelumahdollisuuksiin seka verotehokkaaseen voitonjakoon si-

joitusyhtiosta.

Neljas luku pitda sisallaan tutkimuksen empiirisen osuuden ja metodologiset valinnat.
Luvussa tehdaan lapileikkaus tutkimusprosessiin, esitellaan kaytetty tutkimusmene-
telma, tutkimuksen eteneminen ja aineistonkeruun vaiheet. Viidennessa luvussa konk-
reettisesti esitelldan ja analysoidaan kvalitatiivisen kyselytutkimuksen avulla keratyt tut-
kimustulokset. Viimeinen paaluku nivoo koko tutkimuksen yhteen. Tassa kontekstissa
kdydaan napakasti l1api pro gradu -tutkielman keskeisimmat |6ydokset ja niista tehtavat

johtopaatokset.



2 Sijoitustoiminnan yhtiéittaminen

Tassa luvussa kasitelldan sijoitusyhtioon ja sen perustamiseen liittyvaa tietoperustaa.
Luku on jaettu kolmeen alalukuun. Ensimmaisessa alaluvussa esitelldan pro gradu -tut-
kielman kannalta yksi keskeisimmista kasitteista, sijoitusyhtion maaritelma. Tassa tutkiel-
massa sijoitusyhtio on maaritelty osakeyhtiomuotoiseksi yritykseksi, joita nykyajan sijoi-

tusyhtiot yhtiomuodoltaan padasiassa ovat.

Jotta pystytdan ymmartamaan perinpohjaisesti sijoitusyhtion hyotypuolia, vertaillaan
toisessa alaluvussa sijoitusten omistamista henkilokohtaisesti ja osakeyhtiomuotoisen
sijoitusyhtion kautta. Viimeisessa alaluvussa on esilla sijoitusyhtion perustamiseen liitty-
vaa konkretiaa, joka alkaa teoriatiedolla osakeyhtiosta. Taman jalkeen kasitelldan osake-

yhtidmuotoisen sijoitusyhtion perustamista vaihe vaiheelta.

2.1 Sijoitusyhtion maaritelma

Yksityishenkil6illa on monipuoliset mahdollisuudet harjoittaa sijoitustoimintaa, kuten
vuokrata kiinteistoja, kdayda kauppaa arvopapereilla tai hakea korkotuottoa joukkovelka-
kirjalainoista. Sijoitustoiminnan ollessa laajaa, saattaa sijoittaja pohtia yhtion perusta-
mista toiminnalleen. Usein ajatus sijoitusyhtion perustamisesta herda myohaisemmassa
vaiheessa, jolloin asunto- ja arvopaperisalkku on paisunut useampien satojen tuhansien
eurojen kokoiseksi. Tassa tilanteessa sijoittaja omistaa henkilokohtaisesti kaikki salkus-

saan olevat sijoitusinstrumentit. (Fasoulas ja muut, 2019, s. 312.)

Sijoitusyhtio on yhtiomuotoinen yritys, jonka avulla yhtion osakas kanavoi arvopaperi- ja
muun sijoitustoimintansa. Kyseessa voi olla osakkaan omistama liiketoimintaa harjoit-
tava yhtio, joka muun liiketoiminnan ohella toimii osakkaan sijoitustoiminnan valineena.
Tassa skenaariossa arvopaperikauppa on yksi yhtion toimiala useampien toimialojen jou-
kossa. Sijoittajan on myds mahdollista perustaa kokonaan erillinen osakeyhtio sijoitus-
toiminnan harjoittamiselle. Tall6in arvopaperikaupasta tulee perustettavan yrityksen

paatoimiala. (Viitala, 2018, s. 155.)



Sijoitusyhtion tekemaa arvopaperikauppaa voidaan pitaa elinkeinotoimintana, mikali se
on jatkuvaa, suunnitelmallista, aktiivista, taloudellisen riskin ottavaa ja voittoa tavoitte-
levaa. Verohallinnon nakemyksen mukaan lahtékohtaisesti arvopaperikauppaa varten
perustettu yhtio harjoittaa elinkeinotoimintaa. (Viitala, 2018, s. 155.) Fasoulas ja muut
(2019, s. 309) luettelevat elinkeinotoiminnan tunnusmerkkeja olevan toiminnan laajuus,
suunnitelmallisuus ja jatkuvuus. Lisdksi toiminnalla tulee tavoitella voittoa seka sen pi-

taisi sisaltaa taloudellinen riski, esimerkiksi suuri velkarahoituksen osuus.

Padasiassa perustettavat sijoitusyhtiot ovat osakeyhtiomuotoisia. Osakeyhtion perusta-
minen onnistuu yhdelta tai useammalta henkildlta. Osakeyhtio on itsendinen verovelvol-
linen, jonka toiminnan tulos verotetaan yhtion tulona. Yhtion saama tulo ei sellaisenaan
vaikuta osakkeenomistajan henkil6kohtaiseen verotukseen eli osakeyhtion ja osakkeen-
omistajan verokohtelu perustuu molempien itsendisyydelle. Osakeyhtidihin sovelletaan
20 % yhteisdverokantaa. Vuonna 2014 toteutettu yhteiséverokannan lasku paransi osa-
keyhtiomuodon verotuksellista asemaa suhteessa muihin yritysmuotoihin. (Viitala, 2018,

s. 19-20.)

Kaytannon tasolla osakeyhtion kautta harjoitettu sijoitustoiminta ei poikkea jareasti yk-
sityishenkilon harjoittamasta sijoitustoiminnasta. Esimerkiksi vuokratulojen osalta yhtio
on oikeutettu tekemadan samanlaisia vahennyksia kuin yksityishenkild. Voimakkain ero
yksityishenkilona sijoittamisen ja osakeyhtion kautta tapahtuvan sijoittamisen valilla
muodostuu malleista, joilla voittoa verotetaan. Kaytannon tasolla sijoitusyhtion kannat-

tavuus syntyy siis verotuksellisten etujen valityksellad. (Suomen Vuokranantajat, 2021.)

Fasoulaan ja muiden (2019, s. 312) mukaan sijoitustoiminnan yhtidittamisella pyritaan
minimoimaan verojen maksua verrattuna suoraan omistukseen. Verotusseikkojen lisdksi
yksi yhtion perustamisen syy voi olla sijoitusvarallisuuden kokonaisuutena pitaminen
seka varallisuuden hallinnointi. Se, onko sijoitustoiminnan yhtidittdminen kannattavaa,

riippuu useammasta eri tekijasta. Naitd ovat esimerkiksi sijoitustoiminnan tuottojen
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maara, mahdollisuudesta kerryttaa varallisuutta yhtioon seka ajankohdasta, jolloin yhtio

perustetaan.

Lindstromit (2014, s. 367) ovat tehneet samanlaisen johtopdatdksen, ja he toteavatkin
sen olevan haastavaa antaa yksiselitteista vastausta siihen, onko sijoitusyhtion kdytt6on-
otto jarkevaa vai ei. Tama riippuu merkittavasti muun muassa yksilokohtaisista mielty-
myksistd, sijoittajan verotilanteesta seka sijoitustoiminnan tavoitteista ja luonteesta.

Naita seikkoja kasitellaan tarkemmin seuraavassa alaluvussa, jossa vertaillaan sijoitusten

omistamista henkilokohtaisesti ja osakeyhtion kautta.

2.2 Vertailussa omistaminen henkilokohtaisesti ja osakeyhtion kautta

Suomalaisten omistama sijoitusvarallisuus on tavallisesti henkilon omissa nimissa. Hen-
kilokohtaisen omistamisen suosiosta kertoo se, ettd suoraan kotimaisia osakkeita omis-
tavia suomalaisia on liki 900 000 kappaletta ja miljoonan uskotaan menevan rikki kulu-
vana vuotena. (Viisas Raha, 2020.) Yksityisia vuokranantajia eli vuokratuloja saavia asun-
tosijoittajia on maassamme arviolta 300 000 kappaletta (Yle, 2020). Seuraavaksi kasitel-

Iaan seikkoja, jotka puoltavat sijoitusvarallisuuden omistamista yksityishenkilona.

Toisin kuin osakeyhtion, yksityishenkilon ei tarvitse tehda sijoitustoiminnastaan erillista
kirjanpitoa. Yksityissijoittajan kirjanpitokulut ovat siis pyoreat nolla euroa. (Orava & Tu-
runen, 2013, s. 215.) Osakeyhti6lla sen sijaan on lakisaateinen kirjanpitovelvollisuus. Kir-
janpidon jarjestelemisesta ja toteuttamisesta voi koitua osakeyhtion toiminnan laajuu-
desta riippuen useampi satanen kuluja. Toisaalta sijoitustoimintaan liittyvat kulut ovat
sijoitusyhtiolla laajemmin vahennyskelpoisia kuin yksityishenkil6illa. (Lindstrom & Lind-

strom, 2014, s. 369.)

Yksityishenkil6illa voi useissa tapauksissa olla paremmat mahdollisuudet saada pankki-
lainaa sijoituksia varten. Lainan saaminen on hankalaa etenkin sellaisilla sijoitusyhtigilla,

jotka ovat juuri perustettu tai vasta perusteilla. Tilannetta voidaan helpottaa
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henkilotakauksella, mutta takauksesta huolimatta osakeyhtion lainaehdot tahtovat olla

yksityishenkilén saamia ehtoja huonommat. (Orava & Turunen, 2013, s. 215.)

Lainarahan korot poikkeavat toisistaan. Yksityishenkildille lainaraha on usein edullisem-
paa eli matalampi korkoista. Toisin sanoen yksityishenkilot saavat lainaa pienemmalla
marginaalilla. Pankit maarittelevat osakeyhtidlle suuremman riskin, jonka takia lainara-
hasta joudutaan maksamaan korkeampaa korkoa. (Orava & Turunen, 2013, s. 215.) Li-
saksi Kaarron (2015, s. 231) mukaan osakeyhtididen laina-ajat ovat pituudeltaan huo-
mattavasti lyhyempia eli takaisinmaksuaikataulu on tiukempi seka lainat heikommin suo-

jattuja.

Yksityishenkilon verotus on toteutukseltaan yksinkertaista ja veroilmoitus tulee tarkas-
tettavaksi kerran vuodessa. Yhtidpuolella sen sijaan osakeyhti® maksaa ensin tulokses-
taan 20 % yhteisoveron. Yhtion nettovarallisuudesta riippuen osakeyhtion kokonaisvero-
rasitus saattaa kohota 26,0-45,6 prosentin luokkaan, riippuen siitd mita yhtion varoille

tehdaan. (Orava & Turunen, 2013 s. 216.)

Omistaminen osakeyhtion kautta

Seuraavaksi tarkastellaan syitd, joiden vuoksi yhtiopohjainen omistus on taloudellisesti
kannattavampi ratkaisu. Lindstromit (2014, s. 368) luonnehtivat sijoitustoiminnan yhtion
kautta olevan joustavampaa verrattuna henkil6kohtaiseen sijoittamiseen. Osakeyhtio on
mainio vaihtoehto tilanteessa, jossa sijoitustoimintaa halutaan harjoittaa yhdessa ydin-
perheen, sukulaisten, kollegoiden tai kaveriporukan kesken (Suomen Vuokranantajat,
2021). Jos sijoittajalla on aikomuksena harjoittaa sijoitustoiminnan ohella muuta yhti6-
muotoista liiketoimintaa, on hanelld hyva olla osakeyhtié valmiina (Orava & Turunen,

2013, s. 216).

Yhtiépohjainen omistus on sopiva tilanteessa, jossa jo olemassa oleva yritys on erityisen

vakavarainen. Tallin sijoitustoiminta yhtion kautta tulee todennakdisesti taloudellisesti
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jarkevammaksi kuin yksityishenkilond omistaminen. (Orava & Turunen, 2013, s. 216.)
Kaarto (2015, s. 231) taydentaa tata nakemysta lisaamalla, etta vakavaraisen yhtion ja-

kamattomia voittovaroja voidaan erinomaisesti hydodyntaa uusissa sijoituksissa.

Osakeyhtion avulla sijoitustoiminnan riskit ovat rajattavissa pelkastdaan yhtioon sijoitet-
tuihin varoihin. Vaihtoehto onkin houkutteleva tilanteessa, jossa henkilo tavoittelee ryh-
tymista taysipadivaiseksi sijoittajaksi, jolloin osakeyhtion kautta tarjoutuu mahdollisuus
maksaa palkkaa itselle. Jos sijoittajalla ei ole samanaikaisesti muita tuloja, vahaisten palk-

katulojen verotus on varsin huokeaa. (Suomen Vuokranantajat, 2021.)

Sijoitustoimintaa osakeyhtion kautta suunnittelevan on tarkeaa verrata osakeyhtion ja
osakkeenomistajan maksamien verojen yhteismaaraa yksityishenkilon omissa nimissa
harjoittaman sijoitustoiminnan verojen maaraan (Fasoulas ja muut, 2019 s. 317). Tama
sen takia, silla merkittavin hyoty osakeyhtidopohjaisesta omistuksesta on mahdollisuus
kevyempaan verotukseen. Yritysten tuloksestaan maksama 20 % yhteisdvero on selvasti
yksityishenkildiden padomatuloverokantoja (30 % tai 34 %) alhaisempi. (Suomen Vuok-

ranantajat 2021.)

Tulevaisuudessa verotuksen kiristymista/hollentymistd ei kukaan pysty ennakoimaan.
Toisin sanoen tulevaisuus voi tuoda tullessaan poliittisen riskin. Kuitenkin, mikali yhtei-
soveron ja paaomatuloveron vélinen kuilu kasvaa, mutta listaamattomista yhtioista nos-
tettujen osinkojen verotus pysyy kohtuullisena, yrityksen kautta omistaminen tarjoaa ve-
rotehokkaamman omistusrakenteen. (Orava & Turunen, 2013, s. 217.) Verotusseikkoja

tullaan kasittelemaan omana kokonaisuutena teorialuvussa 3.

Kaarron (2015, s. 230) nakemyksen mukaan osakeyhtiolla on oltava useiden miljoonien
suuruinen nettovarallisuus, jotta yhtiomuotoisesta omistuksesta on merkittdvaa talou-
dellista etua tilanteessa, jossa rahat halutaan nostaa osinkoina omistajille. Mikali yhtion
tulos jatetdaan yhtioon eika osinkoja makseta, tulee yhtiomuotoisesta omistuksesta ta-

loudellisesti kannattavampaa alhaisemman yhteisdverokannan vuoksi.
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Orava ja Turunen (2013, s. 217-218) ovat Kaarron kanssa yhta mielta siita, ettd osakeyh-
tidssa varallisuutta tulee olla useamman miljoonan edestd ennen kuin yhtiomuotoinen
omistus tarjoaa todellisia taloudellisia hyotyja. Samalla he korostavat yhtiomuotoisen
omistuksen olevan jarkevaa tilanteessa, jossa osinkoja ei makseta, vaan yhtion tulos in-
vestoidaan tulevaisuuden kasvuun. Suomen Vuokranantajat (2021) korostavat, etta
etenkin yrityksen alkuvuosina yhtiosta ei kannata nostaa kaikkia varoja osinkoina ulos,
vaan investoida rahat kasvuun. Ndin "’korkoa korolle” -ilmi6 paasee kukoistamaan kevy-

emman verotuksen siivittdmana.

2.3 Sijoitusyhtion perustaminen

Sijoitusyhtid on jarkevinta perustaa osakeyhtiomuotoisena. Osakeyhtio on lukumaarai-
sesti ja liiketoiminnan laajuudessa mitattuna kirkkaasti Suomen suosituin yhtiomuoto.
Osakeyhtiomuodon juuret ulottuvat aina 1600-luvulle. Tuolloin Hollannissa, Ranskassa,
Englannissa ja Ruotsissa oli kaukokauppaan erikoistuneita kauppakomppanioita, jotka
tarvitsivat toimintansa rahoittamiseksi paljon padomaa. Valtiovalta myonsi komppani-
oille runsaasti erivapauksia ja ndin osakeyhtiomuoto alkoi pikkuhiljaa kehittya nykyiseen

muotoonsa. (Villa, 2018, s. 32—-34.)

Osakeyhtion rakenne maaraytyy osakeyhtiolain mukaisesti. Osakeyhtiolakiin on koottu
keskeisimmat yhtidoikeudelliset periaatteet. Keskeisimman periaatteen mukaan osake-
yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa yhtion osakkeenomistajille. (Blom-
qvist & Malmivaara, 2016, s. 17.) Raunion ja muiden (2018, s. 8) mukaan osakeyhtiolaki
(OYL) perustuu osakkeiden yhdenvertaisuuteen, enemmistoperiaatteeseen ja osakkei-
den vapaaseen luovutettavuuteen. Osakeyhtidlaissa yrityksille on annettu laajat mah-

dollisuudet sopia useista niita koskevista asioista.

Osakeyhtion verotus on yksinkertaista yhtion maksaessa 20 % yhteisdverokantaa tulok-
sestaan. Yhdessa osakkaan saamien osinkojen kanssa osakeyhtiomuodon verojarjes-
telmd muodostaa kustannuksiltaan edullisen kokonaisuuden. Rakenne tukee kasvua ja

estda yhtiota ajautumasta konkurssiin. (Makinen, 2019, s. 24.) Myos riskit osakeyhtion
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omistajien taloudellisille vaikeuksille ovat Idhes olemattomat osakkeenomistajien rajoi-
tetun vastuun vuoksi. Osakkeenomistajien taloudellinen riski on yhtiéoikeudellisesti ra-
jattu osakkaan yhtioon sijoittaman padoman maaraan. (Blomqvist & Malmivaara, 2016,

s. 20.)

Vuosien saatossa osakeyhtion perustamista koskevaa byrokratiaa on héllennetty. Viela
muutama vuosi takaperin osakeyhtion perustajilla oli velvollisuus sijoittaa perustetta-
vaan yhtiéon vahintdan laissa saadetty minimiosakepdadaoma 2500 €. Eduskunta hyvaksyi
osakepdadoman minimirajan poistamisen tammikuussa 2019. Muutos astui voimaan
1.7.2019 alkaen. Osakepaaomarajan poistaminen vilkastutti osakeyhtididen perustami-
sia. (Makinen, 2019, s. 10.) Kuten aiemmin todettiin, sijoitustoiminnan yhtidittamiseen
soveltuu parhaiten osakeyhtio. Taman vuoksi seuraavissa alaluvuissa kasitellaan ainoas-

taan osakeyhtidmuotoisen sijoitusyhtion perustamista askel askeleelta.

2.3.1 Yhtidjarjestys

Osakeyhtion perustamisen ensiaskel on yhtion perustamissopimus, joka sisaltda yhtio-
jarjestyksen. Yhtiojarjestys on yksinkertainen asiakirja, johon tulee kolme tietoa. Malli
yhtidjarjestykseksi kelpaavasta asiakirjasta on esitetty kuvassa 1. Vaade yhtidjarjestyk-

selle perustuu osakeyhtidlakiin. Osakeyhti6laissa (luku 2, momentti 3 §) todetaan:

”Yhtibjdrjestyksessd on aina mainittava yhtién:
1) toiminimi;
2) kotipaikkana oleva Suomen kunta; sekd

3) toimiala.” (Finlex, 2021.)

Toiminimen tulisi yksiloida yritysta ja antaa ulkopuolisille kasitys yhtion toiminnasta. Toi-
minimeltd vaaditaan tiettyja kriteereitd eikd se saa olla esimerkiksi pelkka adjektiivi,
verbi tai hyvan tavan ja yleisen jarjestyksen vastainen. Osakeyhtion toiminimeen merki-

tdan yhtiomuodon tunnus joko “’Osakeyhti¢” tai lyhemmin “’Oy”. Patentti- ja
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rekisterihallitus ylldpitdaa yrityksen nimipalvelua osoitteessa https://nimipal-
velu.prh.fi/nipa/fi, josta voi alustavasti selvittda toiminimen esteettomyytta. (Makinen,

2019, s. 27-29.)

Kotipaikaksi riittdd maininta kunnan tai kaupungin nimesta. Kotipaikka voi olla muu
kunta/kaupunki kuin osakkaan virallinen kotikunta. Lisaksi kotipaikan ei tarvitse olla edes

se kunta, jossa yhtio toimii. (Makinen, 2019, s. 30.)

Toimialakuvaus voi olla yksityiskohtainen tai yleisluontoinen. Kaikista yksinkertaisin toi-
mialakuvaus on "yleistoimiala”, jonka puitteissa voidaan harjoittaa mita tahansa laillista
liiketoimintaa. Suositeltavampaa on kuitenkin maarittaa toimiala tarkemmin ja luetella
kaikki ne alat, joilla yritys toimii tai suunnittelee toimivansa tulevaisuudessa. (Holopai-

nen, 2019, s. 45.)

