ENTREPRENORSKAPS
‘ FORUM




FORETAGSSKATTEKOMMITTEN
OCH ENTREPRENORSKAPET

- EN KOMMENTAR TILL FORETAGSSKATTEKOMMITTENS ARBETE MED
UTGANGSPUNKT I EFFEKTERNA PA ENTREPRENORSKAPET I SVERIGE

Dan Johansson
Hans-Peter Larsson
Erik Norrman
Tino Sanandaji
Mikael Stenkula
Arvid Malm (red)



ENTREPRENORSKAPSFORUM

Entreprendrskapsforum ar en oberoende stiftelse och den ledande natverksor-
ganisationen for att initiera och kommunicera policyrelevant forskning om entre-
prendrskap, innovationer och smaforetag. Stiftelsens verksamhet finansieras med
saval offentliga medel som av privata forskningsstiftelser, naringslivs- och andra
intresseorganisationer, foretag och enskilda filantroper. Forfattarna svarar sjélva for
problemformulering, val av analysmodell och slutsatser i rapporten.

F6r mer information se www.entreprenorskapsforum.se

NARINGSPOLITISKT FORUMS STYRGRUPP
Per Adolfsson, Bisnode(ordférande)
Maria Dahl-Torgerson, VINNOVA
Enrico Deiaco, Tillvaxtanalys

Anna Fellander, Swedbank

Stefan Folster, Reforminstitutet

Peter Holmstedt, RISE

Joran Hagglund, Nordic Public Affairs
Hans Peter Larsson, PwC

Jonas Milton, Almega

Annika Rickne, Goteborgs universitet
Elisabeth Thand Ringqvist, Foretagarna

TIDIGARE UTGIVNA RAPPORTER FRAN NARINGSPOLITISKT FORUM

#1 Vad ar entreprendriella universitet och “best practice”? —Lars Bengtsson

#2 The current state of the venture capital industry— Anna Soderblom

#3 Hur skapas forutséttningar for tillvaxt i ndringslivet? — Gustav Martinsson

#4 Innovationskraft, regioner och kluster— Orjan Sélvell och Géran Lindgvist och Mats Williams
#5 Cloud Computing - Challenges and Opportunities for Swedish Entrpreneurs— Ake Edlund

#6 3D printing — Economic and Public Policy Implications — Maureen Kilkenny

#7 Patentboxar som indirekt FoU-st6d — Roger Svensson

#8 Byggmarknadens regleringar — Ake E. Anderssson och David Emanuel Andersson

#9 Sources of capital for innovative startup firms— Anna Séderblom och Mikael Samuelsson

© Entreprendrskapsforum, 2014

ISBN: 978-91-89301-67-2

Forfattare: Dan Johansson, Hans-Peter Larsson, Erik Norrman,
Tino Sanandaji, Mikael Stenkula och Arvid Malm (red)

Grafisk produktion: Klas Hakansson, Entreprentrskapsforum
Omslagsfoto: IStockphoto

Tryck: Orebro universitet



Naringspolitiskt forum &r Entreprendrskapsforums motesplats med fokus pa
forutsattningar for det svenska naringslivets utveckling och for svensk ekonomis
langsiktigt uthalliga tillvaxt. Ambitionen ar att fora fram policyrelevant forskning
till beslutsfattare inom saval politiken som inom privat och offentlig sektor. De rap-
porter som presenteras och de rekommendationer som férs fram inom ramen for
Naringspolitiskt forum ska vara forankrade i vetenskaplig forskning. Forhoppningen
ar att rapporterna ocksa ska initiera och bidra till en allman diskussion och debatt
kring de fragor som analyseras.

For drygt ett ar sedan initierade Entreprendrskapsforum en skuggskatteutredning
for att folja Foretagsskattekommitténs arbete och sarskilt bevaka hur kommitténs
forslag kan forvantas paverka forutsattningarna for det svenska entreprenorskapet.
En forsta preliminar version presenterades under Almedalsveckan 2014.

Foretagsskattekommittén presenterade sin slutrapport den 12 juni 2014 och for-
anleder denna reviderade version av Entreprendrskapsforums skuggskatteutredning.
Syftet med denna rapport ar att kommentera kommitténs forslag samt att komplettera
utredningen med en mer detaljerad diskussion av de skatter som paverkar entrepre-
ndrskapet, men som samtidigt ligger utanfér Féretagsskattekommitténs direktiv.

Rapporten ar forfattad av Dan Johansson, professor, Orebro Universitet, Hans-
Peter Larsson, skattejurist och partner, PwC Tax, Erik Norrman, skatteforskare, Lunds
Universitet, Tino Sanandaji, forskare, IFN, samt Mikael Stenkula, forskare, IFN. Redaktor
for rapporten ar Arvid Malm, forskare, Entreprendrskapsforum och KTH.

Forfattarna svarar sjalva for de slutsatser och den analys som presenteras.

Stockholm i september 2014

Pontus Braunerhjelm
Vd och professor Entreprentrskapsforum
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Kapitel 1
Sammanfattning

Foretagsskattekommittén presenterade sin slutrapport i juni 2014. Dar foreslogs en
rad forandringar av den svenska beskattningen av aktiebolag, bl a begransad ratt till
ranteavdrag i utbyte mot sankt bolagsskatt.

Att foretagsbeskattningen fungerar val ar en viktig fraga for samhallsekonomin.
Sverige ar i dag beroende av en rad stora exportforetag som byggdes upp genom
framgangsrikt entreprendrskap under sent 1800-tal och tidigt 1900-tal. Sedan dess
har Sverige forvaltat ett stort entreprendérskapskapital som varit en viktig del av grun-
den for landets valstand.

For att Sverige aven i framtiden ska forbli ett rikt land &ar det darfér onskvart att
Sverige underhaller och fornyar detta entreprenorskapskapital. En viktig del av entre-
prenorskapets forutsdttningar bestdms av skattesystemet.

Syftet med denna rapport ar att kommentera kommitténs forslag samt att komplet-
tera utredningen med en mer detaljerad diskussion av de skatter som paverkar entre-
prenorskapet, men som samtidigt ligger utanfor Foretagsskattekommitténs direktiv.

Darfor utvecklar vi forst var definition av det ofta i den offentliga debatten lud-
diga begreppet entreprendrskap samtidigt som vi kort analyserar entreprendrskapets
samhallsroll. Vianvander oss har av den Schumpeterianska synen pa entreprendrskap,
dvs skapandet av marknadsinnovationer. Det handlar om entreprendrskap i liten saval
som stor skala — allt fran den lokala véaxande hamburgerkedjan till den varldsomspan-
nande butikskedjan eller hogteknologiska innovatoren.

Vad alla dessa foretag har gemensamt ar att de férandrar den marknad de verkar
inom, till skillnad fran exempelvis en frisér som ar n6jd med att driva sin egen salong,
eller ett storféretag som saknar tillvaxtambitioner.

Rapporten gar sedan vidare och undersoker den teoretiska grunden foér dagens
foretagsbeskattning samt kommenterar Foretagsskattekommitténs forslag. Grunden
till kommitténs reformférslag finns till stor del att hitta i de olika teoretiska skolor pa
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SAMMANFATTNING

foretagsbeskattningens omrade som bestamt hur beskattningen av féretag utformats.
Det handlar har sarskilt om:

e Den traditionella synen pa foretagsbeskattning som menar att beskattningen av
dgare spelar roll for kapitalbildningen.

e Den nya synensom argumenterar for att beskattning av utdelningar inte
paverkar mojligheten for foretag att skaffa kapital, da de i regel pa marginalen
kan anvanda egna vinster for att finansiera sin expansion.

o Oppen-ekonomisynen som anser att dgarskatter spelar liten roll i ett litet &ppet
land som Sverige eftersom den internationella kapitalmarknaden direkt eller
indirekt kan forse foretag — stora som sma — med kapital om inhemska investe-
rare valjer att investera mindre.

e Den organisationsbaserade synen som undersoker hur skatterna paverkar
foretagens styrning.

Sarskilt den nya synen och 6ppen-ekonomisynen har varit avgérande for hur foretags-
beskattningen utformats i Sverige.

Pa senare ar har det samtidigt inkommit allt fler empiriska studier som undersoker hur
andrade skatter pa dgande (kapitalinkomstskatt) paverkar foretags finansiering och organi-
sation. Resultaten ar inte entydiga, men de flesta av dessa artiklar tyder pa att kapitalskat-
terna spelar storre roll an vad den nya synen och 6ppen-ekonomisynen forutsett.

Dessa studier undersoker i regel amerikanska reformer, men en ny ESO-rapport som
undersokt forandringar i beskattningen av famansbolag i Sverige tyder ocksa pa att dgar-
beskattningen spelar roll for sarskilt mindre foretags mojligheter att fa tillgang till kapital.

Rapportforfattarna kartlagger sedan dagens svenska kapital- och bolagsbeskatt-
ning och konstaterar att den effektiva skattesatsen pa en investering varierar kraftigt
beroende pa skillnader i val av investeringsobjekt, vem som é&ger tillgangen, hur hog
avkastningen ar och antalet anstéllda i investeringsforetaget.

Att det blivit sa beror i vissa fall pa skattepolitiska mal, men minst lika ofta pa att
olika reformer genomforts utan koordinering, ofta for att ratta till obalanser orsakade
av tidigare reformer.

Foretagsskattekommitténs huvudforslag gar samtidigt ut pa att kraftigt begransa
mojligheterna till att géra avdrag for rantor. | utbyte mot detta séanks bolagsskatten
genom ett finansieringsavdrag. Angaende detta forslag papekar forfattarna att refor-
men har flera positiva teoretiska egenskaper och sannolikt uppfyller regeringens mal,
dvs att skapa neutralitet mellan eget och lanat kapital. Detta kan komma att gynna
entreprendrskapet i Sverige.

Samtidigt finns det anledning till férsiktighet. Sverige skulle, om reformen genom-
fors, bli det enda landet i varlden med sa begréansade mojligheter till ranteavdrag. Det
kan i sin tur fa oforutsedda konsekvenser for en liten 6ppen ekonomi som Sverige,
sarskilt for foretag som ar beroende av lanefinansiering i stor utstrackning och som
annu inte ar lénsamma. Sarskilt fastighetsbranschen kommer att paverkas. Dessutom
finansieras forslaget genom att redan upparbetade forlustavdrag dras in — ndgot som
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kan fa oacceptabla konsekvenser for bade enskilda foretag och forutsebarheten i det
svenska skattesystemet.

Forfattarna foreslar med anledning av Foretagsskattekommitténs forslag till refor-
merad bolagsbeskattning sammanfattningsvis att:

1. Gener6sa och langvariga 6vergangsregler infors. Reformen bor inte genomforas
fullt ut den 1 januari 2016. Istéllet bor ranteavdragen trappas ner stegvis under
tre ar. Detta beror pa att forslaget ar radikalt i bemaérkelsen att Sverige blir det
enda landet i den rika varlden som sa kraftigt begransat foretags mojlighet till att
gbra ranteavdrag.

2. Avsamma anledning bor genomférandet av forslaget atfoljas av en i forvag fast-
stalld utvarderingsplan, dar saval forskare som naringslivsrepresentanter deltar.
Genom att snabbt identifiera eventuella barnsjukdomar minskas risken for att
reformen far skadliga effekter pa ekonomin.

3. Att existerande forlustavdrag halveras skadar fértroendet for forutsebarheten i
skattesystemet. Det ar darfor inte en acceptabel finansieringsmetod for for-
slaget. Det ar battre att denna del av finansieringsbehovet under dvergangspe-
rioden hanteras exempelvis genom att avdraget i bolagsbeskattningen gradvis
trappas upp.

4. | och med Foretagsskattekommitténs forslag okar skillnaden mellan inkomst av
tjanst och inkomst av kapital. Detta medfoér en 6kad spanning i beskattningen av
famansbolag, som kan minskas genom ett tak for uttag av socialavgifter 6ver det
formansgrundande beloppet.

5. Entreprenorer vardesatter kontrollen 6ver sitt foretag hogt. Darfor kan utred-
ningens forslag komma att skapa problem fér de entreprenérer som i dag forlitar
sig pa banklan for sin finansiering, da det blir problematiskt att ersatta banklan
med externt kapital. Detta problem kan mildras genom nya optionslésningar som
ger dgaren mojlighet att kopa tillbaka aktier utan formansbeskattning.

For att komplettera Foretagsskattekommitténs dversyn av bolagsbeskattningen kom-
mer aven forfattarna med flera forslag angaende beskattningen av dgande i bredare
bemarkelse:

1. Den nytillsatta Entreprendrskapskommittén bor ta initiativ till en ny stor dgan-
deskattereform som tar ett enhetligt grepp pa investeringsformer och skattesat-
ser, inklusive beskattningen av famansféretag. Malet bor vara att skapa en mer
balanserad kapitalbeskattning som inte missgynnar eget risktagande.

2. Famansfoéretagare som saljer sina aktier med stor vinst bor beskattas pa samma
satt som passiva agare av onoterade aktier.

3. Karenstiden i 3:12-reglerna bor tas bort sa snart en utomstaende har ratt till
minst 30 procent av avkastningen.

4. Agarbyten bér inte ldngre paverka ratten att utnyttja underskottsavdrag.
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KAPITEL1 SAMMANFATTNING

5. Personaloptioner for grundare och tidiga anstéllda i nystartade foretag bor be-
skattas som kapital. Detta ar en reform som gynnar kunskapsintensivt entrepre-
norskap utan nagon storre intaktsforlust.

6. En kapitalskattelattnad bor inforas for personer med laga eller normala inkom-
ster. Detta skulle framja ett bredare entreprenorskap bland privatpersoner och
en jamnare formogenhetsférdelning.

Dessa forslag och 6vervaganden bakom dessa diskuteras i storre detalj i kapitel 7 och 8.
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Kapitel 2
Foretagsskattekommittén

Redan ar 2011 tillsatte regeringen Foretagsskattekommittén som fick en rad uppdrag
relaterade till bolagsbeskattningen. Det viktigaste av dessa var att:

“ldmna férslag pa ett mer heltackande bolagsskattesystem som, om mdyjligt,
kan ersétta de nuvarande rénteavdragsbegrénsningarna och minska diskrimine-
ringen av det egna kapitalet.”

Avsikten var att den skattemaéssiga balansen skulle bli battre mellan finansiering med
eget kapital jamfért med kapital som lanats in till foretaget.

Kommitténs ordférande var HG Wessberg (ledamot av Europeiska revisionsratten).
De 6vriga ledamoterna var Rune Andersson (styrelseordférande), Ingemar Hansson
(generaldirektor Skatteverket), Asa Hansson (docent), Peter Melz (professor) samt
Anita Saldén Enérus (justitierad).

Kommittén har under 2012 kommit med kortare delrapporter med forslag som
avser att starka riskkapitalforsorjning samt forskning och utveckling i svenska foretag.
Dessa forslag har i modifierad form genomforts i form av ett investeraravdrag samt en
lattnad i arbetsgivaravgifterna for personal som arbetar med forskning och utveckling.

| juni 2014 lamnade kommittén in sin slutrapport, dar de levererade sitt huvudfor-
slag angdende reformerad bolagsbeskattning.

