Piverkar skatter pa dgarnivan fore-
tags och foretagares beteende?

Hur digarskatter paverkar foretags aktivitet dr en fraga dar meningsskiljaktig-
heterna dr storamellan olika teoribildningar. Skattemodeller som inkorporerar
mer komplexa aspekter, som kapitalmarknadsimperfektioner, dgarstyrning och
entreprendrskap, kommer fram till andra slutsatser om dgarskatter in enklare
skattemodeller. I artikeln lyfter vi fram nya empiriska studier som hittar tydliga
beldgg for att dgarskatter paverkar foretagens beteende. Det har visat sig viktigt
att skilja pd hur olika typer av foretag reagerar pa olika slags skatter. Kapital-
starka foretag tycks exempelvis pdverkas annorlunda av indrade utdelnings-
skatter dn tillvdxtforetag, dir det egna kapitalet dr en knapp resurs.

Kapitalskatter har i minga standardmodeller en negativ inverkan pé bl a
sparande, investeringar, nyfoéretagande och effektiv bolagsstyrning. Det
finns dock en teoribildning inom skatteforskningen enligt vilken kapitalbe-
skattning pd dgarnivin under vissa forutsittningar inte har negativa konse-
kvenser for investeringar och féretagande (Auerbach 2002). Denna idétra-
dition kallas ibland ”den nya synen” pé dgarbeskattning. I Sverige har den
nya synen haft en avgorande inverkan pé skattepolitiken och har anvints
som argument for att bibehélla internationellt sett hoga skatter pa dgande
och foretagande (t ex Agell m fl 1995). Perspektivet pd Sverige som en liten
oppen ckonomi har samtidigt utmynnat i slutsatsen att svenska skatter pa
dgande inte minskar investeringsnivan i landet, di utlindska féretag antas
fullt ut kompensera for svenska dgares minskade investeringar.

Dessa argument har i den svenska debatten ofta ssmmankopplats och
forstirke varandra. Detta har bidragit till atc utredningar och inflytelserika
bedomare har landat i slutsatsen att beskattningen av inhemska dgare till
skillnad frin bolagsskatter dr av ringa betydelse eller t o m helt saknar bety-
delse. Bland annat Foretagsskattekommittén, som presenterade sitt slutbe-
tinkande i juni 2014 (SOU 2014:40), dr firgad av detta synsitt.

Syftet med denna artikel dr att gora en uppdaterad 6versike och
utvirdering av nationalekonomisk forskning kring dgarbeskattningens
effekt pa foretagande. Med foretagande avser vi hir bdde nyforetagande
och att styra eller finansiera existerande foretag. Med dgarskatter avser
vi de kapitalskatter som belastar foretagets dgare snarare dn foretaget
sjilvt. I allt visentligt handlar det om tva slags skatter: skast pd utdelning
och kapitalvinstskast pd véirdestegring. Den senare benimns ibland reavinst-
skatt. Bolagsskatten betraktas diremot inte som en dgarskatt med denna
terminologi. Vi finner att senare ars savil teoretiska som empiriska forsk-
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ning ger stéd for synen att dgarskatter paverkar foretagens beteende, i
strid med ”den nya synen”.

1. Vad krivs for att dgarbeskattningen ska vara
irrelevant?

Harberger (1962) initierade den inriktning som kom att kallas den traditio-
nella synen p kapitalbeskattning. I modellen analyseras kapitalallokering i
en ekonomi med en formell sektor, dir kapitaligares avkastning beskattas,
och en informell sektor, dir kapitalets avkastning inte beskattas. Skatter pa
dgare ger upphov till en snedvridning, dir investeringar leds bort frin den
beskattade sektorn till den obeskattade. Det totala sparandet i ekonomin
tas for givet i en modell som endast studerar hur ett givet sparkapital allo-
keras mellan sektorer. Teorin ror sig pa sektorsniva och modellerar varken
foretag eller entreprendrer pa mikroniva. All verksamhet antas vara finan-
sierad med nyemissioner. Detta innebir att de investeringar och det nyfore-
tagande som leder ekonomin mot jimvikt sker automatiske eller pa ett sitt
som ligger utanfér modellens ram. Harbergers efterfoljare vidareutvecklade
givetvis analysen i denna enkla modell, men en rad centrala drag kvarstér.
Framfor allt antas att tillférseln av eget kapital genom nyemissioner spelar
en fortsate viktig roll i foretagens finansieringsstrategier.