Lyhykaisyydessaan yhtitjarjestys voi olla seuraavanlainen:

Hameen lIlves Oy
Yhtiojarjestys

Kuva 1. Esimerkki yhtiojarjestyksestd. (Makinen, 2019, s. 31.)

2.3.2 Perustamissopimus

Osakeyhtion perustamisesta on laadittava kirjallinen perustamissopimus, johon kaikki
osakkeenomistajat allekirjoituksellaan sitoutuvat. Perustamissopimus on osakeyhti6lain
velvoittama dokumentti, jonka mukaan tai liitteisiin lisdataan yhtidjarjestys. (Holopainen,

2019, s. 42.) Osakeyhti6lain (luku 2, momentti 2 §) mukaan:
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”Perustamissopimuksessa on aina mainittava:

1) sopimuksen péivamddrd;

2) kaikki osakkeenomistajat ja kunkin merkitsemdt osakkeet;
3) osakkeesta yhtidlle maksettava mddrd (merkintéhinta);

4) osakkeen maksuaika; sekd

5) yhtién hallituksen jésenet.

Perustamissopimukseen on otettava tai liitettdvd 3 §:ssd tarkoitettu yhtiéjdrjestys. Tili-
kaudesta on mddrdttévd joko perustamissopimuksessa tai yhtidjdrjestyksessd.

Perustamissopimuksessa on liséiksi tarvittaessa mainittava yhtién toimitusjohtaja, hallin-
toneuvoston jdsenet ja tilintarkastajat. Perustamissopimuksessa voidaan nimetd halli-

tuksen ja hallintoneuvoston puheenjohtaja.” (Finlex, 2021.)

Osakkaan omistusoikeus yhtiosta maaraytyy osakkeiden lukumaaran mukaan. Osakkei-
den lukumaarasta paatetaan perustamissopimuksessa niin, etta jokainen osakas merkit-
see tietyn maaran osakkeita. Osakeyhtidlaissa ei ole rajoitteita sen suhteen, kuka saa
merkita osakkeita tai kuinka paljon osakkeita on oltava. Yksi luonnollinen henkil6 riittaa
yhtion perustajaksi ja han voi merkita kaikki osakkeet itselleen. Osakkeiden lukumaaralla
on merkitysta osinkoa jaettaessa, yhtion asioista paatettdessa ja yhtion osakkeita myy-

tdessa. (Méakinen, 2019, s. 32; Villa, 2018, s. 235.)

Vuonna 2019 osakeyhti6lakiin tulleiden muutosten vuoksi osakeyhtiolta ei enda vaadita
osakepddoman vahimmaisrajaa. Yhtio on siis perustettavissa niin, ettei osakkeista mak-
seta senttiakaan. Mikali osakeyhtioé perustetaan ilman osakepdaiaomaa, kirjoitetaan pe-
rustussopimuksen kohtaan 3, ettei osakkeista tarvitse maksaa mitaan, jolloin kohta 4 voi-

daan tiputtaa sopimuksesta pois. (Makinen, 2019, s. 32.)

Yhtion tilikausi on maarattava joko perustamissopimuksessa tai yhtidjarjestyksessa. Ta-
vanomaisesti tilikausi on merkitty yhtidjarjestykseen. Parempi ratkaisu on kuitenkin

maarittaa tilikausi perustamissopimuksessa eikd yhtidjarjestyksessa. Talloin tilikauden
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muuttaminen onnistuu helpommin, pelkastdaan yhtiokokouksen paatokselld eika koko

yhtidjarjestysta muuttamalla. (Villa, 2018, s. 236.)

Osakeyhtiota edustaa hallitus, jossa on oltava vahintaan yksi jasen. Mikali yritykselld on
vain yksi tai kaksi jasentd, tulee varsinaiselle jasenelle valita ainakin yksi varajasen. Kah-
den henkilon varsinaisessa hallituksessa tulee toisen olla puheenjohtaja. Toimitusjohta-
jan valitseminen ei ole valttdmatonta. Toimitusjohtaja voi olla yksi hallituksen jasenista.
Yhtiota perustettaessa toimitusjohtaja nimetaan perustamissopimukseen. (Holopainen,

2019, s. 46.)

Uuteen osakeyhtioon ei ole pakollista valita tilintarkastajaa. Uudelta yhtiolta ei luonnol-
lisesti loydy toimintahistoriaa, jonka perusteella tilintarkastusvelvollisuus maaraytyy. Ti-
lintarkastuspakon rajat sdaadetaan yhtion toiminnan laajuuden mukaan. Tilintarkastajan
valinta voi tulla pakolliseksi aikaisintaan kolmantena tilikautena. (Makinen, 2019, s. 34.)

Malli yhtion perustamissopimukseksi kelpaavasta asiakirjasta on esitetty kuvassa 2.

Esimerkki perustamissopimuksesta, johon on sisallytetty yhtidjarjestys:

Hameen llves Oy
Perustamissopimus

on toimitusjohtaja on

Yhtion tilikausi paattyy vuosittain 31.12.

Yhtigjarjestys on seuraava: Yhtién toiminimi on Hameen
llves Oy, kotipaikka Hameenlinna ja toimiala yleistoimiala.

Hameenlinna 1.1.2020

#&lfft #‘Mﬂ[ﬁiﬂeﬂ
Heikki Hamalainen

Kuva 2. Esimerkki perustamissopimuksesta. (Makinen, 2019, s. 35.)
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2.3.3 Osakasluettelo

Tarve osakasluettelolle johdetaan niin ikdan osakeyhtiolaista. Luku 3 momentti 15 § to-
detaan: “Osakasluettelo on laadittava viivytyksettd yhtién perustamisen jilkeen. Luette-

loa on pidettdvd luotettavalla tavalla.” (Finlex, 2021.)

Osakasluetteloon rekisterdidaan jokaisesta osakkaasta seuraavat tiedot:
e osakkaan nimi
e osakkaan kotiosoite (tai vaihtoehtoisesti osakkaan kotikunta ja syntymaaika)
o osakkeiden lukumaara osakelajeittain
e osakkaiden antamispaivamaara
e erot osakkaiden tuottamissa oikeuksissa ja velvollisuuksissa
o yhtidlle ilmoitettu osaketta rasittava panttioikeus tai muu vastaava oikeus

(Makinen, 2019, s. 36.)

Osakasluettelon pitamisesta ja paivittamisesta luotettavalla tavalla vastaa yhtion hallitus.
Osakasluettelo voidaan laatia sahkdiseen muotoon. (Immonen & Nuolimaa, 2017, s. 67.)
Yhtion osakkeiden vaihtaessa omistajaa, merkitaan muutokset omistajuudessa ja omis-
tusosuuksissa osakasluetteloon. Merkinta on tehtdvissa vasta sen jalkeen, kun omistajan

vaihtumisesta on esitetty kauppakirja tai vastaava tosite. (Makinen, 2019, s. 36.)

Osakeyhtiolain mukaan osakasluetteloa on sailytettava kaikkien nahtavilla yhtion paa-
konttorissa. Pienyhtididen osalta riittda, etta toimitusjohtaja tai hallituksen jasen nayttaa
osakasluetteloa sitd pyydettaessa. (Makinen, 2019, s. 36.) Jokaisella yhtion osakkeen-
omistajalla on halutessaan oikeus saada jaljennds osakasluettelosta tai sen osasta (Im-
monen & Nuolimaa, 2017, s. 68). Malli yhden henkilon osakeyhtion osakeluettelosta on

esitetty kuvassa 3.
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Kuva osakasluettelon sisallyksesta:

Hameen lIlves Oy
Osakasluettelo

Kuva 3. Esimerkki osakasluettelosta. (Makinen, 2019, s. 37.)

2.3.4 Perustamisilmoitus kaupparekisteriin

Yritystoiminnan aloittaminen edellyttda yrityksen perustamisilmoituksen tekemista vii-
meistaan kolmen kuukauden kuluttua perustamissopimuksen allekirjoittamisesta. lImoi-
tus uuden yrityksen perustamisesta on tehtdva Yritys- ja yhteisotietojarjestelmaan eli
YTJ:hin. YTJ-ilmoituksen tiedot valitetaan Patentti- ja rekisterihallituksen (PRH) kauppa-
rekisteriin sekd Verohallinnon rekistereihin. YTJ-ilmoituksen tekeminen onnistuu sahkoi-
sesti Yritys- ja yhteisotietojarjestelman kotisivuilla osoitteessa ytj.fi. (Holopainen, 2019,

s. 62; Makinen, 2019, s. 37.)

Verorekisteriin ilmoittautuminen on maksutonta, PRH:n kaupparekisteristd sen sijaan
peritddn kasittelymaksu. Vuonna 2021 osakeyhtion sahkoinen perustamisilmoitus mak-
saa 275 € ja paperi-ilmoitus 380 €. (PRH, 2021.) Perustamisilmoituksen mentya hyvaksy-
tysti lapi, viranomainen merkitsee yhtion kaupparekisteriin ja yritykselle annetaan yksi-
[6iva Y-tunnus. Ndin osakeyhtio on virallisesti syntynyt rekisteréinnin tapahduttua ja siita
tulee itsendinen oikeushenkild. Perustamisilmoituksen yhteydessa tehty yhtitjarjestys
astuu virallisesti voimaan, kun yritys on merkitty kaupparekisteriin. (Immonen & Nuoli-

maa, 2017, s. 30.)
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2.3.5 Pankkitilin avaaminen

Pankkitilin avaamisen ajankohta ratkeaa sen mukaan, maksetaanko osakkeista merkin-
tahintaa vai ei. Perustettavalle yritykselle on avattava pankkitili ennen yrityksen merkit-
semista kaupparekisteriin, jos osakeyhtion osakkeista maksetaan merkintahinta. Tilin tu-
lee olla olemassa etukéteen, jotta osakkaat voivat suorittaa merkintahinnan yhtiolle. Tal-
I6in perustettavan yhtion tulee toimittaa pankkiin perustamissopimus liitteineen, yhtio-
jarjestys seka hallituksen poytakirja tilin avaamisesta, ellei tilin avaamisesta ole maaratty

jo perustamissopimuksessa. (Holopainen, 2019, s. 51; Makinen, 2019, s. 38.)

Jos osakkeilla ei ole merkintdahintaa, avataan pankkitili vasta kaupparekisteriin ilmoittau-
tumisen jalkeen. Talléin pankki tarvitsee tilin avaamisen yhteydessa kaupparekisteriot-
teen ja yhtidjarjestyksen. Suomessa yritystilin avaaminen onnistuu joko asioimalla pan-
kin konttorissa tai verkossa pankista riippuen. Yritykselle on turha avata useampia pank-
kitileja kuin yksi, silla se hankaloittaa kirjanpitoa. Pankkitililla tapahtunut maksuliikenne

siirretdan suoraan kirjanpitoon. (Makinen, 2019, s. 38.)

2.3.6 Kirjanpidon jarjestaminen

Osakeyhtioita velvoitetaan pitamaan toiminnastaan kirjanpitoa. OYL luku 6 momentti 17
§ mukaan: “Toimitusjohtaja vastaa siitd, ettd yhtion kirjanpito on lain mukainen ja va-

rainhoito luotettavalla tavalla jérjestetty.” (Finlex, 2021.)

Kirjanpitolain nojalla kaikki liike- tai ammattitoimintaa harjoittavat ovat kirjanpitovelvol-
lisia. Kirjanpidon kokonaisuus muodostuu yrityksen tuotoista, kuluista, omaisuudesta,
omasta padomasta ja veloista. Tuottojen ja kulujen erotuksesta saadaan yrityksen tulos
eli kannattavuus. Omaisuuden ja velkojen vélisen jaottelun perusteella selviaa yhtion ta-

loudellinen asema, maksuvalmius ja vakavaraisuus. (Holopainen, 2019, s. 172.)

Kirjanpito sisaltda juoksevan kirjanpidon eli tilikauden aikana tehtavan kirjanpidon ja ti-

linpaatdksen laadinnan. Tilinpdaatoksen tarkoituksena on antaa tietoa yhtion
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tilinpaatospaivan taloudellisesta asemasta, tilikauden tuloksen muodostumisesta seka
varojen hankkimisesta ja kaytosta tilikauden aikana. Yhtion varojen jakaminen perustuu
tilinpaatokseen. Tilinpdatos on julkistettava toimittamalla se kaupparekisteriin viimeis-

taan kahden kuukauden kuluttua tilinpaatoksesta. (Immonen & Nuolimaa, 2019, s. 128.)

Jos kirjanpito-osaamista ei l0ydy yhtion osakkailta omasta takaa, on viisaampaa ostaa
kirjanpitopalvelut tilitoimistolta. Tilitoimisto on hyva ottaa kumppaniksi heti yrityksen
perustamisesta lahtien. Yhtion nimenkirjoitusoikeudellisen henkilén kannattaa antaa
Suomi.fi -palvelussa tilitoimistolle oikeudet palkkatietojen ilmoittamiseen ja veroasioi-
den hoitamiseen. Ndin veroasioiden hoitaminen sujuu kaikista jouhevammin. (Makinen,

2019, s. 39.)
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3 Sijoitustoiminnan verotukselliset kdaytannot

Tassa luvussa kasitellaan pro gradu -tutkielman kannalta toinen keskeinen teoriaperusta,
joka koskee verotuksellisia seikkoja. Ensimmainen alaluku johdattelee verotusasioihin
kdarkena sijoittajan henkilokohtainen verotus. Toinen alaluku tutustuttaa sijoitusyhtion
eli osakeyhtiomuotoisen yrityksen verotukseen. Seuraavaksi kasitellaan sijoittajan vero-
suunnittelua, sen aikaikkunaa ja luonnetta. Lisaksi tehdaan rajanveto laillisen verosuun-

nittelun ja laissa kielletyn veronkierron valilla.

Lopuksi tarkastellaan verotehokasta voitonjakoa sijoitusyhtiosta eli osingonjakoa. Tama
osa-alue on pilkottu pienempiin alalukuihin, joissa perehdytdaan muun muassa osakkaan
verotukseen osingonsaajana seka sijoitusyhtion nettovarallisuuden merkitykseen yhtion
osingonjaossa. Viimeisena tarkastellaan vaihtoehtoista voitonjakotapaa eli voiton jaka-

mista osingon sijaan palkkana.

3.1 Sijoittajan verotus

Suomessa verotusoikeus on valtiolla, kunnilla seka evankelisluterilaisella ja ortodoksi-
sella kirkolla. Maksettavat verot luokitellaan joko valittomiksi tai valillisiksi veroiksi. Valit-
tomiin veroihin luokitellaan muun muassa valtiolle maksettavat tulovero, perinto- ja lah-
javero, varainsiirtovero, kunnalle suoritettava kunnallisvero seka kirkolle maksettava kir-
kollisvero. Valillisiin veroihin kuuluvat arvonlisavero, valmistevero ja tulli. (Holopainen,

2019, s. 166.)

Verotuksessa yritysmuotoja kohdellaan eri tavoilla. Yritysmuodon valinnassa merkitysta
on ennen kaikkea valittomilla veroilla. Selvitettdessa yritysmuotojen verorasitteita on
syyta ottaa huomioon myos yrityksen omistajan verorasitus. Ndiden kahden yhteisvaiku-
tus ratkaisee verotuksellisesti tehokkaimman yritysmuodon. (Holopainen, 2019, s. 166.)
Kuten aiemmin todettiin, sijoitusyhtion kohdalla verotehokkain yritysmuoto on osakeyh-

tid.
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Yrityksen omistajan verotettavat tulot jakautuvat pddoma- ja ansiotuloihin. Nama ovat
hyvin eriteltyina Kuviossa 1. Verotuksen yleiset piirteet. Ansiotuloihin lukeutuvat palkka
(rahapalkka ja luontaisedut), eldketulot, ansiotulona verotettava yritysosuus henkiléyh-
tiossa seka listaamattomasta osakeyhtidsta saatu osinko, joka on suuruudeltaan enem-

man kuin kahdeksan prosenttia yhtion nettovaroista. (Holopainen, 2019, s. 167.)

Verolliset pdivarahat
Ansiotulo-osuus ei-listatusta yhtiosta
Ansiotulo-osuus yritystulosta

Osittain vapaaehtoisesta elake-
vakuutuksesta saatu elake

Ansiotuloverotus Pagomatuloverotus
Palkat Osingot listatusta yhtiosta
Luontoisedut Luovutusvoitot (myyntivoitot)
Elakkeet Suomesta Sijoitusrahastojen tuotto
Muut tulot ja palkkiot Vuokratuotot

Muut kuin korkotulon lahdeveron
alaiset korot

Padomatulo-osuus ei-listatusta
yhtiosta

Padomatulo-osuus yritystulosta

Osittain vapaaehtoisesta elake-
vakuutuksesta saatu elake
Puunmyyntituotot
Saastohenkivakuutuksen tuotto
Nosto ns. ps-tililta

Tuotot ulkomaisista sijoituksista

=> Tulovero (valtion vero, kunnallisvero,
kirkollisvero ja ns. palkan sivukulut)

Korkojen lahdeverotus

Padomatulovero 30 % 30 000 euroon
saakka, jonka jalkeen 34 %

Kotimaisten talletusten ja joukko- =>
lainojen korot

=> Lahdevero korkotulosta 30 %

Kuvio 1. Verotuksen yleiset piirteet. (Kallunki ja muut, 2019, s. 218.)

Padomatulojen piirissd ovat osingot, vuokrat, myyntivoitot, sijoitusrahastojen ja sdasto-
henkivakuutusten tuotot, eraat korkotuotot, puunmyyntitulot seka osa yritys- ja maata-
loustulosta. Lisaksi padomatuloihin lukeutuvat pitkdaikaissadstot (ps-sadstot) tuottoi-

neen sekad osa vapaaehtoisista eldkkeista. (Kallunki ja muut, 2019, s. 218.)

Sijoittajan padomatuloista maksetaan 30 % vero (padomatulon veroprosentti) siltd osin
kun verotettavien padomatulojen maara on enintdaan 30 000 euroa. Yli 30 000 euron paa-

omatuloista maksetaan 34 % veroa (padomatulon korotettu veroprosentti).
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Padomatulojen verotusta on kiristetty viime vuosien aikana. Listatulta yhti6lta saatu
osinko on 85 % osalta verotettavaa pdaomatuloa, 15 % osuus on verovapaata pdaoma-

tuloa. (Kallunki ja muut, 2019, s. 219.)

3.2 Sijoitusyhtion verotus

Kuten aiemmin kasiteltiin, sijoitustoimintaa varten perustetun osakeyhtion toiminta
mielletaan elinkeinotoiminnaksi. Niinpa yhtion liiketoiminnan verotus kuuluu elinkei-
noverolain eli EVL:n alaisuuteen. Verotuksen nakovinkkelista erot sijoitusyhtion ja hen-
kilokohtaisen sijoittamisen valilla selittyvat tuloldahteiden ja sovellettavien verolakien
eroavaisuuksista. Sijoitusyhtion verotus toteutetaan EVL:n mukaan ja henkiléomistajan

tuloverolain eli TVL:n mukaan. (Viitala, 2018, s. 155—-156.)

Osakeyhtiomuotoinen sijoitusyhtio kuuluu siis EVL:n verokohtelun piiriin. Taten osakeyh-
tié on velvollinen maksamaan tuloveroa, eli tutummin yhteisdveroa, niiden veronalais-
ten tulojen ja vahennyskelpoisten menojen erotuksena laskettavasta voitosta 20 prosen-
tin verokannan mukaisesti. (Veronmaksajat, 2021.) 20 prosentin yhteisovero on selkeasti
padomatuloverokantoja (30 % ja 34 %) alhaisempi, joten yhtion kautta harjoitettavassa
sijoitustoiminnassa pystytdaan saamaan verotuksen lykkadantymisetu ("’korkoa korolle” -
periaate), kun sijoitustoiminnan tuottoja ei jaeta vuosittain osakkaalle verotettavaksi

(Viitala, 2018 s. 157).

Yksityishenkildiden tavoin osakeyhtididen tuloja verotetaan tuloldhteittdin. Osakeyhti-
0lla voi olla elinkeinotoiminnan tuloldahteeseen kuuluvien tulojen rinnalla tuloverolain
mukaan verotettavia tuloja. Naistd esimerkkeja ovat osinko-, korko- ja vuokratuotot.
(Tomperi, 2018, s. 46.) Viitala (2018, s. 155) taydentaa tata listaa todeten sijoitusyhtion
veronalaista tuloa olevan esimerkiksi sijoitusrahasto-osuuksien voitto-osuudet seka ar-

vopapereiden luovutusvoitot.