Sammanfattningsvis har Foretagsskattekommitténs viktigaste forslag varit:

e Begransandet av mojligheten till ranteavdrag for bolag samt inforandet av ett
schablonavdrag som innebéar en avsevard sankning av bolagsskatten. Forslaget
skulle innebéara den storsta forandringen av bolagsbeskattningen i Sverige
sedan den stora skattereformen. Detta forslag diskuteras i storre detalj i
kapitel 9 och 10.
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e |nforandet av ett avdrag pa arbetsgivaravgiften for personal som arbetar med

12

forskning och utveckling. (2012) Avdraget inférdes 1 januari 2014 och innebar
ett avdrag med 10 procent av I6nen for personer som arbetar med forskning och
utveckling, dock hégst med 230 000 kronor per manad.

Inférandet av skatteincitament for riskkapitaltillforsel dels riktat till fysiska
personer (riskkapitalavdrag) och dels till féretag (emissionskredit). (2012) | sin
ursprungliga form innebar emissionskrediten i forsta hand ett anstand med
skatteinbetalning. Regeringen har dock flaggat for att férslaget ska goras till ett
regelratt skatteavdrag. Riskkapitalavdraget infordes den 1 december 2013 och
innebar att fysiska personer som forvarvar andelar i ett smaforetag vid bildandet
eller vid en nyemission kan fa géra avdrag for halften av betalningen.

FORETAGSSKATTEKOMMITTEN OCH ENTREPRENORSKAPET



Kapitel 3
Entreprenorskapets roll

3.1Vad dr entreprendrskap?

| den allmdnpolitiska debatten ar entreprendr ett begrepp med positiv laddning. Den
ekonomiska politiken inriktas delvis pa att forbattra forutsattningarna for entrepre-
norskap i syfte att 6ka sysselsattning och tillvaxt. Begreppet anvands dock i allménhet
utan att definieras eller specificeras. Utan en konkretisering av vad som menas med
entreprendr och entreprendrskap riskerar begreppen att bli innehallslésa och den all-
manpolitiska diskussionen udd|és. Atgarder som vidtas for att forbattra forutsattning-
arna for entreprendrskap i syftet att 6ka sysselsattning och tillvaxt riskerar da i sin tur
att utformas pa fel satt. Detta kan medféra negativa konsekvenser fér den ekonomiska
utvecklingen, da entreprendren fyller en central roll for att skapa sysselsattning och
tillvéxt enligt viss — dock inte all — ekonomisk teori.

Syftet med detta kapitel ar att redogora for hur entreprendren och entreprenérens
funktion definieras enligt ekonomisk teori och implikationerna for diskussionen om
den svenska dgarbeskattningen. Kapitlet tar avstamp i ett doktrinhistoriskt perspektiv
och avgransas till nationalekonomi. Avgransningen till nationalekonomi gors for att vi
ar intresserade av att relatera diskussionen till hur sysselsattning och tillvdxt skapas,
vilket studeras inom den nationalekonomiska vetenskapen.

3.2 Entreprendren i ekonomisk teori

Diskussionen om entreprencérens roll i den ekonomiska processen stracker sig langt
tillbaka i tiden, anda till antiken. Den franske 1700-talsekonomen Richard Cantillon
anses dock vara den forste som formulerade en sammanhangande teori om entrepre-
norens funktion i det ekonomiska systemet (Hebért och Link, 1989). Enligt Cantillon
definierades entreprendrskap av att identifiera och utnyttja affarsmojligheter. Da
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detta innebar ett risktagande blev entreprendrens funktion att bara ekonomisk risk,
exempelvis genom att kdpa grodor till ett bestdmt pris vid en marknadsplats for att
sedan transportera dem till en annan marknadsplats i férhoppning om att kunna sélja
dem till ett hogre pris.

| modern tid har viktiga bidrag gjorts av Frank Knight (1921) och Israel Kirzner
(1973, 1997, 2009). Knight sarskiljer mellan risk, definierat som handelser med kand
sannolikhetsférdelning, och genuin osdkerhet, definierat som handelser med okénd
sannolikhetsfordelning. Sannolikheten for brand i ett hus &r ett exempel pa risk,
medan sannolikheten fér genombrottet for ny banbrytande teknologi ar exempel pa
osdkerhet. En viktig skillnad mellan risk och osdkerhet &r att det gar att forsdkra sig mot
risk, men inte mot osakerhet. Knight definierar entreprenéren som den individ som tar
pa sig genuin osakerhet i sin affarsverksamhet.

Kirzner, a sin sida, argumenterar for att entreprendren skapar jamvikt genom
att utnyttja prisskillnader till foljd av att samma vara betingar olika pris pa olika
marknader. Om exempelvis en aktie i Volvo kostar mindre i Stockholm &n i London
definieras entreprendtrsfunktionen av att kdpa Volvoaktier i Stockholm och sélja i
London tills aktien kostar lika mycket pa de tva marknaderna. Enligt Kirzners syn kan
entreprendren da beskrivas som en arbitragér. Gemensamt for olika synséatt ar att
entreprendren definieras utifran sin funktion i det ekonomiska systemet. Det som
framst intresserar ar entreprenorens roll for att skapa sysselsattning och tillvaxt,
inte entreprendrens personlighet (alder, kon etc). Det senare studeras mer ingdende
inom national- och féretagsekonomi. (Baumol 1968; Hebért och Link, 1982; 1989,
2006; Blaug, 1986).

Den som haft storst inflytande pa nutida forskares syn pa entreprendrskap ar dock
Joseph Schumpeter (1934), och i det féljande utgar vi darfér fran hans teori. Var analys
och vara slutsatser paverkas inte av detta utan forblir desamma om vi istéllet valt att
utga fran nagon av de andra vanligt forekommande definitionerna. Enligt Schumpeter
ar ekonomisk tillvaxt ett resultat av férandring. Om produktionsfaktorerna arbete,
kapital och ravaror anvands for att producera samma varor och tjanster pa samma séatt
fas ingen tillvaxt.

Tillvaxt forutsatter darfor att produktionsfaktorerna kombineras annorlunda for att
producera samma varor och tjanster ekonomiskt effektivare och/eller nya varor och
tjdnster med ett hégre ekonomiskt varde. Nya kombinationer ar darfor ett centralt
begrepp i Schumpeters teori. Schumpeter skiljer mellan uppfinning, att komma pa
idén om en ny kombination, och innovation, att kommersialisera uppfinningen.

Personen som kommer pa uppfinningen definieras har som uppfinnare och den som
kommersialiserar uppfinningen definieras som entreprendr. Sdledes definieras entre-
prenoren utifran sin ekonomiska funktion dven av Schumpeter. Enligt Schumpeter ar
den funktion som entreprendren uppbar sa central for ekonomisk utveckling att entre-
prenodren ar att betrakta som ekonomins primus motor, dvs som drivkraften bakom
ekonomisk utveckling och ekonomisk tillvaxt.

| saval forskning som i den allmdnna debatten likstélls ofta egenforetagandet med
entreprenorskap (Bjuggren, Johansson och Stenkula, 2012). Enligt Schumpeter ar dock
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inte entreprendrskap liktydigt med foretagande i vid bemarkelse, vilket ofta inte upp-
marksammas och far till féljd att olika slags foretagare sammanblandas. Enligt honom
ar de flesta foretagare, t ex majoriteten av nyforetagare och egenforetagare inte
entreprendrer, da de inte ar nyskapande eller saknar tillvaxtambitioner (Henrekson
och Sanandaji, 2014).

Schumpeter sarskiljer fem grupper av innovationer (Schumpeter 1934:66; svensk
oversattning i Swedberg 1994:2):

e [£n nyvara, alltsa en som konsumenterna dnnu inte ar bekanta med, eller en ny
kvalitet av en vara infors.

e £n ny produktionsmetod lanseras, alltsa en som annu inte ar utprévad i den
berorda tillverkningsbranschen. Metoden behéver ingalunda grunda sig pa en ny
vetenskaplig upptackt och kan ocksa vara ett nytt satt att marknadsféra en vara.

e £n ny marknad 6ppnas, dvs en marknad dar ifrdgavarande lands speciella tillverk-
ningsbransch dittills inte varit féretradd, vare sig denna marknad har funnits
tidigare eller ej.

e £n ny kélla till ravaror eller halvfabrikat blir tillgéanglig, aterigen oavsett om denna
kalla redan finns eller forst maste skapas.

e [£n ny organisation genomfors av en bransch. Det kan vara att skapa ett monopol
(exempelvis genom kartellbildning) eller att bryta ett monopol.

Med begreppet innovationer avses ofta tekniska innovationer i den allmanpoli-
tiska debatten. Vidare finns en stark forestallning om att innovation och forskning
och utveckling &r synonymer. Enligt Schumpeteriansk teori ar det forsta synsattet
for begréansat och det andra felaktigt, vilket kan leda till misstag i den ekonomiska
politiken. Som framgar av upprakningen ovan avgransas inte Schumpeters definition
till tekniska innovationer utan ar betydligt bredare och inkluderar bl a skapandet av
nya organisationer.

Schumpeter lyfter exempelvis fram betydelsen av de organisatoriska innova-
tionerna aktiebolaget och bokforingen for vasterlandets tekniska och ekonomiska
utveckling. Johansson (2004) argumenterar for att den privata aganderatten kan ses
som en organisatorisk innovation. | och med att framvéxten av den privata dgande-
ratten lade grunden till vasterlandets valstand (North och Thomas, 1973; Rosenberg
och Birdzell, 1986 och Mokyr, 1990), menar han vidare att det ar mojligt att havda att
organisatoriska innovationer ar de viktigaste innovationerna och att de ligger till grund
for den tekniska utvecklingen.

Forskning och utvecklingskostnader &r inte i sig innovation, utan ar snarare en
insatsvara for att producera uppfinningar. Innovation ar nasta steg, dar uppfin-
ningen kommersialiseras. Som ocksa papekas av Schumpeter i den andra punkten i
upprakningen ovan behdéver inte innovationer grundas pa forskning och utveckling i
traditionell bemarkelse.
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3.3 Den experimentellt organiserade ekonomin

En innovation innebar att ny kunskap tas i bruk, dvs ndgot dar det inte finns tidigare
kommersiell erfarenhet. Ju radikalare innovationen &r, dvs ju mer omvalvande och
avvikande fran praxis den ar och ju tidigare innovationen ar i sin utvecklingsfas, desto
mer svarbeddmd ar dess varde.

Svarigheterna med att bedéma framtida utfall forstarks ocksa av att en investerare
maste utvdrdera manga investeringsalternativ och av att antalet potentiella investe-
ringsobjekt ar valdigt stort, speciellt i tidiga skeden innan innovationerna provats pa
marknaden och mindre barkraftiga innovationer slagits ut. Varje individ, eller grupp av
individer, ar ocksa begrédnsat rationella i bemarkelsen att var hjarna har en begransad
férmaga att inhamta, analysera och agera pa information (Simon, 1955; Conlisk 1996,
2001).

Sammantaget medfor detta att det blir svart att samla och tolka information, spe-
ciellt i tidiga skeden av en produkts eller branschs utveckling (Acemoglu m fl, 2007).
Detta far Conlisk (1996:691) att dra slutsatsen:

“Many technological innovations result from insights that would have been
made years earlier if people really could draw all possible inferences from
existing information. In this sense, the rate of technical change is determined
largely by bounds on rationality and by the resulting delays in exploiting
economic opportunities.”

Det gar darfor inte med sdkerhet att veta det ekonomiska vardet av en innovation
ex ante, utan endast ex post Eliasson (1996) menar darfor att varje innovation ar
att betrakta som ett affarsexperiment som testas pa marknaden och att ekonomin
kan beskrivas som experimentellt organiserad: den experimentellt organiserade
ekonomin. Existerande verksamheter utmanas standigt av nya idéer och foretag, dar
ekonomiskt framgangsrika foretag dverlever och andra foretag slas ut i en evolutionar
process som Schumpeter kallade for kreativ férstérelse.

3.4 Entreprendren i nationalekonomins huvudfara

Den nationalekonomiska vetenskapen &r heterogen och innehaller stromningar som
stracker sig fran marxism till nyliberalism. Fram till 1930-talets borjan ingick entrepre-
ndéren som en viktig forklaring till tillvdxt och resursallokering inom nationalekonomin.
Vid denna tid boérjade den nationalekonomiska teorin i allt hogre utstrackning att
formaliseras och uttryckas i matematiska termer. Idag ar den nationalekonomiska
analysen starkt bunden till den matematiska begreppsapparaten. Anda sedan natio-
nalekonomins matematisering har forsok gjorts att formalisera den entrepreno-
riella funktionen i matematiska modeller (Hebért och Link, 1982), hittills utan storre
framgang.

Enligt Hebért och Link (1982) gjordes ett medvetet val mellan realism & ena sidan
och matematisk precision och konsistens & andra sidan, exempelvis av Walras.
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“Simply put, entrepreneurship is above ‘formalization’ — it cannot be
neatly packaged within a mechanistic, deterministic model. Importantly,
the choice is an ‘either-or’ proposition; there is no happy medium. The
corner solution which economic theory has chosen is consistency and for
this reason the entrepreneur disappeared from microeconomic theory”
(Barreto 1989:141).

Foljden har blivit att den idag dominerande teorin, den s k mainstream economics,
exkluderar entreprendren och entreprendrsfunktionen som en forklaring till ekono-
misk tillvaxt och resursallokering. | och med framvéxten av teorin om endogen tillvaxt
har pa senare ar nya forsok gjorts att inlemma entreprenéren och ett mer dynamiskt
perspektiv i den dominerande tillvaxtteorin. Enligt Bianchi och Henrekson (2005) har
det dock visat sig vara svart, och de modeller som utvecklats behandlar endast nagon
enskild aspekt av den entreprendriella funktionen. De drar slutsatsen att det ar tvek-
samt om det nagonsin kommer att ga; svarigheterna att beskriva entreprendren i en
matematisk modell ar helt enkelt for stora:

“We conclude that an individual real-world entrepreneur, even if highly stylized,
cannot at present be modeled in mainstream economics, and the reason is
simple: he or she does elude analytical tractability” (Bianchi och Henrekson,
2005).

Att forsta entreprendrens roll for tillvaxten handlar om att forsta mycket komplext
manskligt agerande och interaktion.

Tillvaxt ses med detta perspektiv ytterst som en process av mansklig kreativitet. Att
i en matematisk modell fanga effekterna av detta har visat sig svart. Det verkar saledes
inte finnas nagon gratislunch i analysen av tillvaxt. Vinsten i form av 6kad precision
har en alternativkostnad i form av minskad forstaelse for vad som faktiskt orsakar
tillvéxt. Detta har ocksa konsekvenser for teorier angdende exempelvis beskattningens
betydelse.