King (1977) gav upphov till den s k nya synen pé foretagsbeskattning.
I motsats till den traditionella synen ir slutsatsen i den nya synen att fore-
tagets marginella kapitalkostnad under vissa antaganden ir oberoende av
utdelningsskatten, dvs att utdelningsskatter inte paverkar investeringarna.
Ett viktigt antagande ir just att den marginella investeringen finansieras
genom aterinvesterade vinster och inte genom nyemission eller beldning.
Detta innebir att investeringen finansieras av kapital ”fangat” i foretaget.
Skatten ir redan kapitaliserad. Dirfor ir pengarna inom bolaget virda
mindre fér 4garna oavsett om de terinvesteras eller betalas ut. Staten blir
genom skatten en ”tyst” partner i bolaget. Vilka investeringar som gors med
medel som redan finns i bolaget paverkas inte av att dgaren har en partner
som alltid tar en viss — godtyckligt stor — andel av vinsten.

Kapitalvinstskatten antas dock dven i den nya synen paverka foretagets
kapitalkostnad. Detta di de dterinvesterade vinsterna 6kar foretagets aktie-
virde och dirmed belastar dgaren med en implicit skatteskuld som faller ut
nir aktierna siljs.

Den traditionella och den nya synen analyserar en sluten ekonomi, en
ekonomi dir avkastningskraven pa kapital bestims inom landet. Oppen
ekonomi-synen underséker samma frigor givet antagandet att kapitalet
flyter kostnadsfritt 6ver grinserna och att de inhemska dgarna utgar ifrin
den internationella virldsmarknadsrintan. I detta fall piverkar inte inhem-
ska dgarskatter investeringar i landet. Aven om inhemska dgare pa grund av
skatten inte dr beredda att finansiera inhemska investeringar kommer fore-
taget att ha tillging till kapital till den givna (risk- och likviditetsjusterade)
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Traditionella synen

Nya synen

Oppen ekonomi-synen

Forenklad sam-

Skatter pé dgarniva gor det

Mogna féretag finansierar

I sma 6ppna ekonomier kan

manfattning mindre lonsamt attinvestera,  investeringar med dterinves-  investeringar finansieras frin
vilket minskar utbudet av terade vinster, utdelnings- utlandet. Om dgarskatter
kapital. skatten paverkar dirfor inte minskar utbudet av inhemskt
investeringar. kapital kommer utlindska
investeringar att kompensera
bortfallet.
Grundliggande  Nyinvesteringar finansieras pd  Nyinvesteringar finansieras pA  Utlidndskt kapital utgér ett
antaganden marginalen av dgare. marginalen genom aterinveste- perfekt substitut till inhemske
rade vinster. kapital; kapital flodar kost-
nadsfritt over nationsgrinser.
Slutsats om Snedvridande for nya och Ej snedvridande for existeran-  Ej snedvridande for vare sig
utdelningsskatt  existerande foretag, reducerar  de foretag, reducerar tillvixtav  existerande storféretag eller
investeringar. nystartade féretag. mindre foretag — de har direkt
eller indirekt tillging till global
kapitalmarknad.
Slutsats om Snedvridande f6r nya och Snedvridande f6r nya och Ej snedvridande for vare sig
kapitalvinstskatt existerande foretag, reducerar  existerande foretag, reducerar  existerande storfoéretag eller
investeringar. investeringar. mindre féretag som har direkt
eller indireke tillgang till global
kapitalmarknad.
Viktiga studier ~ Harberger (1962 ), Feldstein Auerbach (1979) och Bradford  Boadway och Bruce (1992) och
(1970) och Poterba och Sum- ~ (1981). Serensen (1995).
mers (1985).
Kdlla: Se tabellen. Tabell 1

virldsmarknadsrintan, dvs utlindska dgare ersitter inhemska. I tabell 1

sammanfattas de tre synerna.