Sijoitusyhtion arvopapereiden hankintamenot ovat vahennettavissda omaisuutta luovu-

tettaessa. Lisdksi arvopapereista voidaan tehda arvonalentumisvahennys luovuttamatta
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arvopapereita. Mahdollista my6hempaa arvonnousua on tuloutettava siihen maaraan
saakka, joka vastaa arvopapereiden alkuperaista hankintamenoa. (Fasoulas ja muut,

2019s. 315.)

Osakeyhtiolla on laajempi mahdollisuus tehda vahennyksia tappioista. Verotuksesta ei
nadin ollen koidu ylimaaraista rasitetta huonoina pdérssivuosina. Mikali sijoitusyhtion toi-
minnan tulos on tappiollinen, tappio on vahennettdvissa seuraavien kymmenen vuoden
aikana yhtion elinkeinotoiminnan voitoista sita mukaa kuin voittoa kertyy. Nain ollen si-
joitusyhtiossa kurssitappioiden vanhenemisriski on lahes olematon. Yksityishenkil6illa
taas vahennysoikeudet ovat rajattu viiteen vuoteen. (Lindstrom & Lindstrom, 2014 s.

368.)

Luovutusvoittojen suhteen tilanne on osakeyhtion kohdalla haastavampi, silla luovutus-
hinnasta ei pystyta vahentamaan hankintameno-olettamaa (Fasoulas ja muut, 2019 s.
317). Yksityissijoittaja voi hyddyntaa luovutusvoiton laskemiseen todellisen hankintahin-
nan sijaan hankintameno-olettamaa. Hankintameno-olettama on 20 prosenttia myynti-
hinnasta, kun omaisuus on omistettu vahintdaan 10 vuotta. Alle 10 vuotta omistetun
omaisuuden hankintameno-olettama on 40 prosenttia myyntihinnasta. (Porssisaatio,
2021, s. 32.) Keskeisimpia periaatteita sijoitusyhtiotoiminnan verotuksesta ja voitonja-

osta on esitetty pro gradu -tutkielman liitteessa 2.

Jotta sijoitusyhtiolla voidaan saavuttaa todellisia taloudellisia hyotyja, on aarimmaisen
tarkeaa, etta sijoitusyhtion verotus tapahtuu EVL:n mukaan. Mahdollinen verotukselli-
nen riski piilee siinna, ettd osakeyhtidlle ilmoitetut tulot kohdistetaankin osakkaan tu-
loksi, jolloin verotusmenettely muuttuu epaedullisemmaksi TVL:n vuoksi. Tama skenaa-
rio voi toteutua, mikali sijoitusyhtion toiminta on verottajan nakemyksen mukaan suh-
teellisen vahaistd, yhtioon sijoitetun padoman maéara on pieni tai toimintaa harjoitetaan

sivutoimisesti. (Lindstrom & Lindstrom, 2014, s. 368.)
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Verottaja saattaa kohdella epadedullisesti sellaisia sijoitusyhtioita, joissa paatoimijalle ei
makseta palkkaa. Lisaksi epdedullista kohtelua voivat osakseen saada sellaiset yhtiot,
joissa sijoittaja on yhtion ainoa osakkeen omistaja tai omistaa osakkeet yhdessa per-
heenjasentensa kanssa. Hankaluuksi voi tulla myos sellaisten yhtididen kanssa, joissa ei

ole ulkopuolisia tyontekijoita tai omia toimitiloja. (Lindstrom & Lindstrém, 2014, s. 368.)

3.3 Sijoittamisen verosuunnittelumahdollisuudet

Verovelvollisella on oikeus organisoida taloudelliset toimensa verotuksellisesti huokeim-
man rehellisen vaihtoehdon mukaan. Toisin sanoen verovelvollisen valinnanvapauteen
sisaltyy verosuunnittelu. Verovelvollisen oikeus niin oman talouden suunnitteluun kuin
verosuunnitteluun voidaan johtaa perustuslakiin kirjoitetusta turvatun omaisuuden suo-

jasta. (Ossa, 2020, s. 25.)

Termilla "verosuunnittelu” on tavallisesti kohtalaisen negatiivinen mielikuva. Valtaosa
yritysten ja yksityishenkildiden verosuunnittelusta on kuitenkin aivan asiallista ja tarpeel-
lista — ikdan kuin rutiininomaista toimintaa. (Knuutinen, 2020, s. 36.) Verosuunnittelulla
yritetddn ennakoida asetettujen tavoitteiden veroseuraamukset ja valita niiden puit-

teissa taloudellisesti edullisin vaihtoehto (Ossa, 2020, s. 25).

Lindstromien (2014, s. 361) maaritelman mukaan verosuunnittelun paamaarana on li-
satd sijoittajan kateen jaavaa tuottoa laillisia ja hyvaksyttyja menetelmia hyddyntaen,
mika monesti tarkoittaa veronmaksun lykkaamista. Fasoulas ja muut (2019, s. 29) kirjoit-
tavat, etta toimivalla verosuunnittelulla pystytdaan alentamaan maksettavia veroja ja ta-
ten maksimoida sijoittajalle jadvaa nettotuottoa. Sijoittaja tekee siis tilinsa sekd onnistu-

neilla sijoituksilla etta jarkevalla verosuunnittelulla.

Verosuunnittelua tehdessaan sijoittaja joutuu pohtimaan sijoituksista saatavan juokse-
van tulon ja luovutusvoittojen verokohtelua, varainsiirto- ja kiinteistoveroa seka perinto-
ja lahjaveroja. Toimivassa verosuunnittelussa valitaan tyypillisesti ne vaihtoehdot, joiden

veroseuraamukset tunnetaan eli ne ovat hyvaksytty joko verotus- tai oikeuskaytannossa.
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Tuottoisimmat ja riskipitoisimmat verosuunnittelumahdollisuudet 16ytyvat kuitenkin ve-
rolainsddadannon tulkinnan aarirajoilta. (Fasoulas ja muut, 2019, s. 32—-33.)

Verosuunnittelu ei ole taysin riskitonta ja merkittavimpia riskeista ovat soveltamisriskit.
Yrittaessaan |6ytaa verotuksellisesti optimaalisia ratkaisuja, verovelvollinen joutuu koet-
telemaan verolain soveltamisen &darirajoja. Soveltamiskaytdannot ovat hankalasti enna-
koitavissa, joten tavoitellut veroedut voivat jaada saavuttamatta. Lainsaadantdé muodos-
taa yhden riskeista, silld oikeussdaannokset saattavat muuttua, mika aiheuttaa pitkan tah-

tdimen verosuunnittelussa epdavarmuutta. (Ossa, 2020, s. 25.)

Aikaikkuna verosuunnittelussa voi olla lyhyt tai pitka. Lyhyen tahtdimen verosuunnittelu
mielletaan yleensa yhden verovuoden sisalla tapahtuvaan verosuunnitteluun. Esimer-
kiksi sijoittaja pyrkii pienentamaan luovutusvoiton verotusta myymalla tappiollisia osak-
keita samana verovuonna kuin voitollisten osakkeiden myynti tapahtui. Lyhyen tahtai-
men verosuunnitteluun kuuluu optimaalinen osingonjako sijoitusyhtiosta. (Fasoulas ja
muut, 2019, s. 34.) Verotehokasta voitonjakoa kasitelladan tarkemmin seuraavassa alalu-

vussa.

Pitkan tahtdaimen verosuunnittelusta puhutaan silloin, kun verosuunnitteluratkaisujen
vaikutukset ulottuvat useamman verovuoden ajalle. Sijoitustoiminnan yhtidittdminen on
yksi esimerkki pitkdn tahtdimen verosuunnittelusta. Pitkdan tdahtdimen verosuunnitte-
lussa on syyta harkita kokonaisuutta tarkoin, silla verosuunnitteluratkaisuiden muutta-
minen voi osoittautua hyvin hankalaksi tai vahintaankin kalliiksi. (Fasoulas ja muut, 2019,

s.34.)

Sijoittajan harjoittama verosuunnittelu voi olla aktiivista, passiivista tai aggressiivista. Ak-
tiivinen verosuunnittelu on verovetoista sijoittamista, jossa yritetdan minimoida vero-
kustannuksia esimerkiksi realisoimalla tappioita luovutusvoittojen minimoimiseksi. Pas-
siivisessa verosuunnittelussa sijoittaja ei ryhdy sen suurempiin verotuksellisiin jarjeste-
lyihin, vaan pyrkii hyddyntamaan veroilmoituksen valintamahdollisuuksia optimaalisilla

konsteilla. (Fasoulas ja muut, 2019, s. 35-36.)
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Aggressiivisella verosuunnittelulla viitataan pddasiassa kansainvaliseen verosuunnitte-
luun, jossa hyddynnetdaan eri maiden verojarjestelmien eroavaisuuksia ja keskinadista
epdyhtenaisyytta. Vaikka aggressiivinen verosuunnittelu hyodyntaa ovelasti laissa olevia
porsaanreikia, se ei kuitenkaan ole lainvastaista rikosoikeudellisesti tarkasteltuna. Ag-
gressiivinen verosuunnittelu ja veron kiertdminen rinnastetaan usein toisiinsa, vaikka nii-
den valilla on eroa. (Knuutinen, 2020, s. 39.) Seuraavaksi tarkastellaan lyhyesti rajanve-

toa laillisen verosuunnittelun ja verojen kiertamisen valilla.

Rajanveto verosuunnittelun ja veronkierron vililla

Hyvaksyttavan verosuunnittelun ja veronkierron valista yksioikoista rajaa on mahdotonta
maaritelld ennalta. Verotusmenettelyn yleislausekkeen sisaltoé on valja, joten lainkohdan
merkitys tdsmentyy oikeuskaytanndn avulla: Verotusmenettelysté annetun lain (VML,
1558/1995) 28 §:ddn sdddetty veron kiertdmistd koskeva yleislauseke, jonka nojalla olo-
suhteet ja toimenpiteet, joille on annettu asian varsinaista luonnetta vastaamaton oikeu-

dellinen muoto, voidaan sivuuttaa verotuksessa.” (Verohallinto, 2016.)

Kuten aiemmin kasiteltiin, verosuunnittelussa verovelvollisen toimet eivit ole keinote-
koisia, vaan verovelvollinen hyodyntaa lain sallimissa rajoissa verojarjestelman tarjoamia
valintamahdollisuuksia. Veronkierrolla puolestaan tarkoitetaan keinotekoisia jarjeste-
lyita, jotka tehdaan vain verojen valttamiseksi tai minimoimiseksi (Porssisaatio, 2021, s.
53). Veroja kiertdessadn verovelvollinen pelaa ja kikkailee verojarjestelman puutteita ja

heikkoja kohtia hyvaksikayttdaen (Knuutinen, 2020, s. 29).

Veron kiertdminen on lain vastainen tapa valtelld verojen maksua. Veronkiertotoimia to-
teutetaan siten, etta niiden vaikutukset ovat verovelvolliselle edullisempia kuin lainsaa-
taja olisi tarkoittanut. Veron kiertdmisessa on kyse oikeustoimen sisallon ja muodon vas-
taamattomuudesta, joissa syntyy verojarjestelmalle vieraita veroetuja. (Ossa, 2020, s.

26.) Tavoiteltavat veroedut voivat olla esimerkiksi tulon verottamatta jdaminen,
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vahennysoikeuden piiriin padaseminen, tulon jaksottumiseen liittyva etu tai tulon ohjaa-

minen toiselle veronmaksajalle (Knuutinen, 2020, s. 30).

Oikeuskaytannoissa veron kiertamisena on pidetty esimerkiksi tietyin edellytyksin sa-
manaikaisesti tapahtunutta osakkeiden myyntia ja takaisinostoa porssista (Ossa, 2020 s.
262). Veronkiertoa viela vakavampi’’ muoto on veropetos. Veropetoksella tarkoitetaan
tietojen salaamista, vaarien tietojen antamista, muunlaista laiminlyontia verojen valtta-
miseksi tai toimimista muutoin petollisella tavalla. Veropetos voidaan luokitella lievaksi
tai torkedksi, ja siitd tuomittava rangaistus voi olla sakkoja tai vankeutta. (Knuutinen,

2020, s. 27.)

3.4 Verotehokas voitonjako sijoitusyhtiosta

Osakeyhtiomuotoisen sijoitusyhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa yhtion
osakkeenomistajille. Voitontuottamistarkoitus ei tarkoita sitd, etta yhtion on maksimoi-
tava voittonsa lyhyelld aikavalilla. Voitontuottamistarkoitus ei siis edellyta, etta yhtion
toiminnan kerryttama voitto olisi kokonaisuudessaan jaettava osinkona osakkeenomis-
tajille. Pitkalla tahtaimella osakkeenomistajien edun mukaista on kehittaa yhtion liiketoi-

mintaa seka kasvattaa yhtion osakekannan arvoa. (Blomqvist & Malmivaara, 2016, s. 17.)

Osakeyhtidlaissa (OYL) on maaritetty nelja eri tapaa, joilla osakeyhtidsta voidaan jakaa
varoja osakkeenomistajille:
1) Voitonjaolla eli osinkona seka varojen jakamisella vapaan oman padoman rahas-
tosta
2) Osakepadoman alentamisella
3) Omien osakkeiden hankkimisella ja lunastamisella

4) Yhtion purkamisella ja rekisterista poistamisella

(Blomgvist & Malmivaara, 2016, s. 51; Viitala, 2018, s. 23.) Taman pro gradu -tutkielman

kannalta on relevanttia kasitella edella listatuista varojenjakotavoista vain ensimmaista.
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Blomqvist ja Malmivaara (2016, s. 52) maarittelevat voitonjaolla eli osingon jakamisella
tarkoitettavan kuluvan tilikauden ja aikaisempien tilikausien aikana kertyneen voiton ja-
kamista yhtion osakkeenomistajille. Raunio ja muut (2018, s. 15) tdydentavat, etta osa-
keyhtid voi jakaa varoja osakkeenomistajilleen ainoastaan osakeyhtidlain sallimissa ra-
joissa ja ehdoilla. Osingon jakamiseen sovelletaan osakeyhtilaissa olevia sddanndksia ja-

ettavasta maarastad, paatoksenteosta ja vahimmaisosingosta.

Sijoitusyhtidsta jaettavan osingon maara paatetaan tilikausittain yhtidkokouksessa osa-
keyhtidlain velvoittamissa puitteissa. Tilikausittain ratkaistaan se maara, joka voitosta tai
karttuneista voittovaroista jaetaan verotettavaksi osinkotuloksi osakkeenomistajien ve-
rotuksessa. Yhtiokokouksen paatdksessa on mainittava lahde, josta voittovaroja jaetaan.
Yhtiokokouksen paatds perustuu hallituksen ehdotukseen, eikd yhtiokokouksella 1ahto-
kohtaisesti ole valtuuksia ylittdd hallituksen ehdottaman osingon maaraa. (Walden &

Leppiniemi, 2020, s. 159, 302.)

Vaikka yhtiolta |6ytyisi vain yksi osakkeenomistaja, ei osakas voi mielivaltaisesti nostaa
osakeyhtion varoja vapaasti omaan kadyttéonsa. Tahan tarvitaan yhtiokokouksen valtuu-
tus. (Fasoulas ja muut, 2019, s. 316.) Osakeyhtiolaissa ei ole tasmallista pykalaa siihen,
missa muodossa varojen jakaminen osakkeenomistajille on suoritettava. Varoja voidaan

jakaa rahana tai vaihtoehtoisesti muuna omaisuutena eli in natura. (Viitala, 2018, s. 24.)

Osingonjako in natura on muuna kuin rahana tapahtuvaa osingonjakoa, esimerkiksi luo-
vuttamalla osakkeille maksuksi arvopapereita tai kiinteistdja. Yhtio voi siis jakaa esimer-
kiksi omistamansa sijoitusasunnon osakkeet osinkoina. (Immonen ja muut, 2014, s. 209.)
Osingonjako in natura on toteutettavissa joko kokonaisuudessaan in natura osingonja-
kona tai vaihtoehtoisesti rahamaksun ja in natura osingonjaon yhdistelmana (Blomqvist
& Malmivaara, 2016, s. 55). Keskeisimpia periaatteita sijoitusyhtidtoiminnan verotuk-

sesta ja voitonjaosta on esitetty pro gradu -tutkielman liitteessa 2.
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3.4.1 Osingonsaajana luonnollinen henkild eli yhtion osakas

Yksi tapa lahestya verotehokasta voitonjakoa, on tarkastella sitd osingonsaajan nakokul-
masta. Osingonsaajana voi olla luonnollinen henkil®, yritys, yhteiso tai elinkeinoyhtyma.
Verotusmenettelyssa on eroavaisuuksia luonnollisen henkilon ja eri yhtiomuotojen va-
lilla. Lisaksi osinkojen verokohtelussa on merkitysta silld, onko osinkojen maksajana jul-
kisesti noteerattu eli listattu porssiyhtio vai julkisesti noteeraamaton yhtio. (Immonen ja
muut, 2014, s. 203.) Tassa yhteydessa tarkastellaan osingonsaajana luonnollista henkil6a

eli yhtion osakasta.

Seuraava ote on suora lainaus Tomperin (2018, s. 48) teoksesta, jossa kiteytetdaan luon-

nollisen henkilén osinkoverotusta listaamattomasta yhtiosta:

”Luonnollisen henkilén listaamattomasta yhtiéstd saamasta osingosta on 25 % ve-
ronalaista pdédomatuloa siltd osin kuin osingon mddrd vastaa osakkeen matemaattiselle
arvolle laskettua 8 %:n vuosittaista tuottoa. 75 % osingosta on verovapaata. Ndin vero-
tetaan osinkoja kuitenkin vain 150 000 euroon saakka vuodessa. Tdmdn euromdiéirdn ylit-
tdvdstd osingosta on 85 % veronalaista pddomatuloa ja 15 % verovapaata tuloa. Kah-
deksan prosentin vuotuista tuottoa vastaavan mddrdn ylittdvdstd osingosta 75 % on ve-

ronalaista ansiotuloa ja 25 % verovapaata tuloa.”

Alla oleva ote on puolestaan suora lainaus Raunion ja muiden (2018, 28) teoksesta, jossa

kasitellaan listatulta yhtiolta saatuja osinkoja:

”Yksityishenkilon listatulta yhtiéltd saamat osingot verotetaan osittain pdéomatulona.
Veronalaisena pddomatulona verotetaan 85 % listatun yhtion maksamista osingoista ja

15 % on verovapaata.”

Asian yksinkertaistamisen vuoksi alla on Blomgvistin ja Malmivaaran (2016, s. 83) teok-
sesta poimittu Kuvio 2, joka havainnollistaa luonnollisen henkilén saaman osingon vero-

kohtelua:
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Onko |aettu osinko julkisest]
noteeratusta yhtiosta?

K_‘r‘“5 Ei — csinko on muusta kuin julkisesti
noteeratusta yhticsta saatu osinko

Osinko on paaomatuloa:

Ylittiako jaettu osinko & %

85 % veronalaista paiomatuloa osakkeiden mateTaattisesta
15 % verovapaata tuloa arvosta?

i/ Kylla
\

Ennakonpidatys 25,5 % Osinko on piadomatudoa:

Jiako osinko alle Osinko on anslotuloa:
150 000 euroa?

75 % veronalaista ansiotuloa
Kylld Ei 25 % verovapaata tuloa
¥

25 % veronalaista paaomatuloa Osinko, Joka on alle
75 % verovapaata tuloa 150 000 euroa:

25 % veronalaista paaomatuloa
75 % verovapaata tuloa

Osinko, joka on yli
150 000 euroa:
85 % veronalaista paaomatuloa
15 % verovapaata tuloa

g

Ennakonpidatys maksetusta osingosta (seka ansio- ettid paaomatulo-osuudesta
yhteensa) 7,5 % 150 000 euroon saakka ja ylittivasta osasta 28 %.

Kuvio 2. Osinkotulojen verotus. (Blomqvist & Malmivaara, 2016, s. 83.)

Kuviosta 2 huomataan, etta verotussaannosten mukaan osingosta tulee aina suoritetta-
vaksi jonkinasteinen ennakonpidatys. Huokeimmillaan pidatyksen suuruus on 7,5 pro-
senttia, mikali osinkotulo on alle 150 000 € ja saatu osinko tulee listaamattomasta yhti-
Osta. Samalla on nahtavissa, ettd osinkotulo on yhtion osakkaalle joko verovapaata tuloa,

pdadaomatuloa tai ansiotuloa riippuen yhtién nettovarallisuudesta ja osingon suuruudesta.