3.5 Entreprendrskap som produktionsfaktor och
entreprendrsvinsten

Enligt den idag dominerande nationalekonomiska teorin tillfaller vardet av produk-
tionen produktionsfaktorerna arbete och realkapital. Med Schumpeters synsatt kan,
vilket ar centralt for vart resonemang, entreprendrens kompetens att identifiera och
kommersialisera affarsmojligheter betraktas som en produktionsfaktor. Schumpeter
skiljer saledes mellan:

1. Se Braunerhjelm, Acs, Audretsch och Carlsson (2010) for en teoretiskt modell och empirisk
analys. En Gversikt av litteraturen presenteras i Braunerhjelm (2012).
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e ersattningen till arbetskraften, 16n (wage)
e realkapital, kapitalavkastning (interest)
e entreprendrskap, entreprendrsvinst (entrepreneurial profit)

Entreprendrsvinsten ar resultatet av aktivt dgande, en ersattning till entrepreno-
rens formaga att skapa ett mervarde genom att kombinera produktionsfaktorerna
pa ett ekonomiskt Idnsammare satt. Entreprendrens kompetens kan darmed séagas
fungera som en havstang for de ovriga produktionsfaktorernas effektivitet och
[6nsamhet.

Kompetensen skiljer sig dock fran de oOvriga produktionsfaktorerna i en rad
avseenden. For det forsta avgors de Ovriga produktionsfaktorernas effektivitet och
|[6nsamhet av entreprendrens kompetens, da det dr entreprenéren som organiserar
produktionen och kombinerar de 6vriga produktionsfaktorerna. For det andra ar den
ofta tyst (tacit) (Polyani, 1967), d v s den gar inte att kodifiera och &ar darmed svar att
|ara ut. For det tredje kravs det kompetens for att allokera kompetens, med andra ord
allokerar produktionsfaktorn kompetens forutom de 6vriga produktionsfaktorerna
dven sig sjalv. Darmed gar det att konstatera att entreprendrskompetensen ar den
viktigaste produktionsfaktorn (Pelikan, 1993).

Det kan vara vart att podngtera att kompetensen, liksom de 6vriga produktions-
faktorerna, dr knapp — ett antagande som inte gors i traditionell jamviktsanalys och
som far viktiga foljder for den ekonomiska analysen; se Pelikan (1993) for en utforlig
diskussion. Det spelar darfor stor roll fér den ekonomiska utvecklingen hur entrepre-
nérskompensen anvands, om den anvands i produktivt, improduktivt eller destruktivt
syfte (Baumol, 1990).2 Ett exempel pd improduktivt eller destruktivt entreprendrskap
kan t.ex. vara byggandet av en monopolstallning genom korruption av politiker och
statstjansteman. Skattesystemet, i synnerhet dgarbeskattningen, ar centralt for till
vilka verksamheter entreprendrskompetensen kanaliseras, da det pa ett betydande
satt bestdmmer incitamenten for att starta och driva vardeskapande foretag. Flera
ekonomisk-historiska analyser lyfter fram betydelsen av ett skattesystem som gynna-
de produktivt entreprendrskap som en viktig forklaring till vasterlandets ekonomiska
och politiska dominans over t ex Kina eller den Ottomanska sféaren, vilka var tekniskt
och vetenskapligt mer utvecklade (North och Thomas, 1973; Rosenberg och Birdzell,
1986; Mokyr, 1990; Acemoglu och Robbins, 2012).

For att kunna forverkliga sin affarsidé behover entreprendren arbetskraft och kapi-
tal. Forst nar arbetskraften erhallit 16n och kapitalet avkastning kan entreprenoren
erhalla sin eventuella vinst. Entreprendrsvinsten ar sdledes en residualersattning,
nar alla andra fatt sitt, d3 far entreprenéren restererande belopp. Ar entreprenéren
framgangsrik kan stora vinster skapas. Vinsterna ar dock tillfélliga. For att exploatera
affarsidén krévs att entreprendren lockar till sig arbetskraft och kapital, vilket kraver
hojda loner och hdgre kapitalavkastning, somisin tur urholkar entreprenérens vinster.

2. Produktivt entreprendrskap ar vardeskapande, improduktivt entreprendrskap omférdelar
existerande varden och destruktivt entreprendrskap forstor varden. Skatteplanering ar
exempel pa improduktivt entreprendrskap och krig pa destruktivt entreprendrskap.
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Framfor allt kommer entreprendrens vinster att locka till sig konkurrenter som forso-
ker kopiera entreprendrens framgangsrecept. Schumpeter bendmner dessa for imi-
tatérer och menar att de fyller en viktig funktion genom att bidra till att utveckla den
ursprungliga innovationen och sprida den i ekonomin. Konkurrens fran dessa bidrar
ocksa till att minska vinsterna pa sikt.

Teoretiskt kan entreprenoren erhalla vinsten genom 16n fran féretaget, genom
utdelning eller som reavinst vid forsaljning av hela eller delar av féretaget. For
entreprendrsledda foretag, dvs for foretag med tillvaxtambitioner och innovativ
hojd, uppstar dock entreprendrsvinsten i praktiken genom att foretaget okar i
varde. Foretaget behover inte ens ha tjdnat nagra pengar for att entreprendren
ska bli formogen, da foretagets varde bestams av det forvantade vardet av de
framtida vinsterna. Anses dessa bli hoga kan darfor foretagets varde bli hogt och
entreprendren formogen utan att foretaget tjanat en krona eller betalat entrepre-
néren nagon lon. Empirin ger ocksa stod for detta. Bill Gates och Ingvar Kamprad
har inte blivit mangmiljardarer genom hoga l6ner, utan genom att aktierna i deras
foretag stigit i varde.

Vad som har &r centralt, och som den svenska lagstiftaren séallan tagit hansyn till,
ar att entreprendren genom sin personliga arbetsinsats som aktiv dgare kan skapa
stora varden, men att dessa inte ar [6n och darfor inte bor beskattas som arbetsin-
komst. Dessa inkomster ar en residualvinst, de bor darfor i enlighet med ekonomisk
teori beskattas som kapital och inte som arbetsinkomst.

3.6 Finansidren som aktiv dgare

Enligt Schumpeter saknar entreprendren i allménhet de finansiella resurser som kréavs
for att utveckla innovationen och fa foretaget att véxa. Férutom uppfinnare, entrepre-
norer och imitatorer identifierade darfor Schumpeter (1934) ocksa finansiaren som
en central aktor for att skapa tillvaxt.? Kapitaltillskott kan ske i form av lan eller aktie-
kapital fran nya dgare. De nya dgarna kan antingen vara passivai den bemarkelsen att
de inte deltar i foretagets styrning och skotsel, vilket exempelvis ar fallet vad géller
smaaktiedgare i borsbolag. Alternativt kan de vara aktivai den bemarkelsen att de tar
aktiv del i foretagets styrning och skotsel. Empirisk forskning har visat att finansiaren
som aktiv dgare intar en nyckelroll och i manga fall kan ses som vél sa betydelsefull

3. Eliasson och Eliasson (1996) bygger vidare pa Schumpeter och adderar ytterligare tre aktorer
till Schumpeters uppfinnare, entreprendr, finansiar och imitatér: kompetenta kunder,
yrkeskunnig arbetskraft och industrialister. Yrkeskunnig arbetskraft behdvs for produktionen
av varor och tjdnster, kompetenta kunder bidrar med sin kunskap och erfarenhet i
utvecklingen av nya produkter och forbattringar av gamla och industrialister vidareutvecklar
produktionen och foretagen till storskalig industriell verksamhet efter den inledande
entreprendrsfasen. Imitatérens funktion inkluderas saledes i industrialistens funktion
(Johansson, 2010). Tillsammans sags de sju olika aktérerna utgora ett kompetensblock — den
minsta mdngd aktorer med olika men kompletterande kompetenser som kravs for att skapa
storskalig ekonomisk utveckling.
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som entreprendren for foretagets utveckling, speciellt for snabbvdxande foretag
(Lerner, 2009).

Ju snabbare entreprendren 6nskar att utvecklingsprocessen ska ga, och ju hogre
tillvaxtambitioner entreprendéren har, desto viktigare blir det med extern finansiering.
Ett foretag med avsaknad av tillvaxtambitioner behover inget kapital for att finansiera
investeringar. | detta fall spelar skattesystemets utformning for att kunna finansiera en
nyinvestering med internt genererade medel inte heller nagon roll. Detsamma géller
arbetsmarknadslagstiftningen, den spelar inte heller nagon roll for féretagare utan
ambitionen att expandera och anstélla. En slutsats av detta ar att tillvaxtféretag ar
kansligare for utformningen av skattereglerna och andra institutionella forutsattningar
(Henrekson och Johansson, 2009).

Detta ar en central insikt da forskning pekar mot att de flesta féretag inte har nagra
tillvaxtambitioner, eller mycket ldga sadana. Snarare ar det ett fatal s k snabbvaxande
foretag som star for en avgorande del av sysselsattningsdkning och tillvaxt (Henrekson
och Johansson, 2010; Coad, Daunfeldt, Johansson och Wennberg, 2014; Daunfeldt,
Elert och Johansson, 2014). Detta innebar att ett lands ekonomi kan vara kénsligt for
regelférandringar.

Lagstiftning som endast beror ett fatal foretag kan pa sikt fa allvarliga negativa eller
stora positiva effekter beroende pa dess utformning. Ett sadant exempel kan vara
den svenska beskattningen av aktieoptioner som forsvarar rekryteringen av nyckel-
personer till potentiellt snabbvdxande foéretag, vilket gor att deras tillvaxt hdmmas.
Forandringar i skattelagstiftningen i borjan av 1980-talet lyfts fram som en forklaring
till venture-kapitalmarknadens framvaxt, vilket i sin tur ses som en nyckelfaktor till
bioteknik- och IT-industrins utveckling (Gompers och Lerner, 2001).

Utmaérkande for dagens finansmarknad ar en hog grad av specialisering, bl a vad
galler i vilken fas av foretagens utveckling och i vilken bransch som investeringen gors.
Forskning visar att entreprenorens sparande/férmogenhet ar betydelsefullt for att
entreprendren ska starta féretag. Den potentiella entreprendr som inte har en egen
formogenhet genom t ex arv eller lotterivinster &r hadnvisad till att arbeta ihop sitt
startkapital, och kan aven ténka sig att arbeta extra for att ackumulera erforderligt
startkapital. Av denna anledning blir beskattningen av arbetsinkomster, speciellt
marginalskatten, av betydelse for att ackumulera det dgarkapital som fungerar som
startkapital.

Efter etableringsfasen kan sa kallat saddkapital kravas for att vidareutveckla en
ofardig produkt, se figur 3.1. | denna fas har s k affdrsdnglar visat sig lampliga som
finansidrer (Lindstrom och Olofsson, 2002). Affarsanglar ar formogna privatpersoner
med egen erfarenhet av att vara foretagsledare eller foretagsdgare och som har tid,
engagemang och kapital att satsa i lovande affarsidéer (Landstrom, 2007). Foretaget
far via affarsangelns eget natverk ofta ocksa tillgang till ytterligare kapital och kompe-
tens (Kerr, Lerner och Schoar, 2014).

Nar affarsidén utvecklats och blivit mer stabil blir foretaget dven intressant for
venture-kapitalister. Likt affarsédnglarna ar dessa aktiva finansiarer — och dgare — som
bidrar till foretagens utveckling och kommersialiseringen av produkterna (Hellman
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och Puri, 2002). De har en begrénsad investeringshorisont och vill avyttra sitt d4gande
nar foretaget mognat. Detta kan ske genom borsnotering av foretaget (initial public
offering, IPO), forséljning av foretaget till ett annat foretag, i regel verksamt i samma
bransch (trade sale) eller att entreprendéren och andra ledande befattningshavare
koper ut venture kapital-bolaget i en lanefinansierad utkopsaffar (management buy-
out, MBO). Det tillhor vanligheterna att ett foretag inte uppfyller de ekonomiska for-
vantningarna. Om inte olika atgarder som vidtas for att forbattra foretagets utveckling
far effekt aterstar endast avveckling och nedldaggning.

FIGUR 3.1 - Tillvdxt forutsatter ofta dgarbyten

Nystartat foretag Utvecklingsfas Tillvéxtfas

- Agt av en eller flera - Litet vaxande foretag - Vaxande foretag moget
grundare med visst kassaflode for borsnotering, fsg till

- Negativt kassaflode = | iyt krdver extern EK | ™= | annat foretag (trade sale)

eller till ledningen (MBO)
- VC lamnar sitt dgande

kraver EK-finansiering

- Affarsénglar ev in
som delagare

- VC kommer in

—

:

i i

Borsnotering
Kraver i regel att det
finns en huvudagare
for att lyckas

Fsg till annat foretag
(trade sale)

Tidigare agare lamnar
och verksamheten
integreras i det

Fsg till ledningen (MBO)
- Grundare och
nyckelpersoner

dger foretaget

- Finansieras med lan

Nedldggning
VC-agaren har avtal
som sakrar sa stor del
som mojligt av
tillgangarna (preferes-

- Evfinns externa
minoritetsagare

képande foretaget aktier m m)

Killa: Braunerhjelm m fl (2012:84).

Affarsanglar och riskkapitalister bidrar med sa kallat kompetent kapital, vilket innebar
att de forutom riskkapital ocksa bidrar med managementkunnande, industrispecifikt
kunnande och tillgang till professionella natverk med stor nytta for foretagets utveck-
ling och kommersialisering. | begreppet kompetent kapital inkluderas férmagan att
identifiera entreprendrer och projekt, bedéma vardet av den potentiella investering-
en, dvervaka foretagsledningen och utvardera investeringen. | kompetensbegreppet
ingar ocksa att finansidren har sa god erfarenhet och kunskap att finansidren satter
ett rimligt pris pa investeringen, bade vid kop och vid forsaljning, till skillnad mot det
som en okunnig investerare skulle krava. Darmed sanker den kompetenta finansidren
riskpremien i investeringskalkylen.

Detta ar sarskilt viktigt nar det galler radikal, ny teknologi, dar det naturligen finns fa
kompetenta finansiarer. Vid langvarig misskotsel av foretaget, eller om foretaget kan
skotas battre av nagon annan, kan finansiaren framtvinga en forandring av ledningen
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och tillsdtta en ny ledning med battre férmaga att leda foretaget.* Aven dessa vinster
uppstar fraimst som kapitalvinster.

En central insikt som foljer av forskningen om finansidrens roll &r att den finansiella
kompetensen snarast &r att utveckla foretag/developing winners framfor att plocka
vinnare/picking winners. Kompetensen att gora detta ar knapp (Penrose, 1959) och
kan, i och med sin knapphet och sitt vdardeskapande, vara ytterst valbetald. Om en
individ har denna kompetens jobbar denne knappast som tjansteman inom statlig
forvaltning till en fast och, i detta sammanhang lag I6n, vilket &r ett argument mot att
staten ska finansiera foretag i tidiga faser.

Tillvaxt forutsatter darfor ofta att den ursprungliga dgaren séljer — slapper in — nya
dgare som tar aktiv del i foretagets skotsel. Snabb tillvaxt kan krava dgare med olika
kompetenser som agerar i olika faser av ett foretags utveckling. Foretagandet kan
darfor liknas vid ett stafettlopp, dar olika dgare vaxlar tillvaxtpinnen.