Med stéd av en kombination av den nya synen och éppen ekonomi-sy-
nen har inflytelserika skatteekonomer, utredare och politiker hivdat dgar-
skatternas forsumbara betydelse. Ett exempel r foljande riksdagsanforande
av davarande skatteminister Thomas Ostros:

De olika synerna pé
dgarskatternas effek-
ter — en sammanfatt-
ning

Investeringskostnaderna i dag bestims inte av hur svenska aktieigare beskat-

tas. De bestims internationellt. Om vi avskaffar dubbelbeskattningen generellt

paverkar detalltsd inte storforetagens investeringskostnader. Det ger inte 6kade

investeringar, det ger inte 6kad sysselsittning. (Sveriges riksdag 1997).

Slutsatsen ir dock inte en utsaga om verkligheten utan ett modellresultat i
en friga dir modeller med andra antaganden kommer fram till andra slut-
satser. Den avgorande frigan blir dirfér om det finns empiriske stod f6r den
starka slutsatsen att skatter pd dgarnivén inte paverkar foretagens beteende.
P senare ar har empiriska studier forstiarke stodet for att dgarskatter spelar
roll for dgarstruktur, investeringar och strukturomvandling.! Ett exempel
ir Becker m fl (2013) som studerar en panel av féretag frin 25 linder under
perioden 1990—2008. De finner att utdelningsskatter och kapitalvinst-
skatter har betydande effekter pa hur kapital allokeras och pi foretagens

1 Se Henrekson och Sanandaji (2014a, s 41-48).
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investeringsbeteende. Deras slutsats dr att utdelnings- och kapitalvinstskat-
ter laser in kapital i foretag med stort internt kassaflode, vilket férhindrar
att kapital omallokeras till nya och unga foretag och till nya branscher med
bittre tillvixtmojligheter.

En yteerligare studie som fortjanar att nimnas dr Rydqvist m fl (2014).
De finner att utdelningsskatten har forskjutit igandet mot ansiktslésa insti-
tutioner, vilka ir skattebefriade.

En mer fundamental kritik med starkt stod i nyare forskning tar sin
utgingspunkt i ett antal viktiga aspekter som de ovan refererade model-
lerna helt bortser ifrdn. Vi 6vergar nu till att diskutera dessa.

2. Agarbeskattning och dgarstyrning

Varken den traditionella eller den nya synens modeller innehaller agenter
(ledning, styrelse eller dgare) som fattar beslut. Detta kan tolkas som ett
implicitantagande att foretag skots effektivt och att intressekonflikter inom
foretaget inte finns — varfor foretag inte heller paverkas av dgarskatter.

Ar 2003 sinktes utdelningsskatten i USA frin 35 till 15 procent. I kolvatt-
net av denna reform gjordes en rad nya empiriska studier om utdelnings-
skatten. Samtidigt hade en ny teoretisk litteratur utvecklats som for fram
ytterligare ett perspektiv pd utdelningsskatten, ett perspektiv som brukar
kallas agentsynen (Chetty och Saez 2005). I agentsynen betraktas intresse-
konflikten mellan dgare och foéretagsledningens beslut om utdelningar och
investeringar som en central variabel vid analys av utdelningsskatter.

Enligt den nya synen bor inte féretagens utdelningsbeteende piverkas
av permanenta forindringar i skattesatsen. En rad inflytelserika studier
som utfordes i samband med sinkningen av utdelningsskatten i USA kom
i stillet fram till att sinkningen av skatten 6kade utdelningarna. Effekten
var sirskilt stark i foretag med dominerande dgare och dir ledningen hade
mycket aktier (t ex Poterba 2004, Chetty och Saez 2005 ochNammfl 2010).
Utdelningarna hade sjunkit under ling tid innan reformen, men ckade med
uppskattningsvis 20 procent pa grund av reformen. Utdelningarnas elasti-
citet med avseende pi utdelningsskatten beriknades till ca —o,75, dvs om
utdelningsskatten sinks med en procent (t ex frin 33,3 till 33 procent) kan
utdelningarna forvintas 6ka med o,75 procent.