3.4.2 Nettovarallisuuden merkitys yhtion osingonjaossa

Osakeyhtion nettovarallisuuden laskennassa vahennetaan yhtion varat ja velat toisistaan.
Nettovarallisuuslaskennan pohjana hyddynnetdan verovuotta edeltdneen vuoden ta-
setta. Verovuosi on osingon saajan verovuosi eli kyseinen vuosi, jona osinko on nostet-
tavissa. (Ossa, 2020, s. 342.) Nettovarallisuus -kasitteeseen liittyy laheisesti osakkeen

matemaattinen arvo, joka lasketaan jakamalla vyhtién edellisen verovuoden
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nettovarallisuuden arvo osakkeiden lukumaaralla. Uuden yhtion kohdalla ensimmaisena
varojenjakovuotena matemaattisena arvona kaytetaan osakkeen nimellisarvoa. (Holo-

painen, 2019, s. 172.)

Sijoitusyhtion osakkeenomistajilla on kannustin kasvattaa yhtion nettovarallisuutta vuosi
vuodelta. Osakkeenomistajilla on sita paremmat mahdollisuudet nostaa huojennettua
osinkoa, mitd enemman yhtiosta [6ytyy nettovarallisuutta. Omistajilla on kimmoke kas-
vattaa yhtion nettovarallisuutta aina 1 875 000 € saakka. Talla nettovarallisuuden tasolla
osakkeenomistaja voi vuosittain nostaa kevyesti verotetun osingon enimmaismaaran
150 000 €. (Viitala, 2018, s. 131-132.) Pro gradu -tutkielman liitteessa 3 on tehty esi-

merkkilaskelmia sijoitustuottojen verotuksesta eri nettovarallisuustasoilla.

Yhtion nettovarallisuus on kasvatettavissa joko voitollisella toiminnalla eli tulorahoituk-
sella tai sijoittamalla yhtioon lisdd padomaa. Joustavin tapa oman padoman sijoittami-
selle on sijoitus SVOP-rahastoon eli sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon. SVOP-
sijoitus voidaan tehda rahavarasijoituksena tai muun omaisuuden (kuten arvopaperei-
den tai kiintedn omaisuuden) sijoittamisena osakeyhtioon. SVOP-rahastosijoitus maksi-
moi yhtion varallisuutta ja sita kautta osakkeen matemaattista arvoa. (Immonen ja muut,

2014, s. 79-80.)

Lahtokohtaisesti yhtion aspektista pddoman sijoitukset ovat tulorahoitusta edullisempi
tapa kasvattaa yhtion nettovarallisuutta, silla osakkeenomistajien tekemat paaoman si-
joitukset yhtioon ovat verovapaita (Viitala, 2018, s. 133). Tomperi (2018, s. 228) korostaa,
ettd nettovarallisuudeltaan pienessa yhtidssa on verotuksen nakokulmasta edullisinta
olla useampia osakkaita. Osakkeiden jakamisesta perheenjasenten valilla on hyotya.
Nain ansiotulo-osuus saadaan jaettua useamman henkilon kesken ja progressiivisen ve-

rotuksen haitat ovat vahdisemmat.

Sijoitusyhtid voi halutessaan pidattaytya osingonjaosta, jotta yhtion nettovarallisuutta

saadaan kasvatettua. Osingonjaosta pidattdytyminen mahdollistaa tulevaisuudessa
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suurempien kevyesti verotettujen osinkojen nostamisen. Verotehokkaimmin osingot
nostetaan yhtidsta huojennettuna nettovarallisuusosinkona, joten osinkojen jakaminen
on lahes poikkeuksetta kannattavaa. Kevyesti verotettujen osinkojen vaihtoehtona (tai

rinnalla) on pienen palkan maksaminen osakkaalle. (Viitala, 2018, s. 135-136.)

3.4.3 Voiton jakaminen osingon sijasta palkkana

Sijoitusyhtion omistaja voi valita, nostaako han varoja yhtiosta palkkana, osinkona vai
naiden kahden yhdistelmana (Rantalainen, 2021). Haasteena palkan ja osingon valisessa
verosuunnittelussa on niiden erilainen verokohtelu niin yhtion kuin osakkaan nakokul-
masta. Osingonjaon ja palkanmaksun vélisellda optimoinnilla pyritdan minimoimaan mak-
settavia veroja. Tyypillisesti yhtion omistajan on verotehokasta nostaa osinkojen lisaksi

hiukan ansiotulona verotettavaa palkkaa. (Raunio ja muut, 2018, s. 31.)

Sijoitusyhtion osakkeenomistajan tulisi tarkastella omistamansa yhtion ja omaa henkil6-
kohtaista verotustaan kiintedana kokonaisuutena. Tilanne on syyta arvioida yhtion ja osak-
kaan tulojen seka niistd maksamien verojen yhteismaaran kautta. Keskeista on siis ver-
rata palkan ja osingon vaikutusta kokonaisverorasitukseen. (Raunio ja muut, 2018, s. 31.)
Seuraavaksi jasennetdan kokonaisverorasitukseen vaikuttavia seikkoja niin osakeyhtion

kuin osakkeenomistajan nakokulmasta.

Verotuksen kokonaisrasitukseen vaikuttavat tekijat osakeyhtion nakdkulmasta:
e Osinko ei ole vahennyskelpoista yhtiélle toisin kuin palkka sivukuluineen
e Osingonmaksuun ei liity sivukulujen suoritusvelvoitteita
e YEL-vakuutetun osakkaan palkasta yhtion on suoritettava sairausvakuutusmaksu
e TyEL-vakuutetun osakkaan palkasta on sosiaaliturvamaksun lisdksi maksettava

TyEL-maksu

Verotuksen kokonaisrasitukseen vaikuttavat tekijat osakkeenomistajan nakékulmasta:

e Palkka on kokonaisuudessaan veronalaista ansiotuloa
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e Osakkaan ansiotuloveroprosentti koostuu kunnallis- ja valtionverosta seka tyon-
tekijan sairausvakuutusmaksusta

e Palkan sivukulujen maksuvelvollisuus maaraytyy sen mukaan, onko osakas YEL-
vai TyEL-vakuutettu

e Palkka ei vaikuta YEL-maksuihin, mutta TyEL-vakuutetun osakkaan elaketurva ker-
tyy palkkana maksetusta tulosta

e Henkilokohtaisessa verotuksessa tehtdvat vahennykset vaikuttavat lopulliseen
verotettavan tulon maaraan

(Raunio ja muut, 2018, s. 31-32; Viitala, 2018, s. 139-140.)

Kuten edeltda huomataan, osakeyhtion verotuksessa palkka on vahennyskelpoinen meno
eli yhtion ei tarvitse maksaa siita tuloveroa. Palkanmaksun yhteydessa yritykselld on vel-
vollisuus maksaa sosiaalivakuutusmaksut, jotka ovat palkan sivukuluja. Sosiaalivakuutus-
maksut ovat sijoitusyhtiélle vahennyskelpoisia menoja, jotka pienentavat yhtion maksa-
mia veroja. Osingoista ei ylimaaraisia sivukuluja tarvitse suorittaa. (Fasoulas ja muut,

2019s. 323))

Palkka on yhtion osakkaalle taysimaardisesti veronalaista ansiotuloa. Palkan ja osingon
valisessa tarkastelussa on syytd ottaa huomioon, onko osakas vakuutettu YEL:n eli yrit-
tajan eldkevakuutuksen vai TyEL:n eli tydnantajan eldkevakuutuksen mukaan. (Tomperi,
2018, s. 228.) Erityisesti TyEL-vakuutetun kohdalla vero-optimointi on haastavampaa ko-
konaisverorasituksen noustessa varsin korkealle jo matalalla tulotasaolla. Verosuunnitte-
lijan onkin viisasta tehda vertailulaskelma, jossa huomioidaan osakkaan henkil6kohtai-

nen tilanne myds verovahennysten osalta. (Viitala, 2018, s. 142).

Osakeyhtion voitonjaon optimoinnin nakdkulmasta palkan nostaminen yhtiosta on vero-
tuksellisesti kannattavaa siihen saakka, jossa osakkaan nostaman palkan kokonaisvero-
aste vastaa yhtion voittoon sovellettavaa 20 % yhteiséverokantaa (Viitala, 2018, s. 140).
Tomperi (2018, s. 228) huomauttaa, ettd varsinkin nettovarallisuudeltaan pienen sijoi-

tusyhtion kannattaa maksaa yhtion voittoa ulos palkkoina. Tama siita syysta, silla pienen
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nettovarallisuuden omaavassa yhtidossda omistajalla on rajatummat mahdollisuudet

saada huojennettuna paaomatulona verotettavaa osinkoa.

Sijoittajan kannalta paras lopputulos saadaan yhdistelemalla palkkaa ja osinkoa, mikali
palkka on maltillinen seka yhtiosta loytyy jonkin verran nettovarallisuutta. Samalla yh-
tion kustannukset ovat optimoitu minimiin. (Rantalainen, 2021.) Laskennallisesti sijoitta-
jan on jarkevinta paatya ratkaisuun, jossa palkkaa maksetaan vuositasolla noin 40 000 €
ja taman paalle nostetaan verohuojennettua osinkoa niin paljon kuin mahdollista. Tassa
skenaariossa veroaste asettuu noin 26 %, mikd on varsin kohtuullinen taso. (Talenom,

2015.)
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4 Tutkimuksellinen osuus - aineisto ja tutkimusmenetelma

Neljannessa luvussa tarkastelu siirretdan tutkimukselliseen osuuteen. Tassa yhteydessa
esitelldaan pro gradu -tutkielmassa kaytetty tutkimusmenetelma, tutkimuksen etenemi-
nen ja aineistonkeruun vaiheet. Alaluvuista ensimmainen koostuu kaytetyn tutkimusme-
netelman, kyselytutkimuksen, teoriasta. Menetelmavalinta esitelladn ja perustellaan
Iahdekirjallisuuteen viitaten. Toisessa alaluvussa kasitellaan tutkimuksen eteneminen ja
aineistonkeruun vaiheet. Alaluvussa kdydaan lapileikkaus kaikista tutkimusprosessin vai-
heista - alkaen tutkimusongelmien kirkastamisesta kyselyrungon suunnittelun kautta

saadun aineiston esittelyyn.

4.1 Tutkimusmenetelman kuvaus

Kysely on yksi perinteisimmista tavoista kerata tutkimusaineistoa maarallisen tutkimuk-
sen puolella. Kysely kuuluu survey-tutkimuksen keskeisimpiin menetelmiin. Englannin-
kielinen termi "’survey’ viittaa kyselymuotoon, jossa aineistonkeruu tehdaan standar-
doidusti ja kohdehenkil6t muodostavat otoksen tai ndytteen perusjoukosta. Tutkimus-
kayttoon kyselylomake otettiin virallisesti 1920-luvulla, jolloin tutkimustulosten analy-
soinnissa yleistyi tilastollisten menetelmien hyddyntaminen. Virallisena aineistonkeruu-
menetelmana kyselylomaketta on pidetty 1930-luvulta alkaen. (Hirsjarvi ja muut, 2010,

s. 193; Valli, 2018, s. 92.)

Kyselytutkimuksen avulla on kerattavissa laaja tutkimusaineisto, silla kysely on tutkimus-
tyypiltdan lyhyt ja ytimekas, mika johtaa suureen vastaajamaaraan. Kyselyilla voidaan
kartoittaa esimerkiksi vastaajien arvoja, asenteita, kdyttaytymistd, toimintaa, uskomuk-
sia, kasityksia ja mielipiteita. (Hirsjarvi ja muut, 2010, s. 193-195.) Taman pro gradu -
tutkielman kyselytutkimuksen avulla selvitettiin sijoittajien tietdmysta sijoitusyhtidista ja
kartoitettiin syita sijoitusyhtion perustamiselle. Lisaksi tutkittiin, millaista sijoitusyhtioi-

hin liittyvaa informaatiota ja mista kanavista sijoittajat ovat halukkaita tietoa saamaan.
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Tutkimuskysymykset ovat viisasta koostaa tutkimustavoitteiden ja -ongelmien mukai-
sesti. Kysymykset ovat muotoiltavissa eri tavoin. Tavallisimmin kysymykset ovat avoimia
kysymyksid, monivalintakysymyksia tai skaaloihin perustuvia kysymyksida. Avoimissa ky-
symyksissa esitetdaan kysymys ja jatetaan tyhja tila vastaukselle. Monivalintakysymyk-
sissa tutkija asettaa vastausvaihdot ja pyytda vastaajia raksittamaan heille sopivimman
vaihtoehdon/vaihtoehdot. Skaalakysymyksissa esitetddn vditteita ja vastaaja valitsee,
kuinka voimakkaasti on samaa tai eri mielta vaitteen kanssa. (Hirsjarvi ja muut, 2010, s.

198-200.)

Kyselyissa voi myos esiintya strukturoidun ja avoimen kysymyksen valimuoto, jossa val-
miiden vastausvaihtoehtojen jalkeen esitetdaan avoin kysymys. Avoimella vaihtoehdolla
voidaan saada esiin ndakokulmia, joita tutkija ei etukdteen osannut ajatella. (Hirsjarvi ja
muut, 2010, s. 199.) Pro gradu -tutkielman tutkimuskysymykset olivat padasiassa moni-
valintakysymyksida. Noin puolet tutkielman kysymyksista olivat strukturoidun ja avoimen
kysymyksen valimuotoja. Niissa vastaajaa pyydettiin raksittamaan ehdotetuista vaihto-
ehdoista yksi tai useampi hanelle sopiva vaihtoehto. Mikali vastaaja ei I6ytanyt mieluista

vaihtoehtoa, han pystyi perustelemaan vastausta avoimella kommenttikentalla.

Ennen konkreettisiin tutkimuskysymyksiin siirtymista on kyselylomakkeiden alussa tyy-
pillista esittda vastaajille taustatietokysymyksia. Naiden avulla voidaan tiedustella esi-
merkiksi vastaajan sukupuolta, ikda ja koulutusta tai ammattia. Taustakysymykset ovat
tavallisesti selittavia muuttujia, jolloin tutkittavaa ominaisuutta tarkastellaan niiden suh-
teen. (Valli, 2018, s. 94.) Pro gradu -tutkielman kyselytutkimuksessa vastaajilta kartoite-
tut taustatiedot olivat ikdryhma, sukupuoli ja korkein koulutus. Jokaisen sijoittajan oli

taytettdva taustatiedot ennen tutkimuskysymyksiin vastaamista.

Pro gradu -tutkielman kysely toteutettiin verkkokyselyna. Valli (2018, s. 118) luonnehtii
sdahkoposti- ja internetkyselyiden kiistattoman edun olevan niiden helppous ja taloudel-
lisuus. Sahkdinen vastaus on kddnnettavissa suoraan tiedostoksi tutkijan kayttéén, mika

eliminoi nappailyvirheitd. Tietokoneohjelmien ansiosta tutkijan on vaivatonta koostaa
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keratysta datasta valmiita diagrammeja, kaavioita tai taulukoita. Tutkimuksen kysely-
runko luotiin Google Forms -kyselynhallintaohjelmistoon. Ohjelmisto valittiin sen help-
pokayttoisyyden vuoksi, silla lomakkeille sydtetyt vastaukset siirtyivat automaattisesti

ohjelmiston koostamiin kuvioihin.

Sahkoisissa kyselyissa voidaan varmistaa, ettd vastaaja syottaa vastauksen jokaiseen ky-
symykseen. Nailld "’pakkovalinnoilla’” on hyvat ja huonot puolensa. Tutkija saa kaikkiin
kysymyksiin vastaukset eika aineistossa esiinny puutteita. Tutkijalle ei jaa tulkinnanvaraa
sen suhteen, mita vastaaja on vastauksellaan tarkoittanut. Toisaalta vastaaja ei valtta-
mattd omasta mielestdan pysty valitsemaan annetuista vaihtoehdoista hanelle sopivinta.

(Valli 2018, s. 102.)

Jotta aineistosta saatiin aukoton, sijoittajien tuli sy6ttaa vastauksensa jokaiseen tutki-
muskysymykseen. Vastaajat pyrittiin ottamaan huomioon joidenkin kysymysten yhtey-
dessa olleilla avoimilla kommenttikentilla. Lisdksi kyselyn lopusta 16ytyi “’vapaa sana” -
kenttd, jossa vastaaja pystyi tismentamaan vastauksiaan tai kirjoittamaan vapaamuotoi-

sesti omia ajatuksiaan liittyen tutkielman aihepiiriin.

4.2 Tutkimuksen eteneminen ja aineistonkeruu

Aineistonkeradaminen on syyta aloittaa vasta tutkimusongelmien tasmennyttya, silla sil-
loin tiedetdan tarkalleen, mita tietoa aineistonkeruulla yritetdan |6ytaa. Nain valtytdaan
esittdmasta turhia kysymyksia ja ennen kaikkea muistetaan kysya kaikki oleellinen. (Valli,
2018, s. 93.) Taman pro gradu -tutkielman tutkimusongelmat liittyivat sijoittajien tietou-
teen sijoitusyhtiotoiminnasta. Tutkimusongelman ratkaisemiseen liittyivat keskeisesti

nelja seuraavaa kysymysta:

o ”Millainen tietdmys sijoittajilla on sijoitusyhtiétoiminnasta?’’
e ”Onko sijoittajilla kiinnostusta perustaa sijoitusyhtiéitd, miksi tai miksi ei?”

e ”Onko olemassa riittdvdsti informaatiota sijoitusyhtiGistd?”’
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e ”Minkdlaista informaatiota tarvitaan ja mistd kanavista/ldhteistd tietoa halu-

taan saada?”

Jotta tutkimuskysymykset pystyttiin ratkaisemaan, jouduttiin tekemaan pohdintaa sopi-
van tutkimusmenetelman valinnasta. Hirsjarvi ja muut (2010, s. 192) toteavat kyselyn,
haastattelun, havainnoinnin ja dokumenttien kayton olevan aineistonkeruun perusme-
netelmia, silld ne ovat kaikista tunnetuimpia ja eniten kaytettyja lahestymistapoja. Ver-
tailemalla aineistonkeruumenetelmia toisiinsa pystyttiin toteamaan, etta kaikista parhai-

ten tahan tutkimustarkoitukseen soveltuu kyselytutkimus.

Aineistonkeruumenetelmaksi valittiin kvalitatiivinen kyselytutkimus. Aineisto paatettiin
kerata kyselytutkimuksen avulla, silla kyselya hydédyntamalla on mahdollista kerata laaja
ja monipuolinen tutkimusaineisto (Hirsjarvi ja muut, 2010 s. 193). Varsinkin sdhkoinen
kysely oli helposti levitettdvissa ja jaettavissa suurelle kohdeyleisélle. Verkkokysely oli
samalla kustannustehokas ratkaisu, silla tutkimuksessa hyédynnettya Google Forms -ky-

selynhallintaohjelmistoa pystyi kdyttamaan tutkimustarkoituksessa taysin maksutta.

Kyselytutkimuksen suorittaminen sahkoista kyselya hyodyntamalla minimoi osaltaan tut-
kimustydssa mahdollisesti tapahtuvia virheita. Tutkijan nakokulmasta tyénsarka kevenee,
kun aineistoa ei tarvitse erikseen syottdaa koneelle tai litteroida. Samalla nappailyvirhei-
den mahdollisuus eliminoituu, kun vastaukset ovat jarjestelmassa tasmallisesti siinna
muodossa kuin vastaaja on ne kyselylomakkeeseen syottanyt. Tama lisdd huomattavasti

tutkimuksen luotettavuutta. (Valli, 2018, s. 118.)

Pro gradu -tutkielman kyselyrungon suunnittelu aloitettiin pohdinnalla: ’Millaisia kysy-
myksia kyselyyn tulee sisallyttaa, jotta tutkimusongelmat saadaan ratkaistuksi?”” Tata oh-
jenuoraa mukaillen kyselyrunkoa alettiin rakentamaan Google Forms -sovellukseen. Ky-
symysten kantaviksi teemoiksi alkoi pikkuhiljaa muodostua sijoittajien tietamys sijoitus-
yhtidasioista, kiinnostus sijoitusyhtion perustamiselle seka sijoitusyhtidtoimintaa kasit-

televa informaatio, lahteet ja kanavat.
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Kyselyrungosta pyrittiin tekemaan mahdollisimman lyhyt, ytimekas ja helposti vastatta-
vissa oleva. Tama sen vuoksi, jotta kyselyyn saataisiin mahdollisimman paljon vastaajia.
Kyselylomaketta testattiin muutamalla koehenkil6lla ennen lomakkeen Iahettamista va-
litulle kohderyhmalle. Koehenkildiden antamien mielipiteiden ja kehitysehdotusten pe-
rusteella muutamia lomakkeen vastausvaihtoehtoja hiukan selkeytettiin ja hienosaadet-

tiin.