3.7 Aktivt dgande och dgarbeskattning

Entreprendrer etablerar foretag for att kommersialisera ny kunskap om hur konsu-
menternas behov ska tillfredsstéllas pa ett ekonomiskt effektivare satt. Fran det att
entreprendren startar sitt foretag till dess att foretaget séljs, alternativt dverférs fill
nasta generation, inverkar skatterna pa entreprendrens vilja och mojlighet att driva
foretaget, framst kapitalbeskattningen, formogenhetsbeskattningen och arvs- och
gavobeskattningen. Beskattningen paverkar:

Incitamenten. Beslutet att bli entreprendr bestdms bl a av den forvantade ekono-
miska avkastningen pa att starta och driva féretag, vilken paverkas av den samman-
lagda effekten av bolagsskatten och skatten pa kapitalinkomster. Om féretagets varde
ligger till grund for formogenhetsbeskattning ska dven hansyn tas till detta.

Startkapitalet. Forskning har visat att eget sparande och/eller formogenhet har en
positiv inverkan pa bendgenheten att starta foretag, exempelvis stimuleras nyetable-
ring av arv. Av denna anledning kan arvs- och gavoskatten samt formogenhetsskatten
vara av betydelse for att kunna ackumulera erforderligt startkapital. For de som inte
arver nagon formogenhet aterstar mojligheten att genom lénearbete och sparande fa
ihop till grundplaten. Skatten pa I6nearbete kan darfér ocksa vara av intresse for att
forsta entreprendrskapet, och delvis ses som en dgarskatt.

Agarskiften. Nya dgare som skjuter till nytt kapital genom att képa delar av, eller hela,
bolaget har visat sig vara viktiga for foretags utveckling, speciellt for snabbvaxande

4. Notera ocksa att inkompetenta pengar, finansiering utan kompetens, har negativ effekt
pa foretagens utveckling. Kapital ger dgande och inflytande over foretagets skotsel och
om finansiaren ar inkompetent skadar finansidrens inflytande foretagets utveckling.
Marknadsekonomin ar sjalvreglerande, da inkompetenta finansidrer far lag avkastning pa sitt
kapital och dérmed konkurreras ut. En hég grad av omférdelning i det ekonomiska systemet
gor att den produktiva kompetensen tvdttas ur pengarna och att de farjas improduktiv
kompetens (Johansson, 2001).
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foretag. | detta fall spelar reavinstbeskattningen en avgoérande roll for att samhalls-
ekonomiskt [6nsamma transaktioner ska komma till stand. Detta beror pa att skatten
slar in en kil mellan priset for vad en ny dgare ar beredd att betala for foretaget och
vad entreprendren erhaller i ersattning efter skatt. Ju hogre reavinstskatt, desto storre
skillnad mellan priset den nya dgaren ar beredd att betala och erséttningen entrepre-
noren erhaller och desto farre samhéllsekonomiskt Idnsamma transaktioner.

Agarneutralitet. Givet att entreprenéren ar beredd att silja konkurrerar affars-
anglar och riskkapitalister med hogt specialiserad dgarkompetens om att utveckla
foretag i utvecklingsfaser med andra &gare utan samma kompetens: passiva
privatpersoner, pensionsbolag, allménnyttiga stiftelser och utléndska agare. | den
utstrackning beskattningen inte &r neutral utan gynnar/missgynnar olika agare
paverkar skattesystemet vilken typ av agare som kan betala det hogsta priset for
foretaget. Da bolagsskatten inte paverkas av vilken typ av dgare som kontrollerar
foretaget paverkas neutraliteten mellan olika dgare av beskattningen av utdel-
ningar, reavinster och férmdgenhet. | den man dgarbeskattningen missgynnar privat
entreprendrskap skapas incitament for entreprendren att salja sitt foretag till andra
dgare med samre formaga att skapa ett mervarde genom sitt foretagande, men som
trots den lagre avkastningen kan vardera féretaget till hogre pris till foljd av lagre
skattebelastning.

Ar skillnaden stor mellan entreprendrens och andra dgares beskattning kan den
samhallsekonomiska kostnaden bli stor, da risken finns att manga féretag kom-
mer att ledas av dgare med samre kompetens. Beskattningen har dven en indirekt
effekt pa agarneutraliteten genom paverkan pa forutsattningarna att ackumulera
kapital. Det har t ex visat sig att affarsénglar ofta ar entreprendrer som skapat en
formogenhet genom framgangsrikt foretagande och som inte langre orkar med
det operativa ansvaret nar de blir dldre. | stallet féredrar de att anvanda sitt kun-
nande och natverk till att identifiera potentiellt framgangsrika entreprencrer och
att hjalpa till att utveckla deras foretag. Mojligheten att ackumulera kapital paverkar
deras mojlighet att investera jamfort med andra dgare, exempelvis skattebefriade
pensionsforvaltare.

Generationsvéxling. Mojligheten att behalla foretaget i familjens dgo och majlighe-
ten att Overfora foretaget till nasta generation kan vara betydelsefullt fér entrepren-
rens agerande. Om sa ar fallet inverkar arvs- och gavobeskattningen pa entreprenorens
foretagande. Generationsvaxling kan ocksa ske genom att den ursprungliga entrepre-
noren saljer foretaget till nasta generation. Mojligheten till detta paverkas av skat-
tebelastningen vid dgarskiften och neutraliteten mellan olika dgare.

Diskussionen om betydelsen av beskattningen av arbetsinkomster for att ackumu-
lera ett startkapital ligger utanfor ramen for den fortsatta analysen. Arvs- och gavobe-
skattningen samt formogenhetsskatten ar avskaffade. | det féljande diskuteras darfor
dgarbeskattningen med avseende pa bolags- och kapitalinkomstbeskattningen.
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3.8 Entreprenorskapet i samhallsekonomin

Vilken inverkan har da entreprendtrskapet pa samhallsekonomin i bredare bemarkelse?
Inte 6verraskande ar det en komplex fraga att ta sig an. Det ar svart att mata vardet av
innovationer fér samhallet pa ett nagorlunda exakt satt, vilket innebar att alla estimat
bor tolkas med stor forsiktighet. Ett uppmaéarksammat forsok att estimera samhallseko-
nomisk varde av entreprendriell innovation aterfinns i Nordhaus (2004).

Studien drar slutsatsen att endast en liten del av det varde som skapats av entre-
prenorer i USA under perioden 1948 - 2001 tillgodogjorts av dem sjdlva. Nordhaus
sammanfattar en mangd studier som kommer fram ftill att samhéllsvinsterna fran
innovation 6verstiger de privata vinsterna och konstaterar:

“Most of the innovations produce social value as well as private value. When
copy machines replace scribes, or computers replace hand calculations, the
social cost of producing a given amount of goods and services declines. It is well
established that innovators do not generally capture the entire social value of
inventive and innovational activity.”

Wolff (2011) skattar den direkta avkastningen pa investeringar i forskning och utveck-
ling, FoU, till 22 procent medan den samhallsekonomiska ar 59 procent till foljd av att
ny kunskap inte kan exkluderas fran marknaden. Caballero och Jaffe (1993) estimerar,
baserat pa data om patent, att inom ett till tva ar har marknaden tillgodogjort sig ny
kunskap samtidigt som kunskap blir obsolet allt snabbare.

Andra foretag kan med andra ord dra nytta av ett specifikt foretags aktiviteter utan
att sjalva betala nagot for det. Acs, Braunerhjelm, Audretsch och Carlsson (2009) har
formaliserat en mikroekonomisk teori som forklarar hur tillvaxt kan férklaras av just
entreprendrskapsdrivna knowledge spillovers.

Ett konkret exempel dr musiksajten Napster som skapade en peer-to-peer tjanst
for gratis nedladdning av musik 6ver natet. Sjalva tjansten fanns tillgdnglig mellan
juni 1999 och juli 2001. (Business Week, 2000). Den visade sig dock vara olaglig, men
Apple insag mojligheten i digital nedladdning och lanserade den 9 januari 2001 iTunes
version 1.0 (web.archive.org). Den positiva externa effekten bestod i detta fall helt
enkelt i att Napster pavisade att marknaden for digital nedladdning av musik gick att
exploatera medan Apple paketerade om tjdnsten och gjorde den laglig.

De flesta fall av spillovers som inte kan fangas av entreprentren sjélv har inte samma
legala problem, utan kunskapsoverforingen handlar snarare om att andra kopierar
eller inspireras av entreprendrens lagliga innovationer.

Kontentan ar dock densamma: entreprendren far bara behalla en mindre del av
den vinst som skapas. Det ar samtidigt viktigt att papeka att vi talar om innovativt
entreprendrskap. Som diskuterades tidigare i detta kapitel behover inte alla former av
entreprendriell aktivitet ha denna samhallsnyttiga egenskap.
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3.9 Att mata entreprendrskap

Aven om entreprendrskapet varit svart att modellera inom ramen fér traditionella
makroekonomiska modeller finns det idag en rad metoder for att mata nivan av entre-
prenorskap i ett land eller en region. | regel handlar det om att anvanda en proxy,
dvs att mata fenomen som kan antas vara ndra knutna till entreprendrskap. Relevanta
exempel ar:

e Foretagande kan anvandas som en proxy for entreprendrskap pa en rad olika
satt. Ett exempel &r GEM (Global Entrepreneurship Monitor) som anvander en
rad matt pa foretagande och féretagsstarter som for att mata entreprenoriell
aktivitet.

e Forskningsresultat dr ett matt pa innovation som kan uppskattas pa en rad satt,
exempelvis antal nobelpristagare, patent, etc. Nedan redovisas exempelvis
antalet toppciterade forskare i ett land per miljon invanare.

e Riskkapitalinvesteringar ger ett matt pa hur omfattande den organiserade
sektorn for investeringar i nya entreprendriella idéer ar.

e Formogenhet kan fungera som ett matt pa entreprendérskap, exempelvis genom
att anvanda antalet miljardéarer som tjanat sin formogenhet pa entreprenérskap
som ett matt pa framgangsrikt entreprendérskap.

e Nya storforetag ar dven det ett matt pa framgangsrikt entreprendrskap, som
analyserar andel eller antal storforetag i ett land som ar relativt nya enligt nagon
definition.

| tabell 3.1 har vi sammanstallt en rad matt pa entreprendriell aktivitet. Den ar inte
uttdbmmande, men ger en dverblick av de olika matmetodernas resultat. Fér Sveriges
del tyder de flesta matt pa att Sverige ligger pa en mellanniva vad géller entrepre-
noriell aktivitet.
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TABELL 3.1: Matt pd entreprendrskap

Land Riskkapital- Toppciterade | Foretagare Entreprendrs- | Storftg.
investeringar | forskare med 20+ miljardérer grundade av
(promille / /milj.inv.® | anstillda / milj.inv.® | entreprenér
BNP)> /1000 inv. 7 (efterkrigsti-

den)?

USA 2.0 16.8 4.0 13 31%

Japan 0.03 2.1 4.8 0.3 11%

Vasteuropa 0.3 3.5 3.2 0.3 7%

Sverige 1.0 7.1 3.4 0.4

Kanada 0.4 7.0 5.7 0.7 22%

Australien 0.3 7.1 5.1 0.6

Singapore 0.9 1.7 4.4 1.1

Israel 1.2 12.5 5.4 1.8

5. Riskkapitalinvesteringar som promille av BNP avser ar 2010. Kallan &r Lerner och Tag (2013).

6. Toppciterade forskare per miljon invanare ar fran Bauwens, Mion och Thisse (2012) vilka
uppskattar i vilka lander varldens ca sex tusen mest citerade forskare under aren 1981 till 1999
var aktiva.

7. Foretagare med minst 20 anstéllda per tusen invanare avser ar 2007 och ar fran databasen
Global Entrepreneurship Monitor (GEM).

8.  Entreprendrsmiljardarer per miljon invanare ar fran Henrekson och Sanandaji (2014). Forbes
lista pa s k self-made dollarmiljardarer aren 1996-2010 anvands for att estimera antalet
miljardarer som blev rika pa entreprendrskap.

9.  Andel storforetag grundad av entreprendrer under efterkrigstiden ar fran Henrekson och
Sanandaji (2014) och bygger pa Forbes lista pa varldens 2000 storsta foretag ar 2009. Det
uppskattar den andel av landets 100 storsta foretag (55 storsta for Kanada) som har grundats
av entreprendrer sedan 1945. Fér mindre lander med farre an 50 storféretag redovisas ej
resultat.
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Kapitel 4

Skatter och
entreprenorskap

4.1 Bakgrund

Vad sager da forskningen om sambanden mellan skatter och entreprendrskap?
Ekonomisk teori ger séllan entydiga svar pa fragor om skatters effekter. | stéllet kravs
vanligtvis ekonometriska studier for att faststalla storleken pa effekter och kanske till
och med at vilket at hall de gar. Detta avsnitt syftar darfor i forsta hand till att belysa
vilka fragor som ar vasentliga att stélla och de teoretiska ramverk som anvands for att
analysera dessa fragestéllningar.

Utformningen av ett system som formar uppna de mal som oOnskas ar givetvis
ocksa foremal for diskussion. Som exempel kan namnas skattereformen 1990/91 dar
det 6vergripande malet var att dstadkomma en samhdllsekonomiskt effektiv beskattning
samtidigt som férdelningspolitiska mal uppfylls (Proposition, 1989/90:110, s 294). Denna
formulering skulle utan vidare kunna hdamtats fran en larobok om optimal beskatt-
ning. Ambitionerna som bottnade i tanken att skattesystemet skulle vara effektivt
och férdelningsmassigt acceptabelt preciserades till att skattesystemet skulle forhalla
sig neutralt till olika handlingsalternativ for de skattskyldiga genom formuleringen det
drag i reformférslagen som har stérst betydelse for att uppna de nyss ndmnda malen
ar en 6kad likformighet i behandlingen av skilda slag av inkomster. Likformighet blev
saledes en proxy for optimal beskattning i nagon mening. Likformigheten fick dock redan
fran start, och har i allt hogre utstrackning pa senare tid, fatt ge vika for variationer i
skattesatser pa manga olika omraden. Detta kan antingen tolkas som att lagstiftaren i
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storre utstrackning forlitar sig pa en forsta basta design av skattesystemet i stallet for en
approximativ utformning eller ocksa att lagstiftaren fallit till foga for olika sarintressen.

| det foljande forutsatts att det finns fog for att differentiera beskattningen med
avseende pa entreprendrskap. Satillvida ar utformningen av skattesystemet en fraga
om optimal beskattning och likformighet &r inte automatiskt normen i sammanhanget.
En distinktion maste dock géras mellan entreprendérsdrivna foretag och féretagande
i allmanhet. Utgangspunkten ar att den forra typen av foretag skapar positiva exter-
naliteter vilket motiverar en relativ subvention i skattesystemet, medan den senare
typen saknar dessa egenskaper och darfor bor behandlas enligt de principer som
gdller for annan beskattning av arbete och kapital. P4 sa satt kraver det nuvarande
duala skattesystemet en eller annan regeluppsattning for att skydda den progressiva
beskattningen av arbete liknande de nuvarande reglerna for famansféretagare.

| det foljande kommer ett antal fragor relaterade till skatter som potentiellt ar av
betydelse for entreprendrskapet i samhéllet att anslyseras. For att ldttare strukturera
dessa fragor knyts de till en stiliserad utvecklingscykel for ett foretag enligt figur 4.1.