Utdelningsskattens effekter gir inte via paverkan pa kapitalkostnad och
investeringsvolym. Enligt agentsynen leder utdelningsskatten till att finan-
siella resurser lases in i dldre, mogna foretag i stillet for att foras 6ver till
nya foretag med storre tillvixepotential. Samtidigt leder skatten till ligre
avkastning pd investeringar genom att minska incitamenten for att utéva
ettaktivt igande. Kostnaden for ledningen att t ex bygga imperier eller kopa
foretagsflygplan dr avdragsgill, medan utdelning av dessa medel till garna
beskattas. I den nya och den traditionella synen analyseras utdelningsskat-
tens effekt pd kapitalkostnaden. Den traditionella synen kommer fram till
att skatten ir snedvridande eftersom den 6kar kapitalkostnaden. Den nya
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synen landar 4 andra sidan i att skatten generellt inte ir skadlig, eftersom
den inte okar kapitalkostnaden for viktiga typer av investeringar. Agentsy-
nen visar dock att utdelningsskatten ir skadlig dven om kapitalkostnaden
inte paverkas. Skilet dr att den forvirrar redan existerande principal-agent-
problem genom att minska avkastningen pé aktivt dgande och lasa in peng-
ar i dldre bolag med mindre tillvixtpotential.

Chetty och Saez (2010) analyserar utdelningsskatten i en mer sofistike-
rad teoretisk modell som tar hiansyn till dgarstyrningsproblematiken. Led-
ningen har incitament att 6verinvestera i bolaget i stillet for att dela ut sin
overlikviditet till aktiedgarna, och den har incitament att investera i min-
dre [nsamma projekt som har ett virde for féretagets ledning. Agarna kan
genom dgarstyrning minska dessa tendenser, men det dr kostsamt och gors
endast om det dr privatekonomiskt lonsamt for igarna. P4 sd sitt inkorpore-
ras en viktig aspekt av den affarsmissiga verkligheten rorande utdelningar i
skatteteorin. I denna modell har utdelningsskatten forsta ordningens dod-
viktskostnad. Detta forklaras av ate skatten skdrper redan existerande pro-
blem - att ledningen ger for lig utdelning till 4garna och att dgarna i bolag
med spritt igande utovar for lite kontroll 6ver ledningen.

Aktiv dgarstyrning leder inte bara till bittre kapitalallokering mellan
bolag, utan 6kar dven avkastningen pa investeringarna i de bolag dir inves-
teringarna gors. Skatt pd utdelningar minskar dgarnas avkastning pa att
lagga resurser pa aktivt 4gande. Chetty och Saez (2010, s 1) drar slutsatsen
att ”skatt pa bolaget kan dirfor vara en effektivare intikeskilla for staten dn
utdelningsskatt”, dvs rakt motsatt slutsats jimfort med vad som foljer ur
den nya synens modeller.

Genom att inkorporera incitamenten till och effekten av bolagsstyr-
ning/aktivt 4gande visar den nya forskningen att utdelningsskatter, men
ocksa kapitalvinstskatter, ger foretagsledningen 6kade mojligheter att driva
intressen som skiljer sig frin 4garnas intresse att maximera avkastningen pa
satsat kapital.

3. Agarbeskattning i den lilla 6ppna ekonomin

Ett ofta anfort argument i den svenska policydiskussionen for att utdel-
ningsskatten ir neutral och att skatten inte paverkar féretagens investering-
ar ir att kapitalmarknaderna ér internationellt integrerade. Om ett land ir
for litet for att paverka det samlade kapitalutbudet i virlden och om kapital
ir helt rorligt 6ver grinserna, kommer inte investeringarna i ett land att
paverkas av skatter pa foretagsigande. Aven om igarskatter skulle minska
utbudet av svenskt sparande och svenskigda foretags investeringar skulle
detta kompenseras av en lika stor 6kning av investeringar gjorda och finan-
sierade av utlindska dgare.