Lopullinen kyselyrunko koostui kolmesta taustatietokysymyksesta (ikdryhma, sukupuoli
ja korkein koulutus) seka seitsemasta tutkimuskysymyksesta. Varsinaiset kysymykset oli-
vat muodoltaan monivalintakysymyksia, joissa muutaman kysymyksen yhteydessa oli va-
paasti taytettavissa oleva avoin kommenttikentta. Kun kyselyrunko oli valmis, ryhdyttiin

seuraavaksi pohtimaan sopivaa jakelukanavaa.

Nain sosiaalisen median aikakautena oli itsestddn selva lahtokohta, etta kyselytutkimus
jaetaan kohdeyleisolle jonkun sosiaalisen median alustan valityksella. Vallin (2018, s. 117)
mukaan sdhkoiset kyselyt ovat kasvattaneet roimasti suosiotaan tutkimuskaytdssa. Vuo-
sien saatossa vastausprosentit perinteisissa postikyselyissa ovat pienentyneet, mutta
vastaavasti verkkokyselyissa vastausinto on parantunut. Kuten aiemmin todettiin, sah-
kdinen kysely on niin tutkittavan kuin tutkijan nakokulmasta helppo ja vaivaton tutkimus-

menetelmavalinta.

Sopivan tutkimuskanavan valinnassa hyddynnettiin Tilastokeskuksen vuosittain julkaise-
maa Vdeston tieto- ja viestintatekniikan kayttd -tutkimuksen tuloksia. Tuoreimman,
vuonna 2020 julkaistun tutkimuksen mukaan, internetin yhteisopalveluita kayttda 69
prosenttia kaikista 16-89 -vuotiaista. Yhteisopalvelujen kdyton suhteen suosituin yhtei-

sopalvelu on Facebook, jota kdyttda 58 prosenttia 16-89 -vuotiaista. (Tilastokeskus, 2020.)

Sen lisaksi, ettd Facebook on suosituin yhteisopalvelu, |0ytyy sieltd ikdjakaumaltaan mo-
nipuolisin kayttajakunta. Nuorten keskuudessa Facebook on menettanyt markkina-ase-

maansa muille sosiaalisen median alustoille, kuten Instagramille, SnapChatille ja
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TikTokille. Kuitenkin 30 vuotta tayttaneiden kohdalla Facebook nousee suosituimmaksi
sosiaaliseksi mediaksi. Facebook on padaasiassa yli 50-vuotiaiden ainoita sosiaalisen me-

dian alustoja WhatsAppin lisaksi. (Makeldinen, 2021.)

Edelld esitettyjen tutkimustietojen perusteella pro gradu -tutkielman kyselytutkimus
paatettiin jakaa Facebookissa, jotta tutkimuksen avulla tavoitetaan ikahaarukaltaan mo-
nipuolisin vastaajakunta. Koska tavoitekohderyhmana olivat sijoittajat, kyselytutkimusta
jaettiin sijoitusaiheisissa Facebook -ryhmissa. Vastausaikaa annettiin yhden viikon verran

ja kysely oli ryhmissa auki 9.8. - 16.8.2021 valisena ajankohtana.

Alla on listaus Facebook -ryhmista, joihin kyselytutkimus lahetettiin. Facebook -ryhmien
jasenmaarat ovat poimittu elokuun 2021 jasenmaaran mukaan. Ryhmat ovat listattu ja-

senmaaran perusteella suuruusjarjestykseen alkaen suurimmasta pienempaan.

Sijoituskerho (102 200 jasenta)

Vauras Nainen (70 800 jasentd)

Osakesijoittaminen (48 200 jasentad)

Massimuijat (13 500 jasenta)

Suomen Asuntosijoittajat keskustelupalsta (12 500 jasenta)
Ompeluseuran talousgurut (11 200 jasenta)

Sijoittajanaisten sparrausboxi (7 100 jasenta)

Kyselytutkimus julkaistiin kunkin edelld mainitun Facebook -ryhmaén seinalld seuraavin

saatesanoin:

”Hei sijoittajat,

Olen kauppatieteiden maisterivaiheen opiskelija ja tutkin pro gradu -tutkielmassani si-

joittajien tietoisuutta sijoitustoiminnan  yhtidittémisestd. Onko informaatiota



43

sijoitusyhtibistd riittdvdsti saatavilla? Millaista tietoutta ja missd muodossa sijoittajat

haluaisivat tietoa saada?

Tutkimus toteutetaan kyselytutkimuksena ja arvostaisin, mikéli ryhmdn sijoittajat kévisi-
vdt sithen vastaamassa. Tutkimus pitdd sisdllééin seitsemdn monivalintakysymystd, joista
muutaman kysymyksen peréissé on vapaaehtoinen kommenttikenttd laajemmalle vas-

taukselle. Arvioitu vastausaika on noin 5 minuuttia.

Linkki kyselyyn: https.//forms.gle/Nw5D82H5e4vngSgR8

Kuuntelen mieluusti ajatuksia ja parannusehdotuksia tidmdn julkaisun kommenttiken-

téssa.

Kiitos vastauksista ja vaivannddstd — toivotaan menestystd sijoituksiin sekd nousevia

kursseja!

Ystéivdllisin terveisin,

Jasmina Vaakanainen

KTM-opiskelija, Vaasan Yliopisto
Yhteydenotot: c115443@student.uwasa.fi”

Vastausajan paatyttya kyselytutkimuksella oli tavoitettu yhteensa 240 sijoittajaa. Tutki-
musaineistossa ei esiinny puutteita, silld kyselyrunko oli rakennettu niin, ettd jokaisen
vastaajan tuli syottaa vastauksensa kaikkiin tutkimuskysymyksiin. Sijoittajien kyselyyn
syottamat vastaukset muodostivat automaattisesti Google Forms -ohjelmassa selkeita
kuvioita tulosten tulkintaa ja analysointia ajatellen. Seuraavassa luvussa siirrytaan kasit-

telemaan tarkemmin sijoittajilta saatuja vastauksia ja analysoidaan niita.


https://forms.gle/Nw5D82H5e4vngSgR8
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5 Tutkimustulokset ja tulosten analysointi

Viidennessa luvussa esitetdan ja analysoidaan pro gradu -tutkielmassa toteutetun kyse-
lytutkimuksen avulla keratyt tutkimustulokset. Kyselytutkimuksen kautta tavoitettiin yh-
teensd 240 sijoittajaa. Ensimmaisessa alaluvussa kdydaan lapi vastaajilta kartoitettuja
taustatietoja. Toisessa alaluvussa tarkastelu siirretdaan vastaajien tietamykseen sijoitus-
yhtidista ja vaihtoehtoisiin syihin sijoitusyhtion perustamiselle. Viimeisessa alaluvussa
kasitelldan sijoitusyhtidotoimintaan liittyvaa informaatiota, lahteita ja kanavia. Jokaisessa
alaluvussa esitettyja tutkimustuloksia on havainnollistettu Google Forms -ohjelmasta

saaduin kuvioin.

5.1 Vastaajien taustatiedot

Ensimmaisena tarkastellaan kyselytutkimuksen alussa kartoitettuja vastaajien taustie-
toja. Vastaajien taustatiedoista kerattiin ikaryhma, sukupuoli ja korkein koulutus. Tausta-
tietoihin vastaaminen oli kyselytutkimuksen kannalta valttamatonta. Seuraavaksi esitel-

Iaan jokaisen taustatiedon osalta saadut vastaukset seka analysoidaan niita.

Vastaajien ikdajakauma

Ikdhaarukaltaan vastaajien joukko oli hyvin kirjavaa. Vastaajien annettiin valita itselleen
sopiva ikdryhma seuraavista vaihtoehdoista: 10-19 -vuotiaat, 20-29 -vuotiaat, 30-39 -
vuotiaat, 40-49 -vuotiaat, 50-59 -vuotiaat, 60-69 -vuotiaat, 70-79 -vuotiaat, 80-89 -vuo-
tiaat seka 90+ -vuotiaat. Kaikki vastaajat yhteensa edustavat lukua 100 %. Vastaajien ika-
jakauma on esitetty graafisesti Kuviossa 3. Vastaajien ikdjakauma. Kuvio on luotu Google

Forms -sovelluksella.
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Ikasi?
240 vastausta

@ 10-19
@® 20-29
30-39

‘ @ 40-49
1 @ 50-59
e ———— ]

@® 60-69
@®70-79
@® 80-89
@ 20+

Kuvio 3. Vastaajien ikdjakauma

Vastaajien keskuudesta nousi selkeasti ylitse muiden kolme suurinta ikdryhmaa, jotka
olivat 20-29 -vuotiaat, 30-39 -vuotiaat seka 40-49 -vuotiaat. Nama kolme ryhmaa edus-
tivat 80 % kyselyyn vastanneiden kokonaismaarasta. Edelld esitetyista ikaryhmista eniten
edustusta saivat 20-29 vuotiaat yhteensa 30,4 % osuudella eli 73 henkil6lla. Hopeasijaa
pitivat 30-39 -vuotiaat 25,8 % osuudella eli 62 henkil6lla. Kolmanneksi suurin ikaryhma

oli 40-49 -vuotiaat, joita oli 23,8 % vastaajista eli 57 henkil6a.

Vastaajista 11,3 % ilmoitti olevansa 50-59 -vuotiaita, mika vastasi yhteensa 27 henkil6a.
Yhteensa 6,3 % vastaajista kuului 60-69 -vuotiaisiin, mika tarkoitti 15 henkiléa. Vanhim-
mat kyselyyn vastanneet edustivat 70-79 -vuotiaiden joukkoa, joita kokonaisotannasta
oli 1,2 % eli 3 vastaajaa. Yhta pieni vastaajaryhma oli 10-19 vuotiaiden ikdluokka, johon
kuului lukumaaraisesti 3 vastaajaa eli 1,2 %. Kyselyyn ei saatu lainkaan vastauksia 80-89

ja 90+ ikdaryhmista.

Kuten tutkimuksen etenemisen yhteydessa todettiin, sosiaalisen median kanavista Face-
bookilla pystytdaan tavoittamaan ikdhaarukaltaan monipuolisin kayttajakunta. Kyselytut-
kimuksen avulla tavoitetun kohdeyleison ikdhaarukka oli varsin laaja, vaikka kolme ika-
ryhmaa olivat selkeasti eniten edustettuja. Kuitenkin tutkimuksen avulla onnistuttiin ta-
voittamaan 20 % muiden ikdryhmien edustajia. Yli 80-vuotiaiden vastaajien puuttuminen

selittynee silld, ettd kyseiset ikdluokat ovat hankalasti tavoitettavissa sosiaalisesta
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mediasta. Voidaankin todeta, etta pitkalti tutkimuksen vastaajien ikdjakauma mukailee

yksinkertaisesti Facebookin kadyttdjien ikajakaumaa.

Vastaajien sukupuolijakauma

Vastaajien sukupuolijakauma oli suhteellisen tasainen. Kyselyn avulla tavoitettiin enem-
man mies- kuin naisvastaajia. Reilu enemmisto vastaajista oli miehia (57,1 %), mika luku-
maaraltdan vastasi 137 henkiléa. Naisia vastaajien joukossa oli aavistuksen vahemman

(42,5 %), mika puolestaan vastasi 102 henkil6a.

Vastaajille annettiin mahdollisuus olla ilmoittamatta sukupuoltaan. Talléin vastaaja pys-
tyi valitsemaan "En halua vastata” -vaihtoehdon. Yksi henkil6 valitsi tdman vaihtoehdon,
joka vastasi 0,4 % vastaajien kokonaisjoukosta. Kaikki vastaajat yhteensa edustavat lukua
100 %. Vastaajien sukupuolijakauma on esitetty graafisesti Kuviossa 4. Vastaajien suku-

puolijakauma. Kuvio on luotu Google Forms -sovelluksella.

Sukupuolesi?
240 vastausta

@ Mies
@ Nainen
En halua vastata

Kuvio 4. Vastaajien sukupuolijakauma

Sukupuolijakauman suhteen on jokseenkin yllattavaa, ettd kyselyyn on saatu enemman
mies- kuin naisvastaajia. Kyselyd kohdennettiin neljaan naisille suunnattuun sijoitusai-
heiseen Facebook-ryhmdan: Vauras Nainen, Massimuijat, Sijoittajanaisten sparrausboxi

ja Ompeluseuran talousgurut. Taman vuoksi on mielenkiintoista huomata, etta kyselyn
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kohdentamisesta huolimatta naisten vastausinto jai miehia alhaisemmaksi. Tulosten pe-
rusteella voisi todeta, etta kyselytutkimuksen aihepiiri kiinnostaa keskimaarin enemman

miehia kuin naisia.
Vastaajien korkein koulutus

Koulutuksen suhteen vastaajille tarjottiin seitseman eri vastausvaihtoehtoa. Vaihtoeh-
toina olivat peruskoulu, ammattikoulu, lukio/ylioppilastutkinto, alempi korkeakoulutut-
kinto, ylempi korkeakoulututkinto ja lisensiaatin tai tohtorin tutkinto. Lisaksi vastaajilla
oli mahdollisuus valita vaihtoehto "’Minulla ei ole koulutusta lainkaan’’. Yksikdan vastaaja
ei valinnut tata vaihtoehtoa, toisin sanoen kaikilla vastaajilla oli jokin koulutus. Kaikki
vastaajat yhteensa edustavat lukua 100 %. Vastaajien koulutustausta on esitetty graafi-

sesti Kuviossa 5. Vastaajien koulutustausta. Kuvio on luotu Google Forms -sovelluksella.

Korkein koulutuksesi?

240 vastausta

@ Peruskoulu
@ Ammattikoulu

Lukio / Ylioppilastutkinto
@ Alempi korkeakoulututkinto
@ Ylempi korkeakoulututkinto

@ Lisensiaatin tai tohtorin tutkinto
@ Minulla ei ole koulutusta

Kuvio 5. Vastaajien koulutustausta

Vastaajien keskuudessa korostuivat korkeakoulututkinnon suorittaneet vastaajat. Kai-
kista vastaajista karkeasti sanottuna melkein kolme neljasta (73,3 %) oli suorittanut joko
alemman tai ylemman korkeakoulutkinnon. Ylempi korkeakoulututkinto oli 43,3 % osuu-
della alempaa korkeakoulututkintoa suositumpi, jonka osuus oli 30,0 %. Lukumaaraltaan
nama vastasivat 104 ja 72 henkil6d ylemman korkeakoulututkinnon suorittaneiden

eduksi.
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Toisen asteen tutkinnoista lukio/ylioppilastutkinto l6ytyi 15,0 % vastaajista eli 36 henki-
I6lta. Ammattikoulututkinnon suorittaneet olivat edellistd ryhmaa hiukan vahemman
edustettuna 7,5 % vastaajien osuudella eli 18 henkil6lla. Lisensiaatin tai tohtorin tutkin-
non oli suorittanut 3,7 % vastaajista eli 9 henkiléa. Yksi vastaaja ilmoitti korkeimmaksi

koulutuksekseen peruskoulun, joka vastasi 0,4 % kokonaisjoukosta.

Koulutustaustaan peilaten kyselytutkimuksen aihepiiri kiinnosti eniten korkeasti koulu-
tettuja. Kun alemman ja ylemman korkeakoulututkinnon suorittaneiden joukkoon lisa-
taan lisensiaatin tai tohtorin tutkinnon suorittaneet, voidaan todeta ldhes neljan viidesta
vastaajasta olevan korkeasti koulutettu (77,0 %). Hiukan yli viidesosalla vastaajista
(22,5 %) oli toisen asteen tutkinto korkeimpana koulutuksena. Toisen asteen tutkinnoista

lukio/ylioppilastutkinto oli ammattikoulua kaksi kertaa yleisempi (15 % vrt. 7,5 %).

5.2 Sijoittajien kiinnostus ja syyt sijoitusyhtion perustamiselle

Taustatiedot tdytettydan sijoittajat paasivat vastaamaan varsinaisiin tutkimuskysymyk-
siin. Tassa alaluvussa esitetdaan neljan ensimmaisen tutkimuskysymyksen vastaukset ja
analysoidaan niitd. Alalukuun ryhmiteltyjen tutkimuskysymysten teemat liittyvat keskei-
sesti sijoittajien tietamykseen sijoitusyhtidista ja siihen, onko vastaaja harkinnut erinais-

ten syiden johdosta sijoitusyhtion perustamista.

Tieddtko mika on sijoitusyhtio?

Ensimmaisena tutkimuskysymyksena selvitettiin, tietavatko vastaajat mika on sijoitusyh-
tio. Tahan kysymykseen sijoittajille annettiin hyvin yksinkertaiset vastausvaihtoehdot, va-
lita joko "’Kylla”” tai Ei”. Tarkat prosenttiosuudet olivat ’Kylla"”’ vastauksella 93,8 %, joka
oli yhteensa 225 henkilda. "’Ei”” -vastauksen antoi yhteensa 15 henkil6a eli 6,3 % vastaa-
jista. Kaikki vastaajat yhteensa edustavat lukua 100 %. Vastaajien tietamysta sijoitusyhti-
Osta kdsitteend on esitetty graafisesti Kuviossa 6. Kasitteen sijoitusyhtio ymmarrys. Kuvio

on luotu Google Forms -sovelluksella.
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Tiedatkod mika on sijoitusyhtio?

240 vastausta

® Kylia
@®En

Kuvio 6. Kasitteen "’sijoitusyhtié’”’ ymmarrys

Yli yhdeksan vastaajaa kymmenesta tiesi mita sijoitusyhtiolla tarkoitetaan. ”Ei”’ -vastauk-
sen antaneiden osalta (yhteensa 15 henkil6a) tuloksista |6ytyi seuraavanlaista taustatie-
todataa. lkdhaarukan suhteen "’ei”’-vastauksen antaneista 4 henkil6a edustivat 20-29 -
vuotiaita, 30-39 -vuotiaiden ja 40-49 vuotiaiden osalta molemmissa ryhmissa oli 3 hen-
kilo6a ja 5 henkil6a kuuluivat 50-59 vuotiaisiin. Sukupuolen osalta naisista 11 ja miehista

4 eivat tienneet sijoitusyhtion kasitetta.

Koulutuksen nakdkulmasta tarkasteltuna seitsemalla “’ei’’-vastaajalla oli ylempi korkea-
koulututkinto. Tama vastaa noin puolta kaikista "’ei’’-vastaajista. Muiden "’ei’”’-vastaajien
osalta tutkinnot jakautuvat seuraavasti: 1 henkild ilmoitti olevansa lisensiaatti/tohtori, 2
henkiloa kertoivat omaavansa alemman korkeakoulutkinnon, 2 henkil6a olivat kdyneet
ammattikoulun ja 3 henkilod suorittaneet lukion/ylioppilastutkinnon. Keskimaarai-
nen "’ei”’ -vastauksen antanut on karrikoidusti 50-59 -vuotiaiden ikdaryhmaan kuuluva nai-

nen, joka on varustettu ylemmalla korkeakoulututkinnolla.

Oletko harkinnut sijoitusyhtion perustamista?

Toisena tutkimuskysymyksena selvitettiin ovatko vastaajat harkinneet sijoitusyhtion pe-

rustamista. Ennen vastausvaihtoehtoja sijoittajille tiivistettiin muutamalla lauseella sijoi-

tusyhtion kasite, jotta vastaajat varmasti ymmarsivat, mita sijoitusyhtion kasitteella tassa
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tutkimuksessa tarkoitettiin. Vastausvaihtoehtoina olivat “Kylld”, ”En”’ ja "’Minulla on jo

sijoitusyhtio”.

”’Kylla"”" -vastaus oli selkeasti suosituin ja tdman vastauksen antoi yhteensa 107 henkil63,
mika vastasi 44,6 % kokonaisotannasta. Toiseksi suosituin vastausvaihtoehto oli ’En”,
jonka puolestaan ilmoitti 85 henkilda eli 35,4 % vastaajista. Vastaajista 20,0 %:lla eli lu-
kumaaraisesti 48 henkil6lla oli jo entuudestaan sijoitusyhtio. Kaikki vastaajat yhteensa
edustavat lukua 100 %. Vastaajien kiinnostusta sijoitusyhtion perustamiselle on esitetty
graafisesti Kuviossa 7. Kiinnostus sijoitusyhtion perustamiseen. Kuvio on luotu Google

Forms -sovelluksella.