FIGUR 4.1 Ett foretags utvecklingsfaser

. . Sadd- Utvecklings- Marknads-
m e

Utgangspunkten for resonemangen ar att ett foretag startas baserat pa en afférs-
idé om ett behov pd marknaden av en vara eller tjanst. Vid de olika faserna antas
foretagets kassaflode variera (se figur 4.2), och kan behdéva hjalp av externa aktérer
bl a gallande finansieringen. Det kommer att finnas tider da foretagets kassaflode ar
negativt och tider da det ar positivt. En period med negativt fléde ar utvecklingsfasen
da foretaget sallan har nagra inkomster, en annan ar tillvaxtfasen da kostnaderna kan
vara storre an intdkterna.

FIGUR 4.2 Kassaflode och utvecklingsfas

Kassaflode

|dé- och saddfas Marknadsintroduktion Tillvaxtfas Mognadsfas
Utvecklingsfas

0
\/ e
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For varje fas i denna cykel finns bade unika och gemensamma fragor. For att underlatta
for lasaren redovisar vi darfor i tabell 4.1 de fragor som behandlas i det foljande. Vissa
fragor laggs storre vikt vid, de som inte far nagon langre behandling finns med for att
skattesystemets omfattande effekter ska tydliggoras.

Inledningsvis redovisas dock hur samhallsekonomisk effektivitet, enligt ekonomisk
teori, kan uppnas vid férekomsten av en positiv externalitet.

TABELL 4.1 Foretagets livscykel och skatteteoretiska fragor

Utvecklingsfas

Fragor relaterade till skatters betydelse

Idéstadium

e Hur paverkas viljan att bli entreprenor?
e Hur beskattas aktivt kapital kontra passivt?
e Vad betyder forvantad skatt for valet att starta

foretag?

Saddstadium

e Hur paverkas valet av foretagsform?
e Paverkas kapitalstrukturen?
e Vilken betydelse har eget sparkapital?

Utvecklingsfas

e Paverkas finansieringsmojligheterna?

e Hur paverkas risktagande?

e Vad betyder skatter for mojligheten att knyta
nyckelpersoner till foretaget?

e Vad betyder skattesystemets hantering av
forluster?

e Kommer dgarsammansattningen att paverkas av
skatter?

Marknadsintroduktion av produkt/tjanst

e Paverkas finansieringsmojligheterna?

Tillvaxtfas

e Paverkas finansieringsmojligheterna?

e Vilka skattekonsekvenser har en notering eller
forséljning av aktier?

e Diskriminerar skattesystemet dgarledda foretag
jamfort med borsnoterade?

e Vad betyder skatter for mojligheten att knyta
nyckelpersoner till foretaget?

e Hur paverkas investeringar?

Mognadsfas

e Ardet mojligt att géra en exit och starta ny
verksamhet utan skatteavbranning?
e Paverkas lokaliseringen av foretag?
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4.2 Optimal beskattning da positiv externalitet foreligger

Med en positiv externalitet avses att marknaden inte prissatter ett fenomen som ger
en forbattrad situation fér nagon annan an de som ar involverade i en transaktion.
Som exempel ges ofta i larobocker en villadgare som bekostar vackra blommor som
grannarna i kvarteret har gladje av. Grannarna betalar inget trots att de uppskat-
tar den vackra tradgarden. | den bemarkelsen foreligger en positiv externalitet. Ett
annat exempel ar biodlaren som medverkar till att bina pollinerar odlingar i nérheten.
Biodlaren far inte betalt for detta, men produktionen hos ovriga odlare okar. | vart
sammanhang kan som exempel ges spillover-effekter av foretagande dar kunskapso-
verforing ar en central fraga (se foregaende kapitel fér en mer extensiv diskussion).
Podngen med teorin om positiva externaliteter ar att den pekar pa att om den som
genererar effekten inte kan tillgodofora sig full ersattning, kommer den producerade
kvantiteten att vara mindre dn den samhallsekonomiskt optimala storleken. Ett satt att
atgarda problemet ar att ta ut en ldgre skatt av den aktor som skapar externaliteten
sa som det framstalls i figur 4.3. Skatten visas har som skillnaden mellan utbudskurvan
med skatt och utbudskurvan utan skatt. Genom att reducera skatten uppnas ett lagre
konsumentpris som leder till en hégre omsatt kvantitet for den aktuella produkten.

FIGUR 4.3 Utbjuden kvantitet med full skatt och reducerad skatt

Finansieringsform No6dvandiga krav

Lana (1-t) > (1-t) (1-t ) och
(1-t) > (1-t2) (1-t)

Nyemittera (1-t) (1-t, ) > (1-t) och

(1) (1) > (19 (1-t)

Kvarhallna vinster (1) (1—tg) > (1-t) och
(1-t°) (1-t) > (1-t) (1-t,,)

Losningen att stimulera entreprentrskap med en reducerad skatt kan framsta som
rattfram, men den ar forenad med problem. Lagstiftaren vet namligen inte vem som
ar ldmpad att vara entreprenor. Litteraturen om asymmetrisk information, exempelvis
Parker (2003) och Scheuer (2013) indikerar darfor att det finns tva typer av problem,
se tabell 4.2.

En relativ skattelindring kan leda till att personer som inte ar sarskilt duktiga
foretagare overgar fran anstallning till foretagande och driver vad som kallas leve-
brodsforetag av skatteskal. Omvant ar det heller inte sékert att de som ar potentiellt
duktiga entreprencrer véljer att ga fran andra aktiviteter till foretagande. | varsta fall
kan drivkrafter skapas som leder ftill fler foretagare men férre entreprendrer (Inci,
2013). Aven om det inte finns ndgon anledning att tro att andelen kapabla personer i
befolkningen andras over tiden sa kan incitamentsstrukturen avgora hur de anvander
sin formaga (Baumol, 1990). Ur samhallsekonomisk synpunkt ar det darfor centralt att
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skapa en incitamentsstruktur som motiverar individer med hog formaga att anvanda
den i ratt sammanhang. En duktig kirurg kan operera tolv personer per dygn, men
om samma person daremot organiserar andras arbete kan kanske tio andra kirurgers
arbete skotas pa ett mer effektivt satt.

TABELL 4.2 Foretagande, likformiga och gynnsamma regler

Likformiga skatteregler med Relativt gynnsamma regler
arbete
Levebrodsforetag Onskvért utfall: Oonskat utfall:

Skattesystemet paverkar inte valet Skattesystemet paverkar valet

High-ability Oonskat utfall: Onskat utfall:
entrepreneurs Skattesystemet paverkar inte valet Skattesystemet paverkar valet

Ekonomisk teori utgar ifran att individer soker hogsta mojliga nytta vilket givetvis
inkluderar icke-monetéra aspekter som status, trivsel och sjalvbestéammande. Rent
pekunidra ersattningar antas bli varderade efter skatt, vilket innebar att hogpreste-
rande personer soker sig till de aktiviteter som dels premieras hdgst av marknaden,
dels har en relativt sett fordelaktig skattesits. Eftersom entreprendrskap typiskt sett
omfattar en kombination av arbete och kapital ar det naturligt att forutsatta att valet
att bli foretagare inkluderar en utvardering av @ ena sidan en fortsatt anstallning i
kombination med passivt forvaltat kapital och @ andra sidan en position som ledare i
ett foretag som kapitaliserats med egna medel (Parker, 2003). Det finns alltsa anled-
ning att ocksa beakta hur aktivt forvaltat kapital beskattas gentemot passivt vid en
analys av drivkrafterna att vilja bli féretagare.

4.3 Idéstadiet - Vilken betydelse kan skattesystemet ha for viljan
att starta foretag?

4.3.1 VAD PAVERKAR VALET ATT BLI FORETAGARE?

En omfattande litteratur behandlar fragan om vad som avgor viljan att exploatera
en affarsidé gentemot att lata bli. Generellt sett identifieras tre olika mekanismer
som antas styra valet att starta foretag (Stenkula, 2012). Den forsta ar incitaments-
effekten som innebéar att lonsamheten (efter skatt) i olika alternativ bedéms. Ett
generellt antagande ar att foretagande ar forknippat med storre krav pa arbets-
insats men ocksd med battre mojligheter till avkastning pa egna prestationer.
Allmant hoga skatter bor enligt detta resonemang avskracka fran foretagande,
medan relativt sett lagre skatter pa féretagare an anstallda, vanligtvis genom
mojligheten att skifta hogt beskattad arbetsinkomst till 1agre beskattad kapital-
avkastning som foretagare, i stallet bor leda till ett storre antal foretagare. Den
andra effekten ar skatteflyktsaspekten. Foretagare antas ha storre mojligheter an
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anstallda att legalt dra av kostnader och dven att direkt skattefuska, exempelvis
genom att ta in privata kostnader i foretaget. Ju hogre skattesatser, desto storre
andel féretagare kommer det att finnas i ekonomin enligt detta resonemang. Da
det géller entreprendrer som avser att skapa tillvaxtforetag framstar denna aspekt
som mindre relevant. Den tredje och sista effekten ar férsdkringsaspekten. Enligt
denna fungerar skattesystemet atminstone delvis som ett férsakringssystem,
eftersom inte bara avkastningen utan aven risken, matt som variation i avkast-
ningen, minskar. Viljan att starta foretag kommer da att vara paverkad av i vilken
utstrackning staten delar risken med foretagaren.

Teoretiskt gar det att utvardera mojligheten att starta foretag genom att utga fran
teorin om reala optioner, se t ex Mc Grath (1999) och Hull (2003).1° Den baseras pa
traditionell optionsteori som varderar sannolikheten for att en tillgdng inom en viss tid
ska na ett visst pris. Denna sannolikhet beror bade pa tillgangens varde idag och den
risk som ar forknippad med den. Teorin om reala optioner tar i beaktande vardet av
att kunna skjuta upp ett beslut i vantan pa battre information for att i ett senare skede
eventuellt kunna genomfoéra ett projekt. | denna bemarkelse ar ett beslut att satsa pa
att exploatera en affarsidé likartat.

Vardet av att vanta eller av att rent av lata bli maste varderas i forhallande till vardet
av att skrida till verket. Alternativet till att genomfora ett projekt ar darfor av avgdrande
betydelse, liksom det forvantade vardet och risken knuten till det projekt som vilar
pa sjalva affarsidén. Hansson (2008) kommer exempelvis, baserat pa svenska data,
fram till att sannolikheten for att starta foretag ar negativt korrelerad med tidigare
arbetsinkomst, vilket tyder pa att manga individer startar foretag for att de har daliga
alternativ pa den ordinarie arbetsmarknaden.

En jamforelse av alternativ maste beakta en mangd faktorer. Vad &r nuvéardet av
framtida arbetsinkomster i det ena och det andra fallet? Vad ar riskerna forknippade
med alternativen? Gar det 6ver huvud taget att uppskatta storleken pa riskerna med
foretagande? Vilket alternativ ger hogst personlig tillfredsstallelse? Hur ser skyddet
mot inkomstbortfall ut vid foretagande gentemot anstdllning? Vilken arbetsinsats
kravs?

Figur 4.4 visar tva olika prognostiserade inkomstfléden (bland manga) som det kan
finnas anledning att vardera, bade med hansyn till risk och nér i tiden de intraffar.
Eftersom det finns manga olika framtida scenarier vid starten av ett foretag ar det latt
att forsta att skatter inte bara paverkar vad som far behallas av framtida inkomsto-
verskott, utan ocksa i vilken man underskott kan kvittas mot dessa dverskott innan de
beskattas. Ytterligare en aspekt ar naturligtvis hur situationen vid en eventuell konkurs
behandlas skattemassigt.

10. En tilldmpning finns i Schwarts m fl (2000) som anvdande Monte Carlo-simulering for att
véardera det da relativt nystartade internetféretaget Amazon ar 1999.
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FIGUR 4.4 Exempel pa m&jliga inkomstfloden vid passivitet och aktivitet
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En teoretisk formulering av det totalt férvantade kassaflodet, V till dgaren av ett fore-
tag ar féljande:

Uy +iWy | Up+W, | Uz+Ws

(1+k)T * (1+k)2  (1+k)3

V=

ddr goch w ér de forvdntade utdelningarna respektive arbetsinkomsterna efter skatt
och k ar den riskjusterade kalkylrantan. Eftersom utdelningarna &r resultatet av vin-
ster efter skatt och behovet av kvarhallna vinster for framtida investeringar, ar bade
bolagsskatt och utdelningsskatt av betydelse vid vdrdering av ett projekt, liksom
beskattningen av arbete i form av inkomstskatt och arbetsgivaravgifter. Sa smaningom
kommer bolaget att 6verlatas vilket gor att dven kapitalvinstskatten har betydelse.
Dessutom kommer kalkylrdntan, k att vara paverkad av skatter. Om alternativet till att
investera i eget bolag ar att gora en passiv placering, inses ocksa att beskattningen av
dessa alternativa placeringar paverkar beslutet att sjosatta ett projekt eller inte. Det ar
darfor inte bara utdelningsbeskattningen som ar relevant utan aven beskattningen av
rantor, kapitalvinster och i forekommande fall formdgenhetsskatt.

Detta faktum att foretagande involverar en kombination av arbete och kapitalinsats
leder till fragan hur beskattningen av avkastning pa kapital investerat i agarledda fore-
tag (aktivt kapital) ska utformas i forhallande till beskattningen av avkastning pa kapital
investerat i andra foretag (passivt kapital). Problematiken med aktivt kapital &r att det
inte finns en entydig teoretisk definition pa vad som &r kapitalavkastning och déarfor
inte heller ett sékert satt att méata den pa.

Annu en omsténdighet av betydelse fér beslutet att starta foretag &r, som tidigare
namnts, att risken som ar forknippad med projektet paverkas av skatter. Ett i littera-
turen ofta refererat standardresultat fran Domar (1944) och Tobin (1958) ar att en
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riskavert entreprendr kan ha nytta av staten som partner om staten delar bade vinst-
och forlustmojligheter. Anledningen &r att om skatter ar proportionella och forluster
ger full effekt, blir staten en “sleepingpartner” till féretagaren som delar forluster med
dgaren. Det ar da fullt mojligt att det totala risktagandet fore skatt 6kar med stigande
skattesats, eftersom staten da & med och delar forluster. Om staten déremot endast
ar med och delar pa vinsterna men inte forlusterna genom begransningar eller kvote-
ringar kan resultatet bli det omvanda (Atkinson 1980). Avgorande ar individens install-
ning till att férandra andelen i riskabla placeringar da deras férvantade formogenhet
andras. Om riskbenagenheten avtar med hogre formogenhet, kan det innebéra att
lagre beskattning medfor ett lagre risktagande. Detta fenomen styrks av IImakunnas
(2001) som noterar att antal egenforetagare minskar vid hogre BNP per capita vilket
kan jamforas med att individernas formogenhet 6kar. Wennekers (2005) observerar
dock att det verkar finnas ett svagt u-format forhallande mellan egenféretagande och
BNP per capita, d v s att egenforetagandet &r hogre i de fattigaste och rikaste landerna,
vilket komplicerar bilden nagot.