Antagandet att kapitalet flyter kostnadsfritt éver grinserna stimmer
inte sirskilt vil. Den 6vervildigande majoriteten av ekonomiska utbyten i
virlden sker fortfarande inom nationsgrinserna, bide nir det giller varu-
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handel och finansiella floden. De empiriska beliggen for home bias ir utom-
ordentligt robusta (t ex Obstfeld och Rogoff 2000). Empirisk forskning har
pévisat en signifikant benigenhet att investera i det egna landet. Det giller
t o m borsnoterade aktier. Foretagen pa de amerikanska och japanska bor-
serna igs till ca 8o respektive 9o procent av inhemska placerare. Trots att
svenska tillgdngar utgér mindre dn en procent av vérldens totala finansiella
tillgdngar dgs fortfarande ungefir 6o procent av aktierna pi Stockholms-
borsen avinhemska placerare. For onoterade och mindre bolag dr naturligt-
vis trosklarna for utlindskt dgarkapital dn hogre. Starka inhemskare dgare
och dgargrupper har en férdel vid investeringar i det egna landet som inte
helt kan ersittas av passivt kapital eller av starka utlindska dgare (Dahlquist
mfl 2003).

Sirskilt fér egenforetagare giller att sparande- och investeringsbeslu-
tet sillan kan frikopplas frén varandra (Gentry och Hubbard 2004). Om
hoga skatter minskar svenska hushélls utbud av riskkapital kan man, trots
att Sverige ir en liten 6ppen ekonomi, pad grund av home bias och dirmed
forknippade transaktionskostnader for kapitalrorlighet, inte rikna med att
detta helt och héllet kompenseras av utlindskt dgande, vare sig till volym
eller till kvalitet.

Nir dgarstyrning, informationsasymmetrier och entreprenérskap som
leder till home bias beaktas, dndras slutsatserna om skatters roll i smi 6ppna
ekonomier. Aven dessa ekonomier har behov avinhemskt igande, eftersom
inhemska dgare i minga fall har férdelar gentemot utlindska dgare i form av
bittre information och kontrollmgjligheter. Den som investerar i ett land,
eller for den delen pé en ort, har siledes stora férdelar av geografisk och
kulturell nirhet. Dessutom kan valet av underleverantorer och placering av
huvudkontor férvintas piverkas av dgarfordelningen. Detta paverkar i sin
tur andra skattebaser och dirmed skatteintikterna.

Att det inhemska dgande som trings ut av dgarskatter fullt ut ersitts av
utlindskt dgande ir i sjilva verket ett modellantagande, inte en empiriskt
grundad slutsats. Utlindska investerare kan inte och kommer inte att helt
kunna kompensera minskat inhemskt dgande till f6ljd av hog skatt pa fore-
tagsidgande. Det dr anmirkningsvirt att en s verklighetsfrimmande teori
har anvints for att motivera en viktig del av den svenska skattepolitiken.

4. Agarbeskattning och entreprendrskap

Savil forskning som historisk erfarenhet indikerar att entreprenorskap och
nyforetagande ir av central betydelse f6r innovation, jobbskapande och
ekonomisk tillvixt. Entreprenorer har sedan den industriella revolutionen
statt for en mycket stor del av de mest revolutionerande innovationerna.
Med entreprenérer avser vi de foretagare som dr innovativa och har ambi-
tion att vixa.2 De flesta foretagare ir inte entreprenérer, de har ingen ambi-
tion att vare sig viixa eller vara innovativa.

2 Se vidare Baumol (2010) och Henrekson och Sanandaji (2014b).
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Acs och Audretsch (1988) visar att ungefir hilften av de drygt 4 ooo
innovationer som Small Business Administration identifierade som ban-
brytande (och som nddde marknaden) hade tagits fram inom ramen f6r sma
eller medelstora entreprendrsdrivna foretag. Nyforetagande kan inte ske
inom eller helt ersittas av byrakratiska storféretag och kan inte helt finan-
sieras externt (Hellman och Puri 2002; Baumol 2010).