Sijoitusyhtid on yhtiGmuotoinen yritys, jonka avulla sijoittaja (yhtion osakas) kanavoi arvopaperi- ja

muun sijoitustoimintansa, esimerkiksi asuntosijoitt...een. Oletko harkinnut sijoitusyhtion perustamista?
240 vastausta

® Kylla
®En

Minulla on jo sijoitusyhtié

Kuvio 7. Kiinnostus sijoitusyhtion perustamiseen

Sijoittajista suurin osa, lahestulkoon joka toinen, oli harkinnut sijoitusyhtion perusta-
mista. Kyselytutkimuksen avulla on siis onnistuttu tavoittamaan hyvin sijoitusyhtidasi-
oista kiinnostuneita henkil6itd, jotka miettivat sijoitusyhtion perustamista tulevaisuu-
dessa. Erityisesti oli ilo huomata, etta vastaajien joukkoon oli saatu viidennes sellaisia
henkiloita, joilta sijoitusyhtio 10ytyi entuudestaan. Kaksi kolmesta vastaajasta oli siis jol-

lain tasolla joko harkinnut tai jo tehnyt peliliikkeita sijoitusyhtion perustamisen suhteen.
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Reilu kolmannes vastaajista ei ollut aikaisemmin miettinyt sijoitusyhtion perusta-
mista. "’Ei’”’-vastanneiden osalta olisi mielenkiintoista selvittda, muuttuiko heidan asen-
teensa sijoitusyhtioita kohtaan. Kuinka moni heista harkitsee tulevaisuudessa sijoitusyh-

tidn perustamista varteenotettavana sijoittamisen muotona?

Mitka syyt saivat/saisivat sinut perustamaan sijoitusyhtion?

Kolmannessa tutkimuskysymyksessa sijoittajille annettiin raksitettavaksi kahdeksan vaih-
toehtoista syytd, jotka saivat/saisivat vastaajan perustamaan sijoitusyhtion. Kysymyksen
yhteydessa vastaaja pystyi halutessaan raksittamaan ehdotetuista vaihtoehdoista yhden
tai useamman hanelle sopivan vaihtoehdon. Mikali vastaaja ei |6ytanyt mieluista vaihto-
ehtoa, han pystyi perustelemaan vastaustaan avoimella kommenttikentalla. Vastausvaih-
toehdot ovat kokonaisuutena nahtavissa pro gradu -tutkielman liitteessa 1. Vastaajien
syita sijoitusyhtion perustamiselle on esitetty graafisesti Kuviossa 8. Syyt sijoitusyhtion

perustamiseen. Kuvio on luotu Google Forms -sovelluksella.

Mitka syyt saisivat/saivat sinut perustamaan sijoitusyhtion? Valitse sinulle sopivat
vaihtoehdot. Jos et |0yda naista vaihtoehdoista sopivaa, voit perustella vastaustasi
seuraavalla sivulla.

240 vastausta

Sijoittaminen yhdessa perheen;... 70 (29,2 %)

Sijoittaminen yhdessa kollegoid. .. 39 (16,3 %)

Verojen minimointi verrattuna y... 187 (77,9 %)
Sijoitustoiminnan kulut ovat lagj... 107 (44,6 %)
Muun liiketoiminnan harjoittami... 93 (38,8 %)
Riskien minimoiminen, tappiotr... 59 (24,6 %)
Sijoitusvarallisuuden kokonaisu. .. 73 (30,4 %)
Sijoitusvarallisuuden siirtamine. .. 74 (30,8 %)
0 50 100 150 200

Kuvio 8. Syyt sijoitusyhtion perustamiseen

Tuloksia analysoidessa havaitaan, ettd sijoittajien mielesta tarkein sijoitusyhtion perus-

tamista puoltava syy on verojen minimointi verrattuna yksityishenkilona sijoittamiseen.
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Tama syy kohoaa selkeasti ylitse muiden vastausvaihtoehtojen. Vastaajista liki nelja vii-
desta (77,9 %) eli 187 henkil6a valitsi taman vaihtoehdon. Toiseksi eniten kannatusta
saanut syy, sijoitustoiminnan kulut ovat laajemmin verovahennyskelpoisia, liittyy myos
vahvasti verotusseikkoihin. Sijoittajista lahes joka toinen (44,6 %) eli 107 henkilda valitsi

tdman vaihtoehdon. Verotusseikat kohoavat siis sijoittajien tarkeimmiksi kriteereiksi.

Kolmanneksi eniten klikkauksia saanut syy on muun liiketoiminnan harjoittaminen sijoi-
tustoiminnan rinnalla, jonka on padatynyt valitsemaan 93 henkil6a eli 38,8 %. Sijoittajat
haluavat hyodyntaa osakeyhtiéta sijoittamisen rinnalla muuhun yhtiétoimintaan. Seu-
raavaksi suosituimmat syyt ovat keranneet suhteellisen saman verran vastauksia. Nama
liittyvat varallisuuden siirtdmiseen verotehokkaasti jalkipolville (74 henkil6d, 30,8 %) ja

sijoitusvarallisuuden helpompaan hallinnointiin (73 henkil63, 30,4 %).

Vajaa kolmannes vastaajista (29,2 %) eli 70 henkil6a haluaa harjoittaa sijoitusyhtiotoi-
mintaa perheenjasenten tai sukulaisten kesken. Arviolta neljannes vastaajista (24,6 %)
eli 59 henkil6a arvostaa riskien minimoimista, silla sijoitusyhtiossa tappiot pystytaan ra-
jaamaan vain yhtioon sijoitettuihin varoihin. Vahiten kiinnostusta heratti sijoittaminen
vhdessa kollegoiden tai ystavien kesken. Taman vaihtoehdon koki houkuttelevana 39

henkilda eli 16,3 % kokonaisjoukosta.

Seuraavaksi kasitelldan vastaajien vapaamuotoisia kommentteja muista syista, mitka sai-
vat/saisivat sijoittajan perustamaan sijoitusyhtion. Seitsemalld ihmisella oli kommen-
teissa omanlaisensa tarina siitd, miten aiemmin liiketoimintatarkoituksessa ollut yhtio oli
muuttunut ajansaatossa sijoitusyhtioksi. Padasiassa nain oli kdynyt yhtion omistajan ela-

koidyttya tai liiketoiminnan lopetuksen tai myymisen johdosta.

Kaksi vapaamuotoista kommenttia kasittelevat sijoitusyhtion perustamista varallisuuden
piilottamisen ndkokulmasta. Henkilokohtaisesti tehdyt sijoitukset voivat rokottaa opiske-

lijan saamia asumis- ja opintotukia. Vastaajat haluaisivatkin hyédyntaa sijoitusyhtion
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omistusrakennetta varallisuuden peittamiseen, jotta ovat oikeutettuja Kelan maksamiin

etuuksiin.

Erdas kommentoija totesi sijoitusyhtion perustamisen olevan paikallaan, mikali paaoma-
tulojen verotusta kiristetdan entisestaan. Toinen kommentoija puolestaan oli huolissaan
omista lainansaantimahdollisuuksistaan ja olisi halunnut parantaa niita sijoitusyhtiota
hyodyntamalla. Hanelld oli henkilokohtaisessa omistuksessa viisi asuntoa, eikd pankki

lainoittanut enda enempaa. Yhtion kautta lainansaantimahdollisuuksia voisi viela I6ytya.

Poimintoja muista sijoittajien vapaamuotoisista kommenteista. Kommenteista on kor-

jattu mahdolliset kielioppivirheet.

“Avoliitto, toisella rintaperillisid. Osakeyhtié antaa turvan, jos toinen kuolee. Yhti66n ei
pddise muut kiinni edes perintékaaressa ilman, ettd pddtdntdvalta pysyy toisella omista-

jalla. Osakassopimus vield lisdksi turvaamaan odottamattomat tilanteet.”

”Sijoitustoiminnan yhtiéittémisen ensisijaisena etuna piddn kokonaisvaltaista toiminnan
tuottojen optimointia. Sijoitusyhtié tarjoaa téhédn monipuolisemman keinovalikoiman
verrattuna sijoittamiseen suoraan yksityishenkilénd. Monipuolisemmat verosuunnittelu-
mahdollisuudet ovat yksi keskeisimmistd sijoitusyhtién laajemman keinovalikoiman tar-

joamista eduista.”

“Varallisuuden kasvattaminen pitkdllé aikaviilillé ja henkilésidonnaisuuden (mind) pois-

taminen. Sijoitusyhtié tuo henkisesti ammattimaisuutta ja jossain vaiheessa muiden hen-

kilbiden palkkaaminen voi tulla kyseeseen.”

Minka takia et ole perustanut sijoitusyhtiota?

Neljannessa tutkimuskysymyksessa sijoittajat padsivat raksittamaan vaihtoehtoisia syita,

minka vuoksi henkil6 ei ole perustanut sijoitusyhtiotd. Kysymyksen yhteydessa vastaaja
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pystyi halutessaan raksittamaan ehdotetuista vaihtoehdoista yhden tai useamman ha-
nelle sopivan vaihtoehdon. Mikali vastaaja ei I6ytanyt mieluista vaihtoehtoa, han pystyi
perustelemaan vastaustaan avoimella kommenttikentalla. Vastausvaihtoehdot ovat ko-
konaisuutena nahtdvissa pro gradu -tutkielman liitteessa 1. Vastaajien syita sijoitusyh-
tion perustamatta jattamiselle on esitetty graafisesti Kuviossa 9. Syyt sijoitusyhtion pe-

rustamatta jattamiselle. Kuvio on luotu Google Forms -sovelluksella.

Jos olet harkinnut sijoitusyhtion perustamista, minka takia et ole perustanut sita viela? Valitse
sinulle sopivat vaihtoehdot. Jos et I6yda naista vaihtoehdoista sopivaa, voit perustella
vastaustasi seuraavalla sivulla.

240 vastausta

Minulla ei ole riittavasti tietoa 92 (38,3 %)
Minulla ei ole riittavasti aikaa 62 (25,8 %)
Minulla ei ole riittavasti rahaa 78 (32,5 %)
Minulla on jo sijoitusyhtio 51 (21,3 %)
En ole kqskaan harkinnut 51 (21.3 %)
sijoitusyhtion perustamista
0 20 40 60 80 100

Kuvio 9. Syyt sijoitusyhtion perustamatta jattamiselle

Tuloksia analysoidessa huomataan, etta vastaajien ilmoittama yleisin syy, minka takia si-
joitusyhtiota ei ole perustettu on puutteellinen tietdmys sijoitusyhtiotoiminnasta. Pro-
senttiosuudeltaan vastausvaihtoehdon on valinnut 38,3 %, mika vastaa 92 henkil6a. Seu-
raavaksi suosituin syy liittyi vastaajan taloudelliseen tilanteeseen. Yhteensa 78 henkil6a
eli 32,5 % kokivat, ettei heilld ole riittdvaa varallisuutta sijoitusyhtion perustamiseen.
Ajan puutteen vuoksi sijoitusyhtidta ei ole perustanut 62 henkil6a, mika vastaa 25,8 %

kokonaisotannasta.

"Minulla on jo sijoitusyhtio’” -vaihtoehdon on raksittanut 21,3 % vastaajien kokonaisjou-

kosta. Toisin sanoen sijoitusyhtio |6ytyy entuudestaan 51 henkil6lta. Tasmalleen
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samansuuruinen joukko vastaajista on valinnut vaihtoehdon "En ole koskaan harkinnut

sijoitusyhtion perustamista”. Lukujen osalta tama tarkoittaa 21,3 % eli 51 henkil6a.

Suurin osa kommentoijista eli 15 henkil6a lahestyvat asiaa sijoittajan tamanhetkisen net-
tovarallisuuden nakokulmasta. Sijoitusomaisuuden koetaan olevan niin vahaista, ettei si-
joitusyhtion mukanaan tuoma byrokratia kuten kirjanpitovelvollisuus ole vaivan arvoi-
nen. Moni toteaakin olevan tyytyvdinen nykytilanteeseen, jossa henkilokohtaisesti sijoit-
tavan on mahdollista hyddyntaa jonkin verran kulujen vahennysmahdollisuuksia seka

hankintameno-olettamaa.

Juuri perustettavan sijoitusyhtion laina-asioita pohdiskeli muutama kommentoija. Eras
kommentoija mainitseekin, ettd hanelld on parhaillaan haasteita saada ostetuksi ensim-
maiset asunnot tyhjaan firmaan. Yrityksen tulisikin olla vakavaraisempi, jotta lainansaan-
timahdollisuudet olisivat paremmalla tolalla. Sen sijaan kaksi kommentoijaa ovat sita
mieltd, ettd olemassa olevan varallisuuden siirtdminen sijoitusyhtioon (etenkin asunto-
jen kohdalla) ei ole kannattavaa. Tasta aiheutuu sijoittajille epdedullisia luovutusvoitto-

tai varainsiirtoveroja, joten on parempi jatkaa sijoittamista henkilékohtaisesti.

Muutama kommentoija kertoi olevansa huolissaan sijoitusyhtiétoiminnan vaikutuksista
tyottomyysturvaan. Sijoitusyhtion omistamisen pelatdaan vaikuttavan negatiivisesti tyot-
tomyysturvaan tyottomyysjakson pitkittyessa. Toiset kaksi kommentoijaa puolestaan kir-
joittivat uskalluksen puutteen olevan syy jattaa sijoitusyhtié perustamatta. Kiinnostusta

[6ytyisi, mutta uskallusta ei. Sijoitusyhtioon liittyvat riskit pelottavat.

Poimintoja muista sijoittajien vapaamuotoisista kommenteista. Kommenteista on kor-

jattu mahdolliset kielioppivirheet.

”Saavutettu veroetu jdisi liian pieneksi suhteessa yhtion perustamiseen ja yllGpitimiseen

liittyviin  taloudellisiin  ja ajallisiin  panostuksiin. LisGhaasteena potentiaalinen
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kaksinkertainen verotus, mikdli varoja tarvitsisi nostaa yhtiéstd dkillisesti omaan kéyt-

téon ja sijoituslainaa saa yleisesti ottaen edullisemmin omissa kuin firman nimissd.”

”’Suomessa on poliittinen riski liittyen listaamattomien yhtibiden verotukseen.”

”Kaikkien erojen selvittdminen sijoitusyhtién ja yksityishenkilénd sijoittamisen vdlillé
konkreettisella tasolla ei ole ollut riittdvdn helppoa ja nopeaa. Selked lista kaikista muut-

tuvista asioista kiinnostaisi ja helpottaisi pddtdksen tekoa.”

5.3 Sijoitusyhtiotoimintaa kasitteleva informaatio, ldhteet ja kanavat

Kyselytutkimuksen kolme viimeista kysymysta liittyivat sijoitusyhtiotoiminnasta [6yty-
vaan informaatioon. Tassa alaluvussa tarkastelu on sijoitusyhtidtoimintaa kasittelevassa
informaatiossa, ldhteissa ja kanavissa. Onko informaatiota riittavasti sijoittajien ulottu-
villa sekd millaista informaatiota ja mista lahteistd/kanavista tietoa haluttaisiin saada.

Seuraavaksi kasitellaan kysymys kerrallaan sijoittajien vastaukset ja analysoidaan niita.

Koetko Idyténeesi riittdvasti informaatiota sijoitusyhtioista?

Viidennessa kysymyksessa kartoitettiin sijoittajien mielipiteita sen suhteen, kokivatko he
I6ytaneensa riittavasti informaatiota sijoitusyhtidista. Tutkimuskysymyksen yhteydessa
vastaajille annettiin kolme vaihtoehtoa "’Kylla”’, ”En’’ ja ’En ole koskaan etsinyt informaa-
tiota aiheesta”. Kaikki kolme vastausvaihtoehtoa jakautuivat hyvin tasaisesti vastaajien

kesken, silla jokainen vaihtoehto on saanut osakseen keskimaarin kolmanneksen danista.

”’Kylla” -vastaus sai kaikista suurimman prosenttiosuuden 34,6 % eli tata vastausta puolsi
yhteensd 83 henkildd. Toiseksi suosituin vastausvaihtoehto oli ”En”’ -vastaus, jonka oli
valinnut 33,3 % eli 80 henkiloa. Vahiten kannatusta sai vaihtoehto "’En ole koskaan etsi-
nyt informaatiota aiheesta”, jonka valitsi 32,1 % kaikista vastaajista eli 77 henkil6a. Kaikki

vastaajat yhteensa edustavat lukua 100 %. Vastaajien sijoitusyhtidista 16ytamaa
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informaatiota on esitetty graafisesti Kuviossa 10. Sijoitusyhtitista 16ytyva informaatio.

Kuvio on luotu Google Forms -sovelluksella.

Koetko Ioytaneesi riittavasti informaatiota sijoitusyhtidista?

240 vastausta

® Kyla

@®En
En ole koskaan etsinyt informaatiota
aiheesta

Kuvio 10. Sijoitusyhtidista loytyva informaatio

Saatu tutkimustulos on varsin mielenkiintoinen, silla vastaajien aanet ovat jakautuneet
tasaisesti annettujen vaihtoehtojen kesken. Niukka enemmisto koki, etta informaatiota
on 6ytynyt riittdvasti. Tama todennakadisesti johtuu siita, etta yleisesti ottaen kyselyyn
osallistuneiden ennakkotiedot sijoitusyhtidasioista olivat hyvalla tolalla. Tasan kolman-
nes vastaajista totesi saatavilla olevan liilan vdahan informaatiota. Hiukan vajaa kolmannes
ei ollut koskaan etsinyt tietoa aiheesta. Sijoitusyhtion perustaminen on kenties monelle

vield niin kauaskantoinen ajatus, ettd aiheeseen ei ole sen tarkemmin perehdytty.

Millaista informaatiota toivoisit saavasi sijoitusyhtioista?

Kuudennessa tutkimuskysymyksessa sijoittajia pyydettiin raksittamaan kuudesta eri tee-
masta mielenkiintoisimmat, joista vastaaja toivoi |0ytavansa sijoitusyhtitaiheista infor-
maatiota. Kysymyksen yhteydessa vastaaja pystyi halutessaan raksittamaan ehdotetuista
vaihtoehdoista yhden tai useamman hanelle sopivan vaihtoehdon. Mikali vastaaja ei l6y-
tanyt mieluista vaihtoehtoa, han pystyi perustelemaan vastaustaan avoimella komment-
tikentalld. Vastausvaihtoehdot ovat kokonaisuutena nahtavissa pro gradu -tutkielman

liitteessa 1. Vastaajien toiveita sijoitusyhtiotoimintaa kasittelevasta informaatiosta on
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esitetty graafisesti Kuviossa 11. Sijoitusyhtictoimintaa kasitteleva informaatio. Kuvio on

luotu Google Forms -sovelluksella.

Millaista informaatiota toivoisit saavasi sijoitusyhtidista? Valitse sinulle sopivat vaihtoehdot.
Jos et I10yda naista vaihtoehdoista sopivaa, voit perustella vastaustasi seuraavalla sivulla.

240 vastausta

Miten perustan sijoitusyhtion? 118 (49,2 %)

Miten rikastun sijoitusyhtion
avulla?

Miten hallinnoin varallisuutta
sijoitusyhtiossa?

Miten sijoitusyhtion verotus
hoidetaan?

Miten jaan voitot verotehokkaasti
sijoitusyhtiosta?

Miten siirran sijoitukset
verotehokkaasti jalkipolville?

68 (28,3 %)

135 (56,3 %)

149 (62,1 %
149 (62,1 %
94 (39,2 %)

0 50 100 150

Kuvio 11. Sijoitusyhtiotoimintaa kasitteleva informaatio

Tuloksista nahdaan, etta annetuista vaihtoehdoista sijoittajia eniten kiinnostaa saada in-
formaatiota teemoista ’Miten sijoitusyhtion verotus hoidetaan?’’ ja "’Miten jaan voitot
verotehokkaasti sijoitusyhtitsta?””. Nama molemmat vaihtoehdot ovat saaneet kumpikin
149 henkilon aanet eli 62,1 %. Seuraavaksi eniten sijoittajia kiinnostaa tietda ai-
heesta ’Miten hallinnoin varallisuutta sijoitusyhtiossa?”, jonka on valinnut 135 henkil6a

eli 56,3 %.