En annan aspekt pa risktagandet galler foretagarens mojlighet att diversifierarisker.
Genom att bade investera sitt eget kapital och sitt arbete i samma foretag blir fore-
tagare extremt daligt diversifierade; om foretaget gar i konkurs forlorar féretagaren
bade sitt kapital och sin arbetsinkomst. lImakunnas och Kanniainen (2001) bekréftar i
en studie baserad pa OECD-data for aren 1978-1993 att foretagare har svart att diver-
sifiera bort specifika risker forknippade med det egna foretaget. Ett annat resultat
i samma studie ar att valfardsstaten inte heller formar skydda entreprendérer fran
sadana risker. Gentry och Hubbard (2004) rapporterar att entreprendrer i USA vis-
serligen har jamforelsevis stora formogenheter men ar daligt diversifierade, eftersom
merparten av formogenheten ar placerad i det egna foretaget.

Effekten av ofillracklig diversifiering ar att kapitalkostnaden drivs upp vilket kan
leda till for l1aga investeringar i riskabla projekt sett ur samhallsekonomiskt synvinkel
(Sgrensen, 2008:70). En annan vinkling har Keuschnigg och Nielsen (2004) som utgar
ifran att intermedidrer som investerar i nya foretag inte vill diversifiera bort entrepre-
norernas risker fullt ut beroende pa problem med moral hazard bland entrepreno-
rerna. De antas bete sig annorlunda nar foretag finansieras med andras pengar jamfort
med egna. Progressiva skatter minskar i deras modell foretagandet men kan samtidigt
vara valfardshéjande.

Sjalva regelsystemets komplexitet ar ocksa en faktor som kan paverka viljan att
engagera sig som entreprendr och i detta avseende skiljer sig féretagsbeskattningen
dramatiskt fran beskattningen av loneinkomster. Som exempel kan ndmnas att cirka
85 procent av all text i Handledning for beskattning av inkomst 2014 beror narings-
verksamhet i olika former och 15 procent inkomst av tjanst (Skatteverket, 2014).
Darutover tillkommer regler om moms, sociala avgifter, féretradaransvar och annat.
EU-kommissionen (2004) anger att sma och medelstora foretags kostnader for att
efterleva skatteregler ar 100 ganger sa stora som stora féretags om kostnaderna mats
som andel av bolagsintdkterna. Baumol (1990) menar att entreprendrers improduk-
tiva tidsanvandning i detta avseende leder till sankt tillvaxt. Braunerhjelm och Eklund
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(2014) bekraftar att det rent administrativa arbetet férknippat med foretagandet har
betydelse for viljan att starta foretag. Genom att kontrollera for skillnader i beskatt-
ning drar de slutsatsen att en reduktion av den administrativa bordan med tio procent
dkar nyféretagandet med tre procent. Aven Backer och Brithlhart (2013) kommer fram
till att komplexiteten i skattelagstiftningen minskar nyféretagandet.

4.3.2 VAD BETYDER NIVAN KONTRA STRUKTUREN PA SKATTERNA FOR VILJAN ATT
STARTA FORETAG?

Fragan om hur nyféretagandet paverkas av det generella skatteuttaget matt som
skatter i forhallande till BNP analyseras i bl a Robson och Wren (1999)? De skiljer pa
effekten av en genomsnittligt hog skattesats och hoga marginalskatter. | deras analys
visar de att effekterna gar at olika hall. Hoga marginalskatter tenderar att avskracka
fran nyféretagande medan hoéga genomsnittliga skatter stimulerar nyféretagande.
Forklaringen ar att bade lagliga och olagliga avdragsmojligheter for privat konsum-
tion i storre utstrackning kan férekomma bland foretagare an bland lontagare
(skatteflyktsaspekten).

Ju hogre genomsnittlig skattesats, desto mera varda ar dessa mojligheter. Samtidigt
tenderar ytterligare anstrangningar att via marginalskatten bli beskattade pa samma
satt for anstéllda och foretagare, vilket gor att Ionsamheten att 6verga fran anstall-
ning till foretagare ar liten. Deras teoretiska resonemang stéds av en empirisk studie
gallande 15 OECD-ldnder for aren 1979-1992 liksom &dven av en annan studie av
Parker och Robson (2004) dar tolv OECD-lander jamfors under perioden 1972-1996.
En gemensam slutsats ar att en genomsnittlig hogre personlig inkomstskatt leder till
hogre foretagande. En studie som kommer till motsatt resultat &r dock Backer och
Brihlhart (2013) som jamfor skatter i olika schweiziska kantoner. Deras resultat indike-
rar tvartom att progressiva skatter (dvs stigande marginalskatter i skatteskalan) gynnar
nyforetagandet.

Ett problem med de flesta analyser &r att de bortser fran vad skatten anvénds till.
Som Hansson (2008) konstaterar kan ett allmant hogre skatteuttag paverka viljan att
starta foretag av flera olika skal. Ett hogt skattetryck kan innebara en stor offentlig sek-
tor som gor det svart for nya foretag att ta marknad (exempelvis inom vard, skola och
omsorg). Ett utbyggt socialt trygghetssystem kan minska behovet att behova starta
foretag for att klara sin egen forsorjning vid arbetsloshet (Parker, 2004) men kan ocksa
innebara att fler foretag startas, eftersom det finns ett skyddsnat om féretaget skulle
fallera — forutsatt dock att skyddsnétet omfattar foretagare. Slutligen kan hushallens
sparande paverkas av forekomsten av trygghetssystem vilket kan leda till en lagre
tillgang pa eget kapital for entreprendrer. Beroende pa vad skatterna anvands till gar
det alltsa att komma till olika resultat vad géller sambandet mellan den generella skat-
tenivan och nyforetagandet.

De studier som skett och som foérsokt identifiera hur viljan att starta foretag for-
haller sig till skattestrukturen visar pa olika resultat for olika lander. Klart &r att den
exakta utformningen av skattereglerna har stor betydelse for de effekter som kan
jakttas. Kotlikoff och Miao (2013) studerar hur specifika inslag i den amerikanska
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skattelagstiftningen reducerar incitamentet att minska sin risk genom att bilda aktie-
bolag. Hansson (2008) diskuterar betydelsen av behandlingen av underskott i USA dar
mojlighet ges att vélja mellan att bli beskattad som egenforetagare eller som anstalld
ex post. Det innebér att om verksamheten gatt daligt kan den skattskyldige vélja att
kvitta sitt underskott mot hégt beskattad anstallningsinkomst.

Har den daremot gatt bra gar det att valja att bli beskattad som naringsidkare med
lag skatt. Sambandet mellan inkomstskatt och nyféretagande ar darfor ofta positivt i
studier pa amerikanska data. Andra studier (Bruce och Mohsin, 2006) och dven svenska
data (Stenkula, 2012) pekar pa att olika skatter kan ha olika effekter i sammanhanget.
Cullen och Gordon (2007) simulerar forandringen i egenféretagandet vid andringar
av olika skattevariabler och kommer till resultatet att om svenska (héga) skattesatser
tillampades i USA med i 6vrigt amerikanska skatteregler for forlusthantering mm sa
skulle egenforetagandet i USA dka med 260 procent. Om aven svenska regler for
hantering av underskott simulerades skulle egenféretagandet ddremot minska med 66
procent! Slutsatsen ar darfor att sjalva utformningen av skattesystemet kan ha storre
betydelse for foretagandet an den generella nivan pa skatteuttaget.

4.4 Paverkas foretag i ett startskede av skatter?

Vi 6vergar nu till att diskutera hur beskattningen kan paverka féretagandet i ett
startskede, vilket innebar att vi lamnar fragan om valet mellan att starta ett foretag
gentemot att 1ata bli. | stéllet fokuserar vi nu pa fragan om valet av foretagsform
paverkas av skatter och vilken betydelse utformningen av kapitalbeskattningen har fér
tillgangen pa eget kapital for det nystartade foretaget.

| ett senare avsnitt kommer skatternas betydelse for att expandera ett redan befint-
ligt foretag diskutera, nagot som saval entreprenérer som staten har intresse av.

4.4.1 SKATTER OCH VAL AV FORETAGSFORM

Det finns givetvis ett antal faktorer som paverkar valet av foretagsform.
Aktiebolagsformen har fordelen jamfort med personligt driven verksamhet att dgarna
har begransat ansvar och att foretagets fortlevnad mindre ar forknippat med dgaren,
eftersom aktier kan 6verlatas. A andra sidan fordras ett startkapital. Det vi &r intres-
serade av ar emellertid vilken betydelse skatter har. | linje med Sgrensen (2008) och
andra kan detta beslut beskrivas utifran foljande teoretiska resonemang.

Anta att ett foretag forvédntas gora ett resultat som dr S om verksamheten drivs
som enskild naringsverksamhet. Om verksamheten i stallet drivs i aktiebolagsform
blir resultatet S + g dar g fangar vérdet av att driva verksamheten som aktiebolag
jamfort med enskild naringsverksamhet. g kan vara positivt eller negativt beroende
pa de omstandigheter som det specifika foretaget befinner sig i. Om verksamheten
bedrivs som enskild naringsverksamhet méter foretagaren en skatt pa resultatet som
ar  medan skatten vid drift som aktiebolag ar ¢ vilket ar den effektiva skattebelast-
ningen med hansyn till bolagsskatt, utdelningsskatt och eventuell kapitalvinstskatt.
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Foretagaren kommer att valja att driva verksamheten i aktiebolagsform, om resultatet
efter skatt i denna situation ar hogre an resultatet efter skatt vid drift som enskild
naringsverksamhet, dvs da:

(S+g (1-19)>S (1t

Om t ¢ = t*kommer uppenbarligen skatter inte att ha nagon betydelse utan endast
tecknet pa g. Vardet pa g okar om verksamheten expanderar pga att det finns fordelar
att driva storre verksamhet i aktiebolagsform. Aven om ¢ skulle vara hégre dn t°(t ex
pa grund av dubbelbeskattning av bolagsvinster), kommer aktiebolagsdrift att vara det
sjalvklara valet for foretagare som tanker sig tillvaxt.

Sarskilt intressant ar nar verksamheten gar med underskott, dvs nar S < O (jfr figur
4.2 vid idé- och saddfasen dar kassaflodet ar negativt). Pa kort sikt ar da skattesat-
serna inte relevanta. | stéllet handlar det da om reglerna fér hantering av underskott.
Eftersom ett nystartat foretag I6per en uppenbar risk att tvingas stalla in betalningarna
pa grund av likviditetsbrist, ar fragan om mojligheten att starka kassaflodet priorite-
rad. Detta kan ske pa olika satt. For det forsta kan foretagaren sjélv eller andra skjuta
till medel, for det andra kan foretaget lana och for det tredje kan staten bidra genom
att antingen ersétta forluster med en negativ skatt eller genom att tillata kvittning av
forluster mot andra inkomster som féretagaren kan ha om verksamheten bedrivs som
enskild naringsverksamhet.

Nystartade aktiebolag kan daremot inte kvitta underskott mot andra inkomster,
vilket innebar att forlustutjamningen tenderar att snedvrida valet av foretagsform till
nackdel for aktiebolagsformen. Typiskt sett &r kvittning av forluster dock begransad
dven for enskilda naringsidkare, eftersom det ar svart for staten att sarskilja privat kon-
sumtion i foretag fran tillatna avdragsgilla kostnader (Atkinson och Stiglitz, 1980:115).

Det finns ett stort antal empiriska studier som analyserar skatters paverkan pa
valet av féretagsform. Gordon och MacKie-Mason (1994, 1997) studerar amerikanska
data och kommer fram till att det finns samhallsekonomiska forluster motsvarande
nio till 16 procent av foretagsbeskattningens intdkter till foljd av snedvridningar i
detta avseende orsakade av skatter. Goolsbee (2004) identifierar ocksa skattedrivna
val av féretagsform sarskilt i branscher dar sm3 foéretag ar vanliga. Aven deMooij
och Nicodeme (2006, 2008) samt Crawford och Freedman (2008) bekraftar skatters
paverkan i sammanhanget. Thoresen och Alstadsaeter (2010) visar baserat pa ett
material omfattande 100 000 &gare till mindre féretag i Norge att privata aktiebolag
och enskilda naringsidkare bytte till publika aktiebolag under aren 1993-2003 for att
undvika en progressiv beskattning av arbetsinkomst.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att valet av foretagsform tycks vara paverkat
av skatter.

For verksamheter dar stora underskott férvantas i foretagets startfas ar detta tyd-
ligt. Dock ar aktiebolaget det sjdlvklara valet for de entreprendrer som har for avsikt att
det egna foretaget ska kunna finansieras av andra finansiarer an foretagaren sjalv och
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som satsar pa tillvaxt. Resultat fran Edmark och Gordon (2013:31) bekréaftar att foretag
som &r expansiva i termer av omsattning och antal anstéllda drivs i aktiebolagsform
efter fem ar. For entreprendrer som satsar pa framtida tillvéxt borde skatter ha liten
betydelse for valet av foretagsform. Daremot ar fragan om hantering av underskott av
storre betydelse for formagan att 6verleva den initiala fasen av foretagets liv.

4.4.2 TILLGANGEN PA EGET KAPITAL OCH SKATTER

En mangd olika studier analyserar betydelsen av tillgang till eget kapital for bade moj-
ligheten att bli egenféretagare och mojligheten att véxa som foretag. Blanchflower
och Oswald (1992) fann t ex att manga av dem som inte var foretagare havdade att
orsaken var brist pa kapital. De undersokte ocksa betydelsen av att sjalv ha eget kapital
for sannolikheten att vara egenforetagare och kom fram ftill att férekomsten av arv
var av signifikant betydelse for sannolikheten att bli féretagare. Evans och Jovanovic
(1989) och Hansson (2008) kommer i sina respektive studier fram till att tillgangen pa
startkapital ar av starkt signifikant betydelse for sannolikheten att komma igang med
sitt foretagande. Gentry och Hubbard (2004) finner att trots att andelen entreprenérer
utgor endast nio procent av USAs hushall sa dger de 38 procent av alla tillgangar. De
drar slutsatsen att det inte bara ar sa att entreprenorer har stérre formogenhet utan
ocksa att den som har en stoérre féormogenhet ar mer benégen att bli entreprenér.