For att identifiera kopplingen mellan entreprenérskap och innovation
anvinder Kortum och Lerner (2000) en regelindring i USA ar 1979 som
gjorde det ldttare for pensionsfonder att investera i venture capital-fonder
(VC-fonder). De visar att ett storre kapitalflode till VC-finansierade entre-
prenorsforetag ledde till ett 6kat antal patent. Resultatet giller dven da
andra métt pd innovation anvinds. Dessa foretag var i relation till sin stor-
lek kraftigt 6verrepresenterade i innovativ verksamhet.

Nyetableringar och de mindre foretagens tillvixt dr centrala drivkrafter
bakom tillviixt och jobbskapande, iven om sambandet ir mangfacetterat.
Det finns en spridd forestillning att nya jobb frimst skapas i sma foretag.
Detta édr dock en sanning med modifikation. Det skapas visserligen minga
jobb i smé foéretag, och minga ir leverantorer till stora féretag, men det for-
svinner ocksd minga jobb i de smé féretagen pa grund av att sannolikheten
ir storre att de krymper eller ligger ner.

En uppmirksammad studie av Haltiwanger m fl (2013) for USA visar pa
en annan viktig dimension av jobbskapande. Den viktigaste faktorn bakom
jobbdynamik ir inte foretagets storlek utan dess alder. Nir man beaktar
ett foretags dlder finns dirutéver inget systematiskt samband mellan dess
storlek och hur minga jobb foretaget skapar netto.? De flesta nya netto-
jobb skapades av tva kategorier foretag: nyetableringar och unga foretag
som vixer frin sma till stora. Kategorin sma foretag som forblir sma ir inte
lika viktiga for jobbskapandet. En viktig forklaring 4r att manga av dessa pi
ling sikt tenderar ate liggas ned och dérigenom minska antalet jobb. Nistan
hilften av alla jobb som tillkommer genom nyetableringar férsvinner inom
fem ér till f6ljd av féretagsnedliggningar, men de féretag som 6verlever ten-
derar att viixa snabbt. Utvecklingen fér sma, unga féretag kan beskrivas som
Pupp-eller-ut”.

Entreprenorskap bor inte elimineras redan via ett antagande, oavsett
svarigheter att exakt kvantifiera och definiera fenomenet. Specifika indivi-
der maste omorganisera produktionsfaktorer, generera och implementera
idéer och bygga upp bolagets organisatoriska kapital. Personer med sddan
formiga miste finna det individuellt lonsamt att gora detta, efter skatt. Det
viktigaste valet dessa personer stills infor dr att 6verhuvudtaget bli foreta-
gare. De som har potential att starta snabbt vixande nya foretag har ofta bist
alternativ karridr inom existerande foretag. Detta innebir att valet mellan
foretagande och anstillning bor vara en central parameter i skattemodeller
som analyserar entreprenorskap. Det ir inte limpligt att anta att det finns
ett stort utbud av potentiella féretagare som ir sinsemellan ersittningsba-

3 Heyman m fl (2013) och Daunfeldt m fl (2014) finner samma ménster for svenska foretag.
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ra. Skatter som leder till att de bist limpade entreprenérerna inte férsoker
grunda foretag medfor diarfor en betydande vilfirdsforlust.

Entreprenorens sparande och investeringsval ir av nodvindighet tite
sammankopplade (Gentry och Hubbard 2000). Entreprenorskap dr kom-
binationen av affirsidé, arbete och aterinvesterat kapital under de manga
ar det tar for bolaget att vixa och na en stark position inom sitt segment.
Entreprendrskapet ir siledes en del av ett odelbart ”knippe” av insatser
som enskilda individer bjuder ut. Det dr mycket svart — och dnnu har ingen
lyckats — att pa ett entydigt sitt dela upp och beskatta avkastningen p detta
knippe av insatser i ersittning till kapital och arbete.