Arviolta joka toinen vastaaja on kiinnostunut saamaan tietoa aiheesta ’Miten perustan
sijoitusyhtion?”, silla tdman vastauksen on valinnut 49,2 % eli 118 henkil6a. Vastaajien
joukosta 39,2 % eli 94 henkil6a on kiinnostunut kartuttamaan tietamystdaan ai-
heesta ""Miten siirrdn sijoitukset verotehokkaasti jalkipolville?”. Kaikista vahiten vastaa-
jien keskuudessa on halukkuutta saada tietoa ”’ Miten rikastun sijoitusyhtion avulla?”’ -

teemasta. Taman vaihtoehdon on valinnut 68 henkil6a eli 28,3 % vastaajista.
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Sijoittajien kommenteista kay ilmi, etta kaikista toivotuin informaatio koski sijoitusyhtion
kaytannon toimia esimerkiksi kirjanpitoa. Sijoitusyhtion kirjanpidosta halutaan ensisijai-
sesti tietdd, miten kirjanpidon tekeminen onnistuisi sijoittajalta itseltaan. Toiseksi eniten
kommenttien aihepiiri koski sijoitusyhtion rahoitusmahdollisuuksia. Nelja kommentoijaa
kokivat, etta sijoitusyhtion rahoitusmahdollisuuksista kertova tieto on hankalasti saata-
villa. Pankit osaavat auttaa jonkun verran nadissa asioissa, mutta iso osa tiedosta selviaa

vasta "kantapaan kautta” konkretian iskiessa vasten kasvoja.

Muutama kommentoija haluaisi spesifimpda informaatiota sijoitusyhtidtoiminnan
eduista. Eduista halutaan tietda etenkin siitd nakokulmasta, mitd paremmuutta sijoitus-
yhtion kautta omistamisessa on saavutettavissa verrattuna henkilékohtaiseen omistuk-
seen. Yksi kommentti kasittelee sijoitusyhtion omistamisen vaikutuksia tyottomyystur-
vaan. Henkild kokee, ettei ole aikaisemmin tormannyt luotettavaan informaatioon siit3,

mika vaikutus sijoitusyhtion omistamisella on tyottomyysetuuksiin.

Yhdessa kommentissa toivottiin vahan pidemmalle jalostunutta informaatiota sijoitus-
yhtidasioista. Kommentoijaa kiinnostaisi saada tietoa sijoitusyhtidtoiminnan laajentami-
sesta ja kehittamisestd. Kaksi kommentin jattanytta olivat kiinnostuneita kartuttamaan
ymmarrysta siitd, miten nykyisen omaisuuden saisi siirrettyd mahdollisimman matalin
kustannuksin sijoitusyhtiéon. Lisdksi erdas kommentoija oli halukas ymmartamaan sijoi-
tetun vapaan oman pdaaoman rahaston eli SVOP-rahaston toimintaperiaatteet ja hyodyt

sijoitusyhtidotoiminnassa.

Poimintoja muista sijoittajien vapaamuotoisista kommenteista. Kommenteista on kor-

jattu mahdolliset kielioppivirheet.

”Simppeli lista, joka ei keskity vain yhteen yksityiskohtaan vaan kattaa lyhyesti kaikki
muutokset, jotka sijoitusyhtién perustaminen toisi tullessaan. Jos haluan tarkempia yksi-
tyiskohtia, I6yddn ne todenndkéisesti itsekin mutta kokonaiskuvan muodostaminen tun-

tuu haastavalta.”
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”Verotuksen ja perustamisen osalta tietoa I6ytyy helposti. Kéytdnnén jérjestelyiden ja

juoksevan liiketoiminnan hoitamisen osalta kirjallisuutta on taas vihemmdan saatavilla.”

Mista kanavista/ldhteista haluaisit mieluiten saada informaatiota sijoitusyhtioista?

Viimeisessa tutkimuskysymyksessa selvitettiin, mista kanavista sijoittajat haluaisivat
mieluiten saada informaatiota sijoitusyhtidasioista. Kysymyksen yhteydessa vastaaja
pystyi halutessaan raksittamaan ehdotetuista vaihtoehdoista yhden tai useamman ha-
nelle sopivan vaihtoehdon. Mikali vastaaja ei |6ytanyt mieluista vaihtoehtoa, han pystyi
perustelemaan vastaustaan avoimella kommenttikentalla. Vastausvaihtoehdot ovat ko-
konaisuutena nahtavissa pro gradu -tutkielman liitteessa 1. Vastaajien toiveita informaa-
tion lahteiden ja kanavien suhteen on esitetty graafisesti Kuviossa 12. Lahteet ja kanavat
sijoitusyhtiotoimintaa kasittelevalle informaatiolle. Kuvio on luotu Google Forms -sovel-

luksella.

Mista kanavista haluaisit mieluiten saada informaatiota sijoitusyhtidista? Valitse sinulle
sopivat vaihtoehdot. Jos et |[0yda naista vaihtoehdoista sopivaa, voit perustella vastaustasi
seuraavalla sivulla.

240 vastausta

Kirjat

E-kirjat

Adnikirjat

Podcastit

Videot

Televisio-ohjelmat

Sosiaalinen media
Sanomalehdet (esim. Kauppale...
Sijoituspalveluyritykset (esim....
Yhdistykset (esim. Suomen Vu...
Viranomaisilta (esim. Verohallin...

106 (44,2 %)
47 (19,6 %)
49 (20,4 %)

109 (45,4 %)

96 (40 %)
112 (46,7 %)
96 (40 %)

0 50 100 150

Kuvio 12. Ldhteet ja kanavat sijoitusyhtiétoimintaa kasittelevalle informaatiolle

135 (56,3 %)
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Tulosten perusteella toivotuin kanava sijoitusyhtioita kasittelevalle informaatiolle ovat
viranomaiset, esimerkiksi Verohallinto. Vastaajista 135 henkil6a eli 56,3 % on paatynyt
valitsemaan taman vaihtoehdon. Toiseksi eniten informaatiota toivottiin sijoituspalvelu-
yrityksilta, esimerkiksi Nordnetilta tai omalta pankilta. Vastaajista 112 henkil6a eli 46,7 %

on antanut danensa talle vaihtoehdolle.

Sijoitusyhtidaiheisia podcasteja toivoi 109 henkil6a, mika vastaa 45,4 % kyselyyn osallis-
tuneista. Lahes yhta paljon kannatusta olivat saaneet tavalliset kirjat, joita toivoi 44,2 %
vastaajista eli 106 henkil6a. Informaatiota yhdistyksilta, esimerkiksi Suomen Vuokranan-
tajilta, Suomen Osakesaastajilta tai Suomen Yrittdjilta, toivoi yhteensa 96 henkil6a, mika
oli prosentteina tasan 40 %. Tasmalleen samaisin prosenttiosuuksin eli 40 % ja 96 henki-
I6n verran kannatusta saivat talousteemaiset sanomalehdet, kuten Kauppalehti ja Ta-

louselama.

Sijoitusyhtidihin liittyvat videot informaation |ahteena kiinnostivat 69 henkiloa eli 28,7 %
vastaajista. Sosiaalisesta mediasta tietoa haluaisi saada neljannes vastaajista (25 %) eli
60 henkil6a. Aanikirjoja kannatti 49 henkild3 eli 20,4 %. Sahkoiset E-kirjat saivat hiukan
vahemman aania ja niita toivoi 47 henkil6a, mika vastasi 19,6 %. Kaikista pienimman pro-
senttiosuuden sai osakseen sijoitusyhtitaiheiset televisio-ohjelmat, joita toivoi vain 7,5 %

vastaajien joukosta eli 18 henkil6a.

Sijoittajien vapaamuotoisissa kommenteissa nostettiin esille muutamia vastausvaihtoeh-
doissa mainitsemattomia kanavia ja lahteitd. Kommenttien jattdneiden kesken kaikista
toivotuin informaatiovayla on yleisesti ottaen internet. Muutama kommentoija on yksi-
[6inyt asiaa tarkemmin ja toiveena olisi |6ytaa netista tietoa sijoitusyhtitaiheisista artik-

keleista, julkaisuista ja foorumeilta.

Sijoitusyhtidaiheisia blogeja haluaisi lukea neljd henkila. Blogit voisivat olla joko sijoi-
tusyhtidihin erikoistuneiden sivujen kirjoittamia tai yksityishenkildiden blogeja, joissa

bloggaajat jakaisivat omakohtaisia kokemuksiaan. Vaikka kyselyn vaihtoehdoissa oli
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annettuna "’Video’ -vaihtoehto, on kolmessa kommentissa korostettu YouTube -kanavaa
informaation lahteend. YouTube nahddaan kommentoijien keskuudessa erinomaisena

vaylana opiskella sijoitusyhtidtietoutta.

Kaksi vastaajaa kertoivat haluavansa lukea sijoitusyhtidaiheisia ammatti- ja aikakausileh-
tia. Toiset kaksi henkil6a olisivat valmiit kaantymaan erilaisten asiantuntijoiden puoleen
sijoitusyhtidasioissa. Nama asiantuntijat voisivat olla joko yksityisid veroasiantuntijoita
tai osaavia juristeja. Yksi henkil6 kommentoi toivovansa sijoitusyhtidotoimintaan fokusoi-
tunutta Facebook-ryhmaa tiedonjako ja -saanti kanavana. Yksi vastaaja halusi saada in-
formaatiota sdahkopostin valitykselld. Talla tarkoitettaneen sdahkopostitse lahetettavaa

uutiskirjeen tapaista informaatiota.

Poimintoja muista sijoittajien vapaamuotoisista kommenteista. Kommenteista on kor-

jattu mahdolliset kielioppivirheet.

"Pddsddntoisesti en maksa asioista, joista en ole varma onko niistd minulle hyétyd, joten

tiedon pitdisi olla ilmaiseksi saatavilla.”

”Yhteiskunnan rahoitus olisi tarpeen, ettd saataisi liséiéi suomenkielistd materiaalia.”
”Toivoisin https://www.sijoitusyhtio.net/ tyyppisid kanavia, joissa edistyksellisempid ja
ajankohtaisia mm. lainsddddnnén ja verotuksen viimeaikaisiin ja tuleviin muutoksiin liit-

tyvid kysymyksié kdytédnnélliselld tavalla.”

”Pankkien tulisi tarjota konsultaatiopalvelua sijoitusyhtién perustamiseen private ban-

king asiakkailleen.”
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Vapaa sana -kentta

Vapaa sana -kenttdan kyselytutkimuksen vastaajat saivat kirjoittaa omia ajatuksiaan kos-
kien pro gradu -tutkielman aihepiiria, sijoitustoiminnan yhtidittamista. Tassa yhteydessa
vastaajilla oli mahdollisuus jattda sahkopostiosoitteensa, mikali he halusivat saada val-

miin tutkielman luettavaksi sen valmistuttua.

Poimintoja sijoittajien vapaamuotoisista kommenteista. Kommenteista on korjattu mah-

dolliset kielioppivirheet.

”Olen ollut mukana perustamassa kahta sijoitusyhtiétd pelkdstddn asuntosijoittamiseen
liittyen. Tietoa ja apuja on ollut aika hankalasti saatavilla. Mukana perustamisessa oli

tilitoimisto mutta hieman kuitenkin epdilyttdd, ettéd meniké kaikki ihan parhaalla tavalla.”

”Jos on enemmdn sijoitettavaa, l6ytyy useita vaihtoehtoja. Silloin sijoitusyhtié voisi olla
yksi nappula, muiden joukossa. Hajautus tdssékin asiassa toimii hyvin. En kuitenkaan itse
antaisi nykyisen verotuslainsddddnnén ohjata liikaa sijoitusmuotoani vain tiettyyn mal-
liin, vaan muut asiat ohjaavat ensin ja verosuunnittelu tehdddn vasta sen jdlkeen. Toki

verot kannattaa maksaa mahdollisimman myéhddn, korkoa korolla ajatuksella.”

“Itselld sijoitusyhtion perustamisen aloittaminen vei kauan, 3-4 vuotta. Tyén ohella koko
ajan kuitenkin mietin ja suunnittelin asiaa. Oma yhtiéni aloitti toimintansa heinédkuussa
2021 ja kaikki perustamisessa sekd asioiden hoitamisessa on sujunut hyvin. Ainoa mikd

harmittaa on, etten saanut aikaisemmin aikaiseksi yhtién perustamista.”

”Sijoitusyhtién verotehokkuus syntyy ajan kuluessa. Usein lasketaan vain auki yhden vuo-
den verotus ja verrataan sitd henkiléverotuspuoleen. Todellisuudessa 20 % veroasteella
yrityksen kassaan jédd enemmdn rahaa, jolla taas voi tehddi lisdd rahaa. Tehokkuus syntyy

yli ajan, kun tuottoja ei nosteta vuosittain.”
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6 Johtopaatokset

Talla pro gradu -tutkielmalla oli kaksi keskeista tutkimustavoitetta. Ensimmaisena tutki-
mustavoitteena haluttiin selvittaa sijoittajien tietoutta sijoitusyhtidtoiminnasta. Toisena
tavoitteena pyrittiin rakentamaan mallit, joiden pohjalta voidaan tulkita, millaiselle si-
joittajalle ja missa tilanteessa sijoitustoiminnan yhtidittaminen on taloudellisesti kannat-

tava omistusrakenne.

Samoin tutkimushypoteeseja oli kaksi kappaletta. Ensimmaisen hypoteesin mukaan si-
joittajien saatavilla ei ollut riittavasti luotettavaa ja helposti omaksuttavaa tietoa sijoitus-
yhtiétoiminnasta. Toisen hypoteesin mukaan sijoitustoimintaa yhtidittamalla sijoittajat
tavoittelivat verotuksellisia etuja eli optimoivat verotustaan. Tutkimusongelmista ensim-
mainen ratkaistiin empiirisen tutkimuksen avulla. Toinen tutkimusongelma ratkaistiin

kirjallisuuskatsauksesta saatua informaatiota soveltamalla.

Pro gradu -tutkielman empiirinen osuus toteutettiin sijoittajille suunnattuna kvalitatiivi-
sena kyselytutkimuksena. Saatujen tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, etta
yleisesti ottaen sijoittajat ovat kiinnostuneita sijoitustoiminnan yhtidittamisesta. Merkit-
tavin syy sijoitusyhtion perustamiselle on verotukselliset seikat. Tutkimustulosten mu-
kaan sijoitustoimintaa yhtioittamalla sijoittajat tavoittelevat ensisijaisesti verojen mini-
mointia verrattuna yksityishenkiléna sijoittamiseen ja sijoitustoiminnan kulujen laajem-

paa verovahennyskelpoisuutta.

Keskeisimmat syyt siihen, minka takia sijoitusyhtit on jatetty perustamatta ovat sijoitta-
jien puutteellinen ymmarrys ja tietous sijoitusyhtidtoiminnasta seka liian vahainen sijoi-
tusomaisuus. Sijoitusyhtiétoiminnasta l6ytyvan informaation suhteen tutkimus tuotti
hiukan ristiriitaisia signaaleita — kolmasosa |0ysi tietoa riittavasti, toinen kolmannes puo-
lestaan ei ja viimeinen kolmannes ei ollut tietoa etsinyt. Kuitenkin sijoitusyhtion perus-
tamatta jattamisen yleisin syy oli tiedon puute, joten sijoitusyhtiotoimintaa kasittelevalle

informaatiolle voidaan olettaa olevan tarvetta tulevaisuudessa.
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Kirjallisuuskatsauksen ja esimerkkilaskelmien perusteella sijoitustoiminnan yhtidittami-
nen soveltuu erityisesti sellaisille pitkajanteisille sijoittajille, jotka haluavat vaurastua
ajansaatossa merkittavasti sekd hajauttaa omaisuuttaan useampiin kohteisiin, kuten si-
joitusasuntoihin ja arvopapereihin. Samalla sijoitusyhtiérakenne mahdollistaa hajautta-
misen useamman omistajan kesken. Toisin sanoen sijoitusyhtion laajemman omistusra-
kenteen ansiosta sijoitustoiminnassa voidaan jakaa useamman sijoittajan kesken sellai-
sia riskeja, joita yksittdisen sijoittajan ei olisi valttamatta jarkeva ottaa. Osakeyhtioraken-
teen ansiosta sijoitustoiminnan riskit ovat rajattavissa pelkastaan yhtioon sijoitettuihin

varoihin.

Yhtiomuotoinen sijoittaminen on varteenotettava vaihtoehto tilanteessa, jossa sijoitta-
jalla on aikomuksena harjoittaa muuta yhtiomuotoista liiketoimintaa sijoittamisen rin-
nalla. Erityisesti, mikali henkild tavoittelee ryhtymista taysipdivaiseksi sijoittajaksi, tar-
joutuu osakeyhtion kautta mahdollisuus maksaa palkkaa itselle. Sijoitustoiminnan yhti-
Oittdminen toimii erinomaisena valineena varallisuuden siirtamisessa jalkipolville. Kai-
ken kaikkiaan sijoittajan kokonaisvarallisuudella on merkitysta, sillda miljoonaomaisuu-
den hallinnointi ja siirtdminen on ehdottomasti kannattavampaa tehda sijoitusyhtiora-

kenteen avulla.

Kokonaisverorasituksen nakokulmasta sijoitusyhtion kayttaminen on paasaantoisesti
edullisempaa verrattuna henkilokohtaiseen sijoittamiseen. Kuitenkin esimerkkilaskel-
mista havaittiin, etta mikali sijoitusyhtion nettovarallisuus on alhaisella tasolla, jaavat ve-
roedut lahes olemattomiksi. Sijoitusyhtion perustaminen ei ole kannattavaa, jos sijoitta-
jan intresseissa ei ole kasvattaa yhtion nettovarallisuutta pitkadjanteisesti ja isoin rahalli-
sin panostuksin. Toisin sanoen sijoitustoiminnan yhtidittdminen ei palvele piensijoittajaa,
joka saastaa maltillisesti muutamista kympeista satasiin kuukaudessa. Lisaksi sijoitusyh-
tion byrokratia ja juoksevat asiat vievat aikaa, joten yhtidittdminen ei ole kannattavaa

henkildlle, jolta ei I6ydy kiinnostusta perehtya yritystoiminnan perusteisiin.
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Tutkielman tulokset jattavat vield runsaasti tilaa useille jatkotutkimusaiheille. Taman tut-
kielman aihetta oli rajattu jattamalla tarkastelun ulkopuolelle sijoitusten omistaminen
holding-yhtiorakennetta hyodyntamalla. Tulevissa tutkimuksissa voitaisiinkin huomioida
holding-yhtionakékulma. Mahdollisessa tutkimuksessa voitaisiin esimerkiksi vertailla
holding-yhtion, sijoitusyhtion ja henkilokohtaisen sijoittamisen keskindistd parem-
muutta. Vaihtoehtoisesti tuleviin tutkimuksiin voitaisiin ottaa mukaan kansainvalinen as-
pekti, esimerkiksi tutkimalla sijoitus- ja/tai holding-yhtididen perustamista ulkomaille ve-

rotehokkuuden nakokulmasta.
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Liitteet

Liite 1. Kyselytutkimuksen vastauslomake

Sijoittajien tietous sijoitustoiminnan yhtidittamisesta

Tama kysely on sijoitustoiminnan yhtidittamista kasittavan pro gradun tutkimuksellinen
osuus. Kyselyn tarkoituksena on selvittaa sijoittajien tietamysta sijoitusyhtiotoiminnasta.
Onko informaatiota sijoitusyhtidista riittavasti saatavilla? Millaista tietoutta ja missa

muodossa sijoittajat haluaisivat tietoa saada?

Vastaajien taustatiedoista kerataan ika, sukupuoli ja koulutustaso. Tutkimus pitaa sisal-
[3dn seitseman monivalintakysymystd, joista muutaman kysymyksen perassa on vapaa-
ehtoinen kommenttikentta laajemmalle vastaukselle. Arvioitu vastausaika on noin 5 mi-

nuuttia. Vastaukset ovat luottamuksellisia ja kasitelladn anonyymisti.

Kiitos vastauksesta ja vaivannaosta — toivotaan menestysta sijoituksiin sekda nousevia

kursseja!

Ystavallisin terveisin,
Jasmina Vaakanainen
KTM-opiskelija, Vaasan Yliopisto

Yhteydenotot: c115443@student.uwasa.fi

*Pakollinen

Ikasi? *

10-19, 20-29, 30-39, 40-49, 50-59, 60-69, 70-79, 80-89, 90+

Sukupuolesi? *

Mies, Nainen, En halua vastata


mailto:c115443@student.uwasa.fi
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Korkein koulutuksesi? *
Peruskoulu, Ammattikoulu, Lukio/Ylioppilastutkinto, Alempi korkeakoulututkinto,

Ylempi korkeakoulututkinto, Lisensiaatin tai tohtorin tutkinto, Minulla ei ole koulutusta

Tiedatko mika on sijoitusyhtio? *

Kylla, En

Sijoitusyhtio on yhtiomuotoinen yritys, jonka avulla sijoittaja (yhtion osakas) kanavoi
arvopaperi- ja muun sijoitustoimintansa, esimerkiksi asuntosijoittamisen. Padasiassa
sijoitusyhtiot ovat osakeyhtiomuotoisia. Sijoitusyhtion avulla pyritdan mm. minimoi-
maan veroja verrattuna henkilokohtaiseen omistukseen.

