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Hallitus ehdottaa elinkeinotulon verottamisesta annetun lain muuttamista siten, ettd osakeyhtididen
osakevaihdon yhteydessa osakkeet arvostettaisiin hankkivan yhtion nettovarallisuutta laskettaessa
osakevaihtoa edeltavadn hankintamenoon nykyisin sovellettavan kdyp&dan arvoon perustuvan
arvostuksen sijaan.

Kaypaan arvoon sidottu osakkeiden arvostus osakevaihdon yhteydessa nostaa yleensa osakkeen
matemaattista arvoa. Tama luo listaamattomien osakeyhtididen omistajille verosuunnittelukanavan
ns. holding-yhtididen kautta, mika nykyisessa osinkoverojarjestelmassa mahdollistaa suuremman
huojennetun osingon maaran osakkeenomistajille.

Taloustieteellinen tutkimus Suomesta ja muista Pohjoismaista on osoittanut, etta listaamattomien
osakeyhtididen omistajat ovat erittain aktiivisia verosuunnittelijoita (ks. esim. Harju ja Matikka
2016a; 2016b; Koivisto 2025; Le Maire ja Schjerning 2013; Alstadseeter ja Jacob 2016). Vaikka
osakevaihtojen laajuudesta ja vaikutuksista ei ole suoraa suomalaista tutkimusta, voidaan jo
aiempien tutkimusten perusteella olettaa, ettd myos osakevaihto on omistajien keskuudessa melko
laajasti kaytetty veronvalttelykeino.
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Hallituksen esityksen perusteluissa viitataan lisdksi osakevaihdon yleistyneeseen kayttoon viime
aikoina. Vaikka lukijalle ei ole suoraan tiedossa, mihin aineistoon tai [ahteeseen nama tiedot
perustuvat, on perusteltua luottaa esitettyihin lukuihin, jotka osoittavat, ettei kyseisen
verosuunnittelukeinon kaytto ole merkityksetonta.

Koska osakevaihdon laajamittaiselle kaytolle ei ole selkeitd taloustieteellisid perusteita — erityisesti
Suomen jo valmiiksi suhteellisen kevyen osinkoverotuksen oloissa — hallituksen esityksen mukainen
osakevaihtojen sdantelyn tiukentaminen on perusteltua. Esitys johtanee efektiivisen
osinkoverotuksen kiristymiseen, mutta osinkoverotuksella ei ole tutkimuskirjallisuuden mukaan
selkeda kielteista investointivaikutusta (Harju ym. 2024).

Listaamattomien osakeyhtididen osinkoverojarjestelma vaatisi kuitenkin laajemman uudistuksen,
jotta verosuunnitteluun kannustavia elementteja voitaisiin purkaa kokonaisvaltaisemmin.
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