Den teoretiskt forenklade uppdelningen av alla inkomstfloden mellan
kapital och arbete ir siledes inte limplig for att analysera entreprendrskap.
Nir en viktig faktor interagerar positivt med 6vriga insatsfaktorer gir det
inte att dra slutsatsen att nistan all avkastning dr hanforlig till arbete. Ett
entreprendriellt féretag dir grundaren inte aterinvesterar en mycket hog
andel av avkastningen i foretaget kommer i regel inte att kunna vixa. Vis-
serligen skulle foretaget inte kunna siljas utan grundarens arbete, men
knappast heller utan att grundaren ar efter ar okar foretagets kapitalvir-
de genom att skjuta upp den egna konsumtionen och/eller avsta fran att
diversifiera det egna sparandet for att minska sin privatekonomiska risk.
Entreprenorskap handlar till stor del om ate bygga féretag som kan generera
framtida avkastning, dvs skapa kapital med hjilp av eget arbete och tidigare
uppbyggt kapital.#

Glaeser (2013) menar att entreprenorskap kan betraktas som en unik
form av humankapital med en egen utbudskurva. Stocken av entrepre-
noriellt humankapital byggs upp genom investeringar, och liksom andra
investeringar ir dessa kinsliga for ekonomiska incitament. I vissa geogra-
fiska omraden har en storre stock av entreprendriellt humankapital byggts
upp jimfort med andra omriden. Dessa omriden dr dirfér mer innovativa.
Entreprenorers beteende dr ocksé kidnsligare for skatter dn lontagares (Saez
2010; Chetty m fl 2011; Bastani och Selin 2014).

En stor del av avkastningen pa entreprendrskap materialiseras i form
av att det uppstar ett foretagsvirde som entreprenoéren har dganderite dill.
Kapitalvinstskatten blir darfor sirskilt viktig i detta fall (Gompers och
Lerner 1998). Skatter pa nyforetagande, aktivt dgande och innovation ir
troligen mer skadliga fér samhillsekonomin dn andra skatter. Dels tycks
foretagare vara mer skattekinsliga i sitt ekonomiska agerande in anstillda,
delsir dessa verksamheter, dven om de startar i liten skala, forknippade med
positiva spillovers.

Innovativa tillvixtforetag kriver i regel ocksa att flera aktorer samar-
betar. Detta inkluderar grundare, finansidrer och nyckelanstillda. P4 detta

4 I den man man kan siga att den nya synens modeller beaktar féretagande, ir det i form av
sparande i (onoterade) aktier. Enligt dessa teorier skulle Bill Gates och Ingvar Kamprad ha
kunnatbygga upp en lika stor fsSrmégenhet om de hade arbetat f6r andra foretag och investerat
samma andel av sin inkomst pd bérsen som de har gjort genom att aterinvestera i Microsoft och
IKEA.
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omrédde har komplexa kontrakt utvecklats fér att underlitta samarbete och
reducera intressekonflikter. I linder dir skattenivin ir méttlig anvinds ofta
optionskontraktidessa avtal. Optioner anvinds for att ersitta grundare och
tidiga nyckelanstilldaide fall foretaget har utvecklats vil. Dessa ersittnings-
l6sningar ér sirskilt virdefulla f6r nystartade foretag som i borjan har svagt
kassaflode men hog tillvixtpotential. I Sverige dr dock skatten pé optioner
vid lyckade utfall ca 67 procent, vilket har begrinsat anvindningen av detta
instrument genom att gora det prohibitive dyrt.’

5. Avslutande diskussion

De modeller som anvinds inom nationalekonomin ir av nodvindighet
forenklade. Det ér viktigt att de politiska beslutsfattarna ir medvetna om
dessa forenklingar nir modellernas slutsatser ligger till grund fér skattepo-
litiska beslut. Slutsatser frin enklare modeller - t ex att utdelningsskatten
inte paverkar foretagandet — dndras ofta nir hinsyn tas till fler aspekeer.
En nationalekonomisk modell kan inte pévisa eventuella snedvridande
effekter av skatter pa en viss faktor, t ex dgarstyrningens kvalitet, om fak-
torn ifrga har antagits bort och dérfér inte finns med i analysmodellen.
Eftersom de tidiga modellerna vare sig inkluderar dgare eller féretag utan
implicit betraktar foretagen som ett slags ”oljekillor” som skots optimalt,
ir det foga forvinande att forskarna i minga fall inte finner nigra effekter
av dgarbeskattning.