Oletko harkinnut sijoitusyhtion perustamista? *

Kylla, En, Minulla on jo sijoitusyhtio

Mitka syyt saisivat/saivat sinut perustamaan sijoitusyhtién? Valitse sinulle sopivat
vaihtoehdot. Jos et 16yda ndista vaihtoehdoista sopivaa, voit perustella vastaustasi
seuraavalla sivulla. *

Sijoittaminen yhdessa perheenjasenten tai sukulaisten kesken

Sijoittaminen yhdessa kollegoiden tai ystavien kesken

Verojen minimointi verrattuna yksityishenkilona sijoittamiseen (yrityksien yhteisévero
20 %, yksityishenkildiden padomatuloverokanta 30 % tai 34 %)

Sijoitustoiminnan kulut ovat laajemmin verovahennyskelpoisia

Muun liiketoiminnan harjoittaminen sijoitustoiminnan rinnalla

Riskien minimoiminen, tappiot rajattavissa vain yhtidoon sijoitettuihin varoihin
Sijoitusvarallisuuden kokonaisuutena pitaminen ja varallisuuden helpompi hallinnointi

Sijoitusvarallisuuden siirtaminen verotehokkaasti jalkipolville

Jatd halutessasi vapaamuotoinen kommentti muista syistd, mitka saisivat/saivat sinut
perustamaan sijoitusyhtion.

(Tyhjaa kommentointitilaa)
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Jos olet harkinnut sijoitusyhtién perustamista, minka takia et ole perustanut sita viela?
Valitse sinulle sopivat vaihtoehdot. Jos et I6yda naista vaihtoehdoista sopivaa, voit pe-
rustella vastaustasi seuraavalla sivulla. *

Minulla ei ole riittavasti tietoa

Minulla ei ole riittavasti aikaa

Minulla ei ole riittavasti rahaa

Minulla on jo sijoitusyhtio

En ole koskaan harkinnut sijoitusyhtion perustamista

Jata halutessasi vapaamuotoinen kommentti muista syistd, minka takia et ole perus-
tanut sijoitusyhtiota.

(Tyhjaa kommentointitilaa)

Koetko l6ytédneesi riittdvasti informaatiota sijoitusyhtidista? *

Kylla, En, En ole koskaan etsinyt informaatiota aiheesta

Millaista informaatiota toivoisit saavasi sijoitusyhtioista? Valitse sinulle sopivat vaih-
toehdot. Jos et I6yda naista vaihtoehdoista sopivaa, voit perustella vastaustasi seuraa-
valla sivulla. *

Miten perustan sijoitusyhtion?

Miten rikastun sijoitusyhtion avulla?

Miten hallinnoin varallisuutta sijoitusyhtiossa?

Miten sijoitusyhtion verotus hoidetaan?

Miten jaan voitot verotehokkaasti sijoitusyhtiosta?

Miten siirran sijoitukset verotehokkaasti jalkipolville?

Jata halutessasi vapaamuotoinen kommentti, jossa voit kertoa millaista informaatiota
toivoisit saavasi sijoitusyhtiosta.

(Tyhjaa kommentointitilaa)
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Mistd kanavista haluaisit mieluiten saada informaatiota sijoitusyhtioista? Valitse si-
nulle sopivat vaihtoehdot. Jos et l6yda ndista vaihtoehdoista sopivaa, voit perustella
vastaustasi seuraavalla sivulla. *

Kirjat

E-kirjat

Adnikirjat

Podcastit

Videot

Televisio-ohjelmat

Sosiaalinen media

Sanomalehdet (esim. Kauppalehti, Talouselama)

Sijoituspalveluyritykset (esim. Nordnet / oma pankki)

Yhdistykset (esim. Suomen Vuokranantajat, Suomen Osakesadstajat, Suomen Yrittdjat)

Viranomaisilta (esim. Verohallinto)

Jata halutessasi vapaaehtoinen kommentti, jossa voit kertoa mista kanavista haluaisit
mieluiten saada informaatiota sijoitusyhtioista.

(Tyhjaa kommentointitilaa)

Vapaa sana. Tahan voit kirjoittaa omia ajatuksiasi koskien pro gradu -tutkielman aihe-
piiria, sijoitustoiminnan yhtidittamista. Voit myos jattad sahképostiosoitteesi, mikali
haluat saada gradun luettavaksi sen valmistuttua. Sahkdpostiosoitteita sdilytetdan al-
lekirjoittaneen tietokoneella sitd varten luodussa Excelissa, kunnes lista tuhotaan tut-

kielman valmistuttua. Tutkielman arvioitu valmistumisaika on vuoden 2021 lopussa.
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Liite 2. Periaatteita sijoitusyhtiotoiminnan verotuksesta ja voitonjaosta

Sijoitusyhtion toimintaa verotetaan lahtokohtaisesti EVL:n mukaan.

Osakeyhtion tulos verotetaan 20 % yhteisoverokannan mukaan, eli yhtiota ei ve-

roteta padoma- tai ansiotulona.

Sijoitusyhtion kokonaisverorasitus muodostuu osakeyhtididen maksamasta 20 %
yhteisoverosta ja omistajan osinkoveron yhteismaarasta. Osingon jakaminen yh-

tiosta ei ole pakollista.

Sijoitusyhtid ei voi hyédyntdaa hankintameno-olettamaa, vaan luovutushinnasta

vahennetdan aina omaisuuden todellinen hankintameno.

Sijoitusyhtion tekemat vahennyskelpoiset luovutustappiot ovat vahennettavissa

yhtion kaikista veronalaisista tuloista verovuotta seuraavana 10 verovuotena.

Silla ei ole merkitysta maksaako verot yritys vai omistaja, tarkeinta on verotuksen

kokonaisrasituksen minimointi.

OMAISUUDEN SIIRTAMINEN SUJOITUSYHTIOON:

Olemassa oleva sijoitusomaisuus on siirrettavissa osakeyhtioon joko omaisuutta
myymalla tai apporttisiirtona. Omaisuuden siirto on verotehokkainta suorittaa si-

joitusten ollessa tappiolla.

Runsaasti voitolla olevia sijoituksia ei kannata siirtda yhtioon, silla realisoituvat

luovutusvoittoverot tulevat todella kalliiksi.
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e Omaisuutta ei saa myyda yhtidlle merkittavaan yli- tai alihintaan. Esimerkiksi si-
joitusasunnot on myytava yhtidlle vahintaan 75 % kdyvasta hinnasta. Yhtié mak-
saa siirrosta varainsiirtoveron.

Sijoitusomaisuuden siirtaminen osakeyhtio6n omaisuutta myymalla:

e Sijoitusomaisuus myydaan ja voitollisista sijoituksista maksetaan luovutusvoitto-

verot. Myynnin jalkeen varallisuus siirretaan yhtioon kateisvaroina.
Sijoitusomaisuuden siirtaminen osakeyhti6éon apporttina:
e Apporttisiirtoon kohdistuu varainsiirtovero, joka on arvopapereilla 1,6 %, asunto-
osakkeilla 2 % ja kiinteistoilla 4 %. Sijoitusrahastoista ja vakuutuksista varainsiir-

toveroa ei makseta.

e Jos sijoitusten arvo on hankintahintaa korkeampi, sijoittaja joutuu maksamaan

luovutusvoittoveroa padomatulojen verokannan 30 % tai 34 % mukaisesti.

e Apporttisiirrossa joudutaan lahtokohtaisesti maksamaan seka varainsiirto- etta

luovutusvoittoverot.

VEROTUKSELLISET SEIKAT OSINGONJAOSSA:

e Osinkoa verotettaessa on merkitysta osingonsaajalla ja -maksajalla. Onko osinkoa
jakava yhtio julkisesti noteerattu (eli porssiyhtio) vai ei, sekd onko osingon saa-

jana yksityishenkil® vai yritys.
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Porssiyhtion jakama osinko yksityishenkilélle:

e 15 % osingosta on verovapaata ja 85 % osingosta on osingonsaajan padomatuloa
e P3ddomatulojen verokanta on 30 000 € asti 30 % ja ylimenevalta osuudelta 34 %
e Osinko verotetaan 25,5 % tai 28,9 % mukaan

(Laskelma: 0,85 x 0,3 = 0,255 tai 0,85 x 0,34 = 0,289)

Porssiyhtion jakama osinko osakeyhtidlle:

e Osinko on osakeyhtiolle kokonaan veronalaista tuloa

e Osakeyhtio maksaa osingosta yhteiséverokannan mukaisen 20 % veron

Listaamattoman yhtion jakama osinko yksityishenkilélle:

(= NAIN JAAT VOITTOA SUOITUSYHTIOSTA)

e Osinko on jaettavissa padoma- ja ansiotuloon, ansiotulona jaettavaa osinkoa kan-

nattaa valttaa!

Padomatulo-osingon vastatessa 8 % vuotuista tuottoa osakkaan omistamien osakkeiden

matemaattisesta arvosta:

Padomatulo-osinko on enintddn 150 000 €
e 75 % osingosta on verovapaata ja 25 % osingosta on veronalaista padomatuloa
e P3ddomatulojen verokanta on 30 000 € asti 30 % ja ylimenevalta osuudelta 34 %
e Osakkeenomistajan verorasitus 7,5 % tai 8,5 %
e Osingon kokonaisverorasitus 26,0 % tai 26,8 % (yhteisovero maksettu)

(Laskelma: 0,2 + 0,8 x 0,075 = 0,26 tai 0,2 + 0,8 x 0,085 = 0,268)

Padomatulo-osinko ylittad 150 000 € (EI SUOSITELTAVAA)

e 15 % osingosta on verovapaata ja 85 % osingosta on veronalaista padomatuloa
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Padomatulojen verokanta on 30 000 € asti 30 % ja ylimenevalta osuudelta 34 %
Osakkeenomistajan verorasitus 25,5 % tai 28,9 %
Osingon kokonaisverorasitus 40,4 % tai 43,1 % (yhteisovero maksettu)

(Laskelma: 0,2 + 0,8 x 0,255 = 0,404 tai 0,2 + 0,8 x 0,289 = 0,4312)
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Liite 3. Esimerkkilaskelmia sijoitustuottojen verotuksesta

Esimerkkilaskelmat ovat yksinkertaistettuja malleja, joiden pohjalta voidaan vertailla si-
joitustuottojen verotusta ja verorasitusta. Esimerkeissa kasiteltavat tilanteet ja niiden ve-
rotuslaskelmat ovat laadittu vuoden 2021 verotuskaytanteiden mukaisesti. Laskelmissa
esitettyja sijoitusyhtion tuloja ovat esimerkiksi sijoitusasuntojen vuokratulot seka arvo-
papereiden myyntivoitot ja osingot. Yhtion kuluja puolestaan ovat vastikkeet seka korko-

ja kaupankayntikulut.

ESIMERKKILASKELMA A

Sijoitusyhtiotoiminnasta maksettavat verot ja verorasitus

Sijoitusyhtion nettovarallisuuden laskeminen:

Sijoitusten arvo: 250 000 €

Lainojen maara: 125 000 €

Yhtion nettovarallisuus: 125 000 € (Laskelma: 250 000 € - 125 000 € = 125 000 €)

Sijoitusyhtion tuloksen laskeminen:

Yhtion tulot: 20 000 €

Yhtion kulut: 7 500 €

Yhtion tulos: 12 500 € (Laskelma: 20 000 € - 7 500 € = 12 500 €)

Yhteisoveron laskeminen yhtion tuloksesta:
Yhtion tulos x yhteiséverokanta 20 %

12500 €x0,20=2 500 €

Yhtion nettotuloksen laskeminen:
Yhtion tulos - yhteisévero

12500 €-2500€=10000€
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Yhtion nettovarallisuudesta 8 % tuottoa vastaava maara:
Yhtion nettovarallisuus x 8 %

125 000 € x 0,08 =10 000 €

Osakkaan maksamat verot yhtion nettotuloksesta:
Yhtion nettotulos x 7,5 % verokanta

10000 €x 0,075 =750 €

Yhtion ja osakkaan maksamat verot yhteensa:

2 500 € (yhtio) + 750 € (osakas) =3 250 €

Kokonaisverorasitus: 26 % (Laskelma: 3 250 € : 12 500 € = 0,26)

Yksityishenkilona maksettavat verot ja verorasitus

Sijoitusten tuotot: 12 500 €

Tuotoista menevat verot:
Sijoitusten tuotot x pddomatulojen verokanta 30 %
12500€x0,3=3750€

Kokonaisverorasitus 30 %

Verovertailu
Yksityishenkilon maksamat verot - yhtion ja osakkaan maksamat verot
3750€-3250€=500¢€

Verosaasto sijoitusyhtion eduksi 500 €

Yhteenveto
Vaikka kokonaisverorasituksen suhteen sijoitusyhtion kayttaminen on tehokkaampaa

kuin yksityishenkilona sijoittaminen (26 % vs. 30 %), talla varallisuustasolla veroissa
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saavutetaan ldhes olematon sdasto6 (500 €). Mikali sijoitustuotot (12 500 €) halutaan nos-
taa sijoittajan kayttoon, on yksityishenkilona sijoittaminen viisaampi vaihtoehto. Talla si-
joitusyhtion nettovarallisuuden tasolla (125 000 €) sijoitusten tuotot on viisainta jattaa
yhtiéon uudelleen sijoitettaviksi ja jattdaa osinko nostamatta. Nain yhtion nettovaralli-
suutta saadaan kasvatettua, jolloin korkeamman nettovarallisuuden tasolla osingon nos-
taminen muodostuu kannattavaksi. Sijoitustuottojen jaadessa yhtioon, yhtion tulosta ra-

sittaa vain 20 % yhteisoverokanta.

ESIMERKKILASKELMA B

Sijoitusyhtiotoiminnasta maksettavat verot ja verorasitus

Sijoitusyhtion nettovarallisuuden laskeminen:

Sijoitusten arvo: 1 000 000 €

Lainojen maara: 250 000 €

Yhtion nettovarallisuus: 750 000 € (Laskelma: 1 000 000 € - 250 000 € = 750 000 €)

Sijoitusyhtion tuloksen laskeminen:

Yhtion tulot: 100 000 €

Yhtion kulut: 25 000 €

Yhtion tulos: 75 000 € (Laskelma: 100 000 € - 25 000 € = 75 000 €)

Yhteiséveron laskeminen yhtion tuloksesta:
Yhtion tulos x yhteisdverokanta 20 %

75000 €x 0,20 =15 000 €

Yhtion nettotuloksen laskeminen:
Yhtion tulos - yhteisévero
75000 € -15000 € =60000 €

Yhtion nettovarallisuudesta 8 % tuottoa vastaava maara:
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Yhtion nettovarallisuus x 8 %

750000 € x 0,08 =60 000 €
Osakkaan maksamat verot yhtion nettotuloksesta:
Yhtion nettotulos x 7,5 % verokanta

60 000 € x 0,075 =4 500 €

Yhtion ja osakkaan maksamat verot yhteensa:

15 000 € (yhtid) + 4 500 € (osakas) = 19 500 €

Kokonaisverorasitus: 26 % (Laskelma: 19 500 € : 75 000 € = 0,26)

Yksityishenkilonda maksettavat verot ja verorasitus

Sijoitusten tuotot: 75 000 €

Tuotoista menevat verot:

Sijoitustuottoja verotetaan kahdella verokannalla, verokanta 30 % on kaytdssa 30 000 €

ja taman yli menevilta osuudelta maksetaan 34 %.

Yli meneva osuus: 75 000 € - 30 000 € =45 000 €

Sijoitusten tuotot x padomatulojen verokanta 30 %

30000€x0,3=9000¢€

Sijoitusten tuotot x pddomatulojen verokanta 34 %

45000€x0,34=15300€

Verot yhteensa:

9000 €+15300€=24300¢€
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Kokonaisverorasitus 32,4 % (Laskelma: 24 300 € : 75 000 € = 0,324)

Verovertailu
Yksityishenkilén maksamat verot - yhtion ja osakkaan maksamat verot
24300€-19500€=4800€

Verosaasto sijoitusyhtion eduksi 4 800 €

Yhteenveto

Kokonaisverorasituksen nakdkulmasta sijoitusyhtion kayttaminen on tehokkaampaa kuin
yksityishenkilona sijoittaminen (26 % vs. 32,4 %). Talla varallisuustasolla veroissa saavu-
tetaan jo selkeda saastoa (4 800 €). Mikali sijoitustuotot (75 000 €) halutaan nostaa si-
joittajan kayttoon, ei verokuilu kuitenkaan vield ole niin merkittava, etta yksityishenki-
I6na sijoittaminen olisi merkittavasti huonompi vaihtoehto. Talla sijoitusyhtion nettova-
rallisuuden tasolla (750 000 €) on nettovarallisuuden kasvattaminen jarkevaa aina 1 8750
000 euroon saakka. Toisin sanoen sijoituksista saatavia tuottoja kannattaa nostaa sijoi-
tusyhtiosta maltillisesti ja jattdaa padomaa uudelleen sijoitettavaksi, jotta yhtion nettova-

rallisuus saadaan kasvamaan vauhdikkaammin.

ESIMERKKILASKELMA C

Sijoitusyhtiotoiminnasta maksettavat verot ja verorasitus

Sijoitusyhtion nettovarallisuuden laskeminen:

Sijoitusten arvo: 3 000 000 €

Lainojen maara: 500 000 €

Yhtion nettovarallisuus: 2 500 000 € (Laskelma: 3 000 000 - 500 000 € = 2 500 000 €)

Sijoitusyhtion tuloksen laskeminen:
Yhtion tulot: 270 000 €
Yhtion kulut: 90 000 €
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Yhtion tulos: 180 000 € (Laskelma: 270 000 € - 90 000 € = 180 000 €)

YhteisOveron laskeminen yhtion tuloksesta:
Yhtion tulos x yhteiséverokanta 20 %

180 000 € x 0,20 =36 000 €

Yhtion nettotuloksen laskeminen:
Yhtion tulos - yhteisovero

180 000 € - 36 000 € = 144 000 €

Yhtion nettovarallisuudesta 8 % tuottoa vastaava maara:
Yhtion nettovarallisuus x 8 %

2 500 000 € x 0,08 = 200 000 €

Osakkaan maksamat verot yhtion nettotuloksesta:
Yhtion nettotulos x 8,5 % verokanta

144 000€x0,085=12 240 €

Yhtion ja osakkaan maksamat verot yhteensa:

36 000 € (yhtid) + 12 240 € (osakas) = 48 240 €

Kokonaisverorasitus: 26,8 % (Laskelma: 48 240 € : 180 000€ = 0,268)

Yksityishenkilona maksettavat verot ja verorasitus

Sijoitusten tuotot: 180 000 €

Tuotoista menevat verot:

Sijoitustuottoja verotetaan kahdella verokannalla, verokanta 30 % on kdytdssa 30 000 €

ja tdman yli meneviltd osuudelta maksetaan 34 %.
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Yli meneva osuus: 180 000 € - 30 000 € = 150 000 €

Sijoitusten tuotot x pddomatulojen verokanta 30 %

30000€x0,3=9000¢€

Sijoitusten tuotot x padomatulojen verokanta 34 %

150000 €x 0,34 =51 000 €

Verot yhteensa:

9 000 € +51 000 € =60000 €

Kokonaisverorasitus 33,3 % (Laskelma: 60 000 € : 180 000 € = 0,333)

Verovertailu
Yksityishenkilén maksamat verot - yhtion ja osakkaan maksamat verot
60000€-48240€=11760€

Verosaasto sijoitusyhtion eduksi 11 760 €

Yhteenveto

Kokonaisverorasituksen kannalta sijoitusyhtion kayttaminen on tehokkaampaa kuin yk-
sityishenkilona sijoittaminen (26,8 % vs. 33,3 %). Talla varallisuustasolla veroissa saavu-
tetaan jo merkittavaa saastoa (11 760 €). Mikali sijoitustuotot (180 000 €) halutaan nos-
taa sijoittajan kayttoon, on sijoitusyhtion kayttdminen viisaampi vaihtoehto nain suurilla
tuotoilla. Talla sijoitusyhtion nettovarallisuuden tasolla (2 500 000 €) kannattaa vuosit-
tain nostaa maksimimaara eli 150 000 € asti huokeasti verotettua padomatulo-osinkoa.
Sijoitusyhtion nettovarallisuutta ei ole enaa kriittista kasvattaa, kun varallisuus on ylitta-
nyt 1 875 000 € rajapyykin, jonka ansiosta padomatulo-osingon maksimimaaran nosta-

minen onnistuu (1 875 000 € x 0,08 = 150 000 €).