Sarskilt for humankapitalintensiv verksamhet ar tillgangen pa eget kapital av stor
betydelse, eftersom traditionella langivare har svart att sakra sig mot kreditforlus-
ter da tillgdngsmassan bestar av immateriella rattigheter och personal som latt kan
lamna féretaget och starta om nagon annanstans. Om entreprendrens egen tillgang
pa kapital ar begrénsad och sdkerheter inte kan stéllas for att fa krediter, kommer
darfor vissa investeringsprojekt, som skulle genomforts utan dessa restriktioner,
aldrig att bli genomférda. En fraga av intresse i detta sammanhang &r darfor om
beskattningen har nagon betydelse for formogenhetsuppbyggnad. Denna fraga géller
inte bara beskattningen av kapitalavkastning utan dven (som det noterades i kapitel
5) arbetsinkomstbeskattningen, eftersom hoga skatter pa arbetsinkomster motverkar
privat kapitalbildning. Dessutom tenderar hoga skatter pa arbete att vara forenade
med ett omfattande obligatoriskt socialforsakringssystem med hog grad av trygghet
som aven det kan motverka sparande (men som samtidigt kan minska risken med att
starta foretag).

En annan aspekt pa problematiken tas upp av bland andra Henrekson och Sanandaji
(2004:65-69) och Mueller (2008) och géller det faktum att entreprendrerna kan vara
ovilliga att ta in nya dgare dven om foretaget ar i behov av nytt kapital for att kunna
expandera. Har finns saledes en effekt som géller efterfragan pa riskvilligt kapital i stal-
let for utbudet. Aven om sjilva kontrollaspekten ligger utanfér denna framstélining av
skatters effekt pa tillgangen pa kapital sa ar denintressant da Foretagsskattekommittén
genom sitt forslag hojer avkastningskravet pa lanat kapital for att finansiera en sank-
ning av kravet pa eget kapital.

Kontrollproblematiken indikerar att det ar betydligt svarare for gamla dgare att ga
till nya dgare for att fa kapital an att ga till banken. Det kan darfor vara viktigt att ge
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mojlighet for gamla dgare att aterta kontroll pa ett skattefordelaktigt satt, exempelvis
genom optionsldsningar, sa att viljan att expandera inte paverkas negativt av en for-
dyrning av lanat kapital.

4.5 Vad betyder skatter for mojligheten att expandera

Om foretaget lyckas 6verleva den initiala fasen i foretagets livscykel stélls entrepre-
noren (som vill att foretaget ska vaxa) infor en rad svarigheter som ar relaterade till
skattesystemet. Utan att gora ansprak pa nagon fullstandighet ser vi foljande omraden
som viktiga att analysera for att forsta skatters inverkan pa mojligheten att expandera:

e Hur paverkas avkastningskravet pa investeringar av skatter?

e Hur ska kapitalbehovet tillgodoses for att nédvandiga investeringar ska kunna
genomforas?

e Hur kan foretaget forsdkra sig om att behalla nyckelpersoner?

e Hur ser en framtida exit ut for entreprendren?

e Vad hander vid ett misslyckande?

Mot bakgrund av investeringsteori ges en éversikt av hur skatter kan paverka investe-
ringskalkyler. Darefter analyseras hur skattesystemet paverkar avkastningskraven for
nystartade foretag och tillvaxtforetag jamfért med mogna foretag. Skillnaden mellan
dessa olika kategorier dr att de mogna foretagen kan finansiera sina investeringar med
behallna vinster och dven har tillgdngar som kan fungera som sakerhet for 1an vilket de
bada 6vriga kategorierna inte har.

4.5.1 SKATTER OCH INVESTERINGAR

Skatters inflytande pa investeringarna i ett foretag beror bade pa hur skatterna
paverkar det framtida betalningsflodet och hur kalkylrantan vid nuvardesberakningen
— finansiarernas avkastningskrav — paverkas (se exempelvis King Fullerton, 1984 och
Hansson och Norrman, 1996, kap 6). Det framtida betalningsflodet kan paverkas av
skatter pa en rad satt. For det forsta innebar bolagsskatten att dverskotten blir mindre,
for det andra innebar avdragsmojligheter (investeringens vardeminskning) att bolags-
skatten reduceras och for det tredje kan konsolideringsmajligheter och underskottsav-
drag ha betydelse. Matematiskt kan nettonuvardet - inbetalningsdverskottet uttryckt
i nuvarde - berdknas som

— N  (A-t)Sn N tcDp _ _
NPV = Zn:l (1+k)n +Zn:1(1+k)n 1(1 A)

ddr S _dr nettobetalningarna ar n, D &r det skattemdssiga tilldtna vardeminskningsav-
draget, A &r nuvdrdet av eventuella investeringssubventioner och konsolideringsmoj-
ligheter och /&r den initiala investeringsutgiften.

ENTREPRENORSKAPSFORUM 39



KAPITEL 4

SKATTER OCH ENTREPRENORSKAP

Investeringens forvantade livslangd ar N ar, t_ar bolagsskattesatsen och & ar
avkastningskravet.!!

Formeln visar pa ett koncist satt hur investeringskalkylen kan paverkas av statsmak-
ten. Den andra termen som ger nuvardet av vardeminskningsavdragen kan exempelvis
paverkas genom att vardeminskningsavdrag ges tidigt i investeringens livscykel (acce-
lererade vardeminskningsavdrag) vilket ger ett hogre nuvarde.

Givetvis bor alla projekt som forvantas ge ett positivt dverskott genomféras. Det
som bestdmmer sjdlva investeringsnivans storlek i varje foretag och darmed pa lang
sikt kapitalstocken i hela ekonomin ar darfor den s k marginella investeringen for varje
foretag. Nar alla mojliga projekt har rangordnats efter [6nsamhet av ett foretag ar det
marginella projektet ett projekt som precis gar “break-even”. En vanlig beskrivning
av hur kapitalstocken i ett foretag bestams ar darfor att féljande maste gélla for den
marginella investeringen:

MPx =k +s

dar MP ar den marginella investeringens avkastning, k*ar det finansiella avkastnings-
kravet och s investeringens kalkylmdassiga vardeminskningstakt. Notera att uttrycket
inte ar en investeringsfunktion utan enbart ett uttryck for hur kapitalstocken bestams
i en jamviktssituation.

Som exempel kan tas en lastbil som anvdnds i produktionen. Om avkastningskravet
pa det finansiella kapitalet &r atta procent och bilarna antas halla maximalt fem ar
maste den marginella lastbilen avkasta 28 procent fore vardeminskning. En byggnad
som haller i 50 ar behover dock bara avkasta sju procent om det finansiella avkast-
ningskravet ar fem procent.

Om kapitalmarknaden é&r effektiv kommer férvantad avkastning pa de marginella
investeringsprojekten riskjusterat att vara densamma i alla féretag. Ar den diremot
mindre effektiv kan den skilja sig at mellan olika foretag. Det kan exempelvis bero pa
att vissa foretag har svart att fa kapital till sina investeringar.

| figur 4.5 illustreras resonemanget grafiskt. Investeringsfunktionen, / bestdms
genom att for varje identifierat projekt berdkna projektets avkastning, internrantan,
r1? efter vardeminskning varefter projekten rangordnas. For varje projekt dar intern-
rantan overstiger avkastningskravet, k* géller att nettonuvardet ar storre an noll och
att det darfor finns en forvantad l[6nsamhet i att genomfdra projektet. Den skuggade
arean utgér summan av alla sddana positiva nettonuvarden.

11. Riskkapitalavdrag fangas antingeni keller A.
12.  Med internranta avses nivan pa det avkastningskrav som innebar att nettonuvardet av
projektet dr noll kronor.
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FIGUR 4.5 Det marginella investeringsprojektet
k
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Uppenbarligen innebar ett lagre avkastningskrav att fler investeringar blir [6nsamma
och att investeringarna darfor blir storre. Eftersom kapitalstockens storlek vid varje
tidpunkt ar resultatet av alla tidigare vidtagna investeringar och deras depreciering
maste den ocksa 6ka. Foretagets varde vid egenkapitalfinansiering ar summan av alla
nuvdrden plus insatsen av eget kapital som utgor arean k*/ *. Vardet pa foretaget
stiger alltsa genom att vidta investeringar som ger positiva nettonuvarden.

Vi ska nu intressera oss for avkastningskravet k* som &r grunden foér hur nuvar-
desberdkningen bestdams. Anledningen ar att avkastningskravet kommer att paverka
mojligheterna for entreprendren att finansiera foretagets investeringar. Som nédmns
langre ner, ér det beroende av hurinvesteringen finansieras. Anta darfor till en borjan
att investeringen finansieras genom nyemission. Ett erbjudande att kopa en aktie idag
med en viss forvantad avkastning under placeringshorisonten ar intressant, om det
inte finns nagot battre placeringsalternativ for kapitaldgaren. Med battre alternativ
avses en mojlighet som antingen ger hdgre avkastning till samma risk eller samma
avkastning till lagre risk. Avkastningskravet ar darfor en funktion av basta mojliga
alternativa placering.® For att identifiera hur skatter kommer in i bilden kommer vi att
anvanda oss av Tobins (1969) g-teori.

13. De enda antagandena som krdvs for att kunna dra denna slutsats ar att kapitaldgaren féredrar
en storre formogenhet framfor en mindre och att han eller hon ar riskavert, dvs vill ha betalt
for att ta risk.
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4.5.2 TOBINS Q-TEORI

Vad som styr beslutet att betala utdelningar och hur detta paverkas av skatter ar inte
helt klarlagt. Anledningen ar att kvarhallna vinster i de flesta skattesystem ar lagre
beskattade &n utdelningar da kapitalvinster inte beskattas forran de realiseras i form av
forsaljningar. Fragan ar saledes varfor foretag 6ver huvud taget betalar ut utdelningar.
Enligt exempelvis Nadeau (1988) gor den traditionella synen gallande att foretag delar
ut for att |6sa ett principal agent-problem, eftersom utdelningar ses som en signal till
dgarna om foretagsledningens forvantningar kring framtida I6nsamhet. Utdelningarna
fungerar darfor enligt detta synsatt som bas for marknadens vardering av aktier. Skulle
utdelningarna utebli, innebér det att aktiemarknaden reagerar negativt och nedvérde-
rar aktiens varde. Omvant géller att om utdelningarna 6kar ovantat mycket tolkas det
som ett tecken pa att ledningen i foretaget forvantar sig att aven i framtiden kunna
behalla den nya hogre utdelningsnivan. Aktien uppvarderas darmed. | jamvikt kommer
vardet av signalen fran foretagsledning till dgare att exakt uppvéga nackdelen av den
hogre utdelningsskatten.

Enligt den nya synen finns inte detta signaleringsproblem. Utgangspunkten for ett
aktiebolags utdelningspolitik &r i stallet att vinsterna behalls i bolaget om aktiedgarna
inte har battre placeringsmojligheter an de som bolaget kan erbjuda. Det innebar att
bolaget bortser fran principal-agent problematiken. Skulle det vara sa att foretaget
inte har tillrdckligt med kvarhallna vinster for att finansiera sina investeringar sker
extern finansiering antingen genom en nyemission eller genom lan.

Eftersom nystartade féretag inte har nagra upparbetade vinster, maste de enligt
bade den nya och traditionella synen antingen nyemittera eller lanefinansiera. Mogna
foretag nyemitterar daremot séllan enligt den nya synen for att finansiera sina investe-
ringar utan anvander kvarhallna vinster, eventuellt i kombination med lan.

Tobins g-varde signalerar vad férvantad avkastning pa nya investeringar ar i forhal-
lande till investeringsutgiften (Hayashi, 1982). Det gar ocksa att uttrycka det som att g
anger foretagets marknadsvarde i forhallande till ateranskaffningskostnaden for dess
tillgangar. Utgangspunkten ar att en kronas extra investering hojer féretagets mark-
nadsvarde med g kronor. Om g ar storre an 1 kan foretaget 6ka aktievardet genom att
nyemittera aktier och anvdnda pengarna till nya investeringsprojekt. Ett exempel da g
= 1,1 skulle kunna vara att ett féretag kan genomfora en investering vars nuvarde ar
1,1 miljon kronor om det far 1 miljon kronor i finansiering. Mellanskillnaden 0,1 miljon
kronor Okar i sa fall foretagets varde.

Skulle g vara mindre an 1, innebar det att féretagets marknadsvarde ar lagre an
ateranskaffnings—kostnaden for dess tillgangar. Det ar da billigare att forvarva foreta-
get an dess inkram. Alltsa ar det Idnsammare att kopa upp foretag med g < 1 i stéllet
for att nyinvestera i samma typ av verksamhet. Foretag med g< 1 kan ocksa 6ka vardet
pa dgarnas aktieinnehav genom aterkop av aktier. For varje krona som aktiedgaren far
av foretaget sjunker aktieposten namligen med gkrona, vilket da ar mindre an 1 krona.

Som framgatt av figur 4.5 minskar [6nsamheten med ytterligare investeringar i takt
med att de genomfors. Till slut infinner sig darfor ett lage da 6kningen av foretagets
marknadsvarde ar precis lika med 1 krona vid nyemission av 1 krona. Da galler med
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andra ord att g = 1. Skatterna betyder darforatt om bolaget gor 1 krona i vinst fére
bolagsskatt och den kronan behalls i bolaget for att finansiera investeringar 6kar aktie-
vdrdet med g(I-t ¢)kr, dar ¢ © dr den effektiva bolagsskattesatsen pd kvarhallna vinster.
Denna vardedkning &r vard q(]—tg)(l—tce) for aktiedgaren, dar tg'ar den effektiva skatten
pd kapitalvinster medan nettot vid utdelning &r vart (1-¢ )(1- t ), dar t &r skattesatsen
pa utdelningar och t_ar den formella bolagsskattesatsen.*

Samtidigt missar aktiedgaren vardet av den signal (s) som utdelning innebér enligt
den traditionella synen, om ingen utdelning sker. Den kvarhallna vinsten nedvéarderas
saledes med en faktor som speglar det uteblivna vardet av signalen (1-s).

Aktiedgaren ar indifferent mellan att bolaget behaller vinsterna eller delar ut dem,
om nettot ar detsamma for denne. | jamvikt galler darfor att q(l—tg)(l—tce) =(1-t)(1-t)
och

C(1-t)(1-t,)
C(1-t,)(1-tF)

Eftersom skatten pa utdelningar typiskt sett ar hogre an den effektiva skatten pa kapi-
talvinster och den formella bolagsskattesatsen ar hogre an den effektiva pa kvarhallna
vinster, blir ¢ mindre an 1 i jamvikt enligt den nya synen som utgar ifran att s = 0.
Antag t ex att skattesatsen pa utdelningar ar 30 procent, den formella bolagsskatte-
satsen 22 procent, den effektiva skattesatsen pa kapitalvinster 20 procent och den
effektiva bolagsskattesatsen 15 procent. g-vardet blir da 0,8. Detta innebar att om
aktiedgarna skjuter till ytterligare 1 krona kommer bolaget att 6ka med 0,80 kronor i
varde! Finansiering av nyinvesteringar sker darfor enligt Lindhe (2002) typiskt sett inte
med nyemissioner, utan med kvarhallna vinster (eller 1an). Narmare bestamt maste
g-vardet vara 1,25 for den marginella investeringen som finansieras med nyemis-
sioner for att aktiedgarna ska vara intresserade att delta i en emission. Detta innebar
med andra ord att endast investeringar som har hog forvantad avkastning kommer
att vara intressanta att finansiera med nyemissioner. For féretag som inte har nagra
behallna vinster innebar detta att avkastningskravet ar hogre pa nyinvesteringar an for
dem som har kvarhallna vinster. Foretag med en historik av behallna vinster befinner
sig med andra ord i en fordelaktig position jamfort med foretag i en tidig fas av sin
livscykel. Detta kan enligt Norrman (1993) forklara varfér mogna foretag forvarvar
tillvaxtforetag. Kanniainen m fl (2007) pekar i linje med detta pa att kapitalkostnaden
skiljer sig vasentligt mellan foretag som &r nystartade med behov av nytt eget kapital

14. Det ar den formella bolagsskattesatsen som &r relevant vid utdelning, eftersom utdelning bara
far ske av beskattade vinstmedel.
15. Genom att vdanta med realisationen av en kapitalvinst ges en rantefri skattekredit jamfort med

arlig avkastning i form av utdelningar vilket gor att £ < f . Pa motsvarande satt paverkas den
effektiva bolagsskattesatsen av accelererande vardeminskningsavdrag, periodiseringsfonder
mm.
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och foretag som befinner sig i mognadsfasen da finansiering av investeringar kan ske
med kvarhallna vinstmedel.