Med stod av teorier utvecklade under framfor allt 1970- och 1980-talen
har det linge varit en dominerande syn i Sverige att det frimst ir bolags-
skatten och inte skatten pd dgarnivin som har samhillsekonomiska effekter.
Kapitalskatter pa dgarnivin sigs av minga bedomare och i centrala offent-
liga utredningar som en ”gratislunch” i bemirkelsen att de ansigs kunna
fungera som en stor intiktskilla for staten utan nimnvirda snedvridningar.
Slutsatsen har sin grund i alltfor férenklade modeller och hade inte ens i
borjan av 199o-talet sirskilt starkt empiriskt stod.

Vir genomging av sivil teoretisk som empirisk forskning visar att
beliggen for att denna slutsats ir felaktig har stirkts. Agarskatter ir inte
irrelevanta vare sig for kapitalallokeringen eller for utbudet av féretagande
och aktivt igande. Studier har funnit ekonomiskt betydelsefulla effekter av
dgarskatter pa centrala aspekter av foretagande: innovativt nyforetagande,
investeringar, kapitalstruktur och dgarstruktur. Likasd har nya teoretiska
modeller utvecklats som beaktar att hoga dgarskatter forsvagar incitamen-
ten for dgarna att engagera sig i foretagets skotsel och utéva en effektiv kon-
troll over foretagsledningen.

Foljande tre forindringar bedémer vi som sirskilt viktiga for ate skat-
tesystemet ska befrimja en god framtida vilstindsutveckling:

5 Foren grundlig genomgang av optioners betydelse att ge incitament till innovativt entre-
prendrskap hinvisas till var tidigare artikel i Ekonomisk Debatt (Henrekson och Sanandaji
2012).
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1. Att utrymmet 6kas for ate premiera entreprenirer och nyckelpersoner som riskerar sin
tid och sitt kapital i nya foretag utan direkt ersittning i form av lon. Sddant personligt
engagemang ir lika viktigt som riskvilligt kapital.

2. Att aktiva investeringar premieras framfor passiva. Genom tillkomsten av lagt
beskattade kapitalpensions- och investeringssparkonton beskattas passiva
investeringar lidgre dn aktiva. Detta forsvagar incitamenten till aktivt igande.

3. Attmissgynnandet av finansiering med eget kapital relativt linat kapital reduceras. I dag
ir eget kapital dubbelbeskattat, medan lanat kapital dr enkelbeskattat. Skuldrin-
tor men inte utdelningar dr avdragsgilla. Detta minskar féretagens soliditet och
gor ekonomin mer sirbar. Innovationsféretag och foretag i tidiga skeden ir sir-

skilt missgynnade da de ofta dr helt hinvisade till finansiering med eget kapital.

Flera férindringar i det svenska skattesystemet har inneburit sinkt beskatt-
ning av foretagsigande och sparande. Foérindringarna har dock i liten
utstrickning beaktat de insikter som f6ljer av den nya forskning vi har redo-
visat i denna artikel. Passivt sparande har gynnats framfor investeringar i
eller utldning till foretag dir man har ett eget engagemang. Mojligheterna
att med dgarandelar premiera entreprendorer och nyckelpersoner som ir vil-
liga att ta personliga risker genom investeringar av egen tid och anstring-
ning dr smi. Sidant personligt engagemang ir lika viktigt som riskvilligt
kapital. Likas& gynnar dagens skattesystem linefinansiering framfor finan-
siering med eget kapital, vilket missgynnar innovationsforetag och foretag i
tidiga skeden relative mogna och kapitalrika féretag.

En mer generell slutsats dr att det finns risker med att forlita sig pa starke
forenklade skattemodeller. Modeller kan inte finga skatters paverkan pé de
dimensioner som antas bort. Skattemodeller som bortser frin intressekon-
flikten mellan ledning och 4gare vad giller utdelningar riskerar att missa
avgorande faktorer. Ett sitt att undvika detta dr att skattemodeller inkor-
porerar mer komplexa aspekter av foretagande, aspekter som under lang tid
har studerats inom finansiell ekonomi, organisationsteori och entreprendr-
skapsforskning.
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