Skulle daremot den traditionella synens uppfattning vara korrekt kommer g att vara
1ijamvikt dven med skatter.'®* Med andra ord kommer en krona som nyemitteras att
da hoja foretagets varde med en krona.

Vi stéller oss nu fragan hur lagstiftaren genom foérandring av skatter kan paverka
situationen for tillvaxtféretag som lider brist pa behallna vinstmedel. Om jamviktsvar-
det for g andras paverkas investeringarna beroende pa vad som orsakar férandringen.
Ett permanent hogre g-varde kan astadkommas antingen genom en andrad relation
mellan utdelningsskatt och kapitalvinstskatt eller en andrad relation mellan den for-
mella och effektiva bolagsskatten. Om g-vardet stiger, signalerar det att tidigare ej [on-
samma investeringar nu kan vara intressanta att genomfora. Om exempelvis g-vardet
ligger pa 0,85 fore en dndring i skattesystemet for att darefter stiga till 0,9 innebér det
att marknadsvardet pa existerande kapital har gatt upp (g-vardet ar ju forhallandet
mellan marknadsvarde och ateranskaffningsvarde).

Samtidigt maste orsaken till 6kningen av g-vardet analyseras. Om det hojda
g-vardet beror pa en sdnkning av utdelningsskatten paverkas nyinvesteringar i till-
vaxtforetag som far lattare att nyemittera aktier medan nyinvesteringarna i mogna
bolag inte paverkas namnvart, eftersom merparten av dessa foretags investeringar
anda finansieras med kvarhallna vinster. Skulle det hogre g-vérdet daremot bero pa
att den effektiva bolagsbeskattningen ndarmar sig den formella, innebar det ett 6kat
avkastningskrav pa nyinvesteringar med kvarhallna vinster i mogna féretag, men ingen
paverkan pa nyinvesteringarna i tillvaxtféretag som ju i mindre utstrackning betalar
bolagsskatt. Da avkastningskravet pa investeringar finansierade med kvarhallna vinster
stiger, blir farre investeringar lonsamma vilket medfor en minskad investeringsvolym
bland mogna féretag och 6kade utdelningar. Aven om vi i detta avsnitt inte behandlar
principal-agent problematik, ar det vart att papeka att det ocksa blir svarare for fore-
tagsledningar att behalla kapital till ekonomiskt omotiverade investeringsprojekt.

4.5.3 DEN MARGINELLA INVESTERINGENS FINANSIERING

Vi gar nu vidare och beaktar dven mojligheten att finansiera investeringar med lanade
medel. Tva fragor maste mot bakgrund av ovanstaende analyseras noggrannare vid
bedémning av hur olika skatter paverkar avkastningskraven. Den forsta ar hur den
marginella investeringen egentligen finansieras och den andra ar i vilken utstrackning
som finansidrens egen beskattning ska beaktas. Den forra kan i sin tur delas upp dels
i vad man foretagen finansierar den marginella investeringen med lanat eller eget
kapital, dels i vilken utstrackning kvarhallna vinster respektive nyemissioner anvands.
Fragan om finansidrernas egen beskattning ska beaktas ar relaterad till teorin om hur

16. skommer da att vara exempelvis 0,20.
17.  Empiriskt sett dr det ett problem att forsdka faststalla hur den marginella investeringen
finansieras, eftersom vi endast kan observera den genomsnittliga finansieringen.
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sma 6ppna ekonomier fungerar ifraga om kapitalfloden, men ocksa till hur olika dgar-
kategorier hanteras inom landet. Vissa dgare (exempelvis vissa stiftelser) ar namligen
lagt beskattade jamfort med andra vilket gor att de har en fordelaktigare position i
konkurrensen om dgandet av bolag.

Med de tidigare anvanda beteckningarna och dar skattesatsen pa rénteinkomster
bendmns t gdr det att formulera féljande regler for nér olika finansieringssatt kan ske
till lagst avkastningskrav (tabell 4.3):

TABELL 4.3 Drivkrafterna att anvanda olika finansieringssatt

Finansieringsform No6dvandiga krav

Lana (1-t) > (1-t) (1-t, ) och
(1-t) > (1-t2) (1-t)

Nyemittera (1-t) (1-t, ) > (1-t) och
(1-to) (1-t,) > (1-t9) (1-t)

Kvarhdlina vinster (1t (l-tg) > (1-t) och
(1t (1-t) > (1-t) (1-t,,)

Med dagens enkelbeskattning av rantor (avdragsratt pa bolagsniva, skatteplikt
hos langivaren) ar det tydligt att lanefinansiering &r det billigaste alternativet. Som
tidigare analyserats géller ocksa att kvarhallna vinster ar billigare dn nyemission vid
egenkapitalfinansiering.

| den nu aktuella diskussionen ar dubbelbeskattningen av utdelningar kontra enkel-
beskattningen av rantor i fokus. Om investeringen helt och hallet finansieras med Ian
och rantor ar avdragsgilla, saknar bolagsskattesatsen betydelse for investeringsvoly-
men.'® Overskottet pd den marginella investeringen blir d3 exakt lika stor som réntan
och nagon bolagsskatt ar inte aktuell att betala. Alltsa kan inte bolagsskatten ha nagon
betydelse for investeringsvolymen, trots att de investeringar som ger hogre avkast-
ning an avkastningskravet blir beskattade.*®

Vore det inte sa att det fanns en risk for konkurs vid 6kad belaning, skulle alla foretag
som kan stalla sdkerheter foredra en ndra hundraprocentig belaning pga avdragsrat-
ten for rantor och darfor endast behalla det minimala aktiekapitalet. Bolagsskatten
skulle med andra ord inte ha nadgon effekt alls pa investeringarna sa lange lanefinansie-
ring ar billigare dn eget kapital. Soliditetskravet som &r relaterat till risken fér konkurs
innebar dock att bolag kommer att optimera kapitalstrukturen och darmed halla ett
visst minsta eget kapital. | teorin skulle det kunna innebara att investeringar med hog

18. Detta krdver dessutom att de skattemdssiga vardeminskningsavdragen éverensstammer med
de ekonomiska. | detta lage géller (1-t)MPK = (1-t)k + (1-t)& dar t ar skattesatsen. Situationen ar
darfor densamma som i en situation utan skatt.

19. Sinn (1987:209) och deMooij (2005:286).
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avkastning finansieras med en mix av eget och Idnat kapital, men att den marginella
finansieras med enbart lanat kapital.

Vid nyemissioner ar framtida utdelningar inte avdragsgilla, vilket saledes allt
annat lika hojer avkastningskravet jamfért med lanefinansiering. Aven kvarh3lina
vinster beskattas med bolagsskatt. Forekomsten av bolagsskatt motverkar darfor
finansiering av investeringar med eget kapital, vilket ar en av anledningarna till
Foretagsskattekommitténs arbete for okad likformighet i beskattningen av olika finan-
sieringsalternativ. Detta kan uppnas pa tva satt. Det forsta som foresprakas av bland
andra Sgrensen (2010) &r att infora enkelbeskattning av utdelningar upp till samma
niva som normalrantan, en metod som i litteraturen benamns ACE (Allowance for
Corporate Equity). Det andra ar att infora dubbelbeskattning av rantor numera kall-
lad for CBIT (Comprehensive Business Income Tax). Foretagsskattekommittén har valt
en mix av dessa metoder genom att ge ett finansieringsavdrag som inte dr knutet till
satsat kapital utan till vinsten i bolaget, samtidigt som avdragsratt for réntor slopas.

En utjdmning av den effektiva beskattningen av lanat kontra eget kapital genom
dubbelbeskattning av rdntor och lindrad beskattning av bolagsvinster genom sankt
bolagsskattesats, innebar givetvis okat avkastningskrav for beldnade investeringar och
sankt for egenkapitalfinansierade. Daremot kvarstar fordelen med finansiering med
kvarhallna vinster jamfort med nyemissioner, eftersom den effektiva kapitalvinstbe-
skattningen pa agarniva ar lagre an utdelningsbeskattningen. Hade daremot enkelbe-
skattning av eget kapital valts upp till normalavkastning, ACE, skulle avkastningskravet
pa lanefinansierade investeringar varit oférandrat medan det skulle sjunkit for egen-
kapitalfinansierade investeringar.

| valet mellan enkelbeskattning och dubbelbeskattning kommer statsfinansiella
aspekter in i bilden. En sankt effektiv bolagsskattesats innebar att internationellt verk-
samma foretag antas bade investera i landet men ocksa transferera vinster till landet.
Huruvida Sverige kan na framgang i det senare avseendet ar dock tveksamt med tanke
pa att det finns andra lander med betydligt ldgre bolagsskattesats och att andra lander
ocksa far incitament att sanka. Ur skattekonkurrensperspektiv framstar det darfor
som en ganska temporar effekt pa utlandska investeringar i Sverige. En sankt effektiv
bolagsskattesats innebar ocksa att skatteintdkter pa hogavkastande investeringar gar
forlorade samtidigt som slopade ranteavdrag naturligtvis ger ett finansieringsbidrag.

Genom att infora systemet med ACE skulle det innebéara en lattnad vid beskatt-
ningen av eget kapital, vilket skulle vara statsfinansiellt kostbart. Samtidigt skulle dven
i det har fallet avkastningskravet sjunka for internationella aktérer som finansierar
investeringar med eget kapital. Effekten pa statsfinanserna ar darfor inte uppenbara
av varken det ena eller det andra systemet. Situationen kompliceras dessutom av att
foretagen kan dgas av saval inhemska som utléndska aktorer vars avkastningskrav
bestams av olika skatteregler och genom inverkan fran skatteavtal mellan lander.?°
Implikationerna av en 6ppen ekonomi ar saledes viktig att undersoka.

20. Enambitiés genomgang av hur dessa avkastningskrav bestams finns i OECD (1991).
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4.5.4 DEN OPPNA EKONOMIN

I en globaliserad ekonomi utan kapitalrestriktioner ar resurser rorliga dver grénserna.
| det renodlade fallet, som bortser fran transaktionskostnader, olika trogheter och
asymmetrisk information mellan utldndska och inhemska aktoérer, medfor detta tva
effekter pa ekonomin av betydelse i det har sammanhanget. Den forsta ar att rantan
i stor utstrackning ar frikopplad fran det inhemska sparandet och i det perfekta fallet
kan tas som given fran varldsmarknaden. Det leder till att investeringarna i Sverige kan
avvika fran det inhemska sparandet. En del av kapitalstocken i Sverige kommer da att
dgas av utlandska dgare eller tvartom. Den andra effekten &r att avkastningskraven
pa de stora bolagen - som kan &dgas av utldndska dgare - 4r oberoende av den svenska
dgarbeskattningen. Forandringar i skatter pa svenska dgare paverkar inte de utlandska
dgarnas skattesituation, eftersom den s k residensprincipen tilldmpas vid beskattning
av kapitalavkastning. Det innebdr att skattesatserna (£, och tgi uttrycket 2.5) kommer
att avse den representativa kapitaldagaren pa varldsmarknaden och inte kontrolleras av
den svenska lagstiftaren.

| den man de svenska kapitaldgarna ser mindre och medelstora svenska foretag
som ett fullgott alternativ till stora internationellt verksamma foretag, kommer avkast-
ningskraven pa de forra foretagen ocksa att paverkas av utlandet. Om detta ar fallet ar
dock en fraga 6ppen for diskussion (Sgrensen 1995, Henrekson och Sanandaji 2004,
2014, Normann 2004). Som tidigare namnts investerar aktiva foretagare i det egna
foretaget och aktier i stora foretag ses sdllan som perfekta substitut till aktier i det
egna foretaget. Av denna anledning diskuteras i det féljande vilka skillnader i analysen
som beror pa en sadan uppdelning av ekonomin i tva sektorer, en for internationella
foretag och en for dvriga foretag.

Den rena modellen fér en liten 6ppen ekonomi utgar enligt bland andra deMooij
(2005) och Hansson och Norrman (1996) ifran antagandet att utlandska kapitalagare
har ett givet avkastningskrav efter bolagsskatt, men fore dgarskatterna i sina hemlan-
der. Detta synsdtt bottnar i att bolagsskatter ar kallstatsbaserade, vilket betyder att
skatt tas ut i staten dar bolaget ar verksamt medan dgarskatter tas ut enligt residens-
principen. Med kallstatsbeskattning kan bolagsskatten darfér ses som en kostnad for
de utlandska dgarna.

Denna kostnad driver upp deras avkastningskrav fore bolagsskatt, eftersom de
jamfor nettot efter bolagsskatt fran investeringar i olika lander. En lagre bolags-
skatt sanker enligt resonemanget avkastningskravet brutto ned mot de utldndska
investerarnas avkastningskrav fore personliga skatter, vilket gor att investeringarna
i landet okar. Forutsatt att den marginella investeringen helt eller delvis finansieras
med eget kapital forklarar detta den pagaende skattekonkurrensen i form av allt lagre
bolagsskattesatser.

En sankning av skatten pa kapitalavkastning for de inhemska dgarna far enligt denna
modell ingen effekt alls pa avkastningskravet for inhemska investeringar, eftersom det
bestdms av vdrldsmarknaden. | stéllet kommer inhemska kapitaldgare att antingen
minska sitt sparande eller placera om till tillgangar som é&r lagre beskattade &n place-
ringar i bolag. Sarskilt intressant ar att inte heller inhemska mindre eller medelstora
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bolag kommer att gynnas av en sankt skatt pa utdelningar, kapitalvinster eller rantor,
eftersom placeringar i dessa bolag anses vara perfekta substitut till placeringar i stora
(internationella) bolag i den rena modellen.

En utgangspunkti modellen for den lilla 6ppna ekonomin &r saledes att kapitalagare
(bade inhemska och utlandska) kan vélja mellan att placera i savél svenska foretag
som utldndska. Men vilka ar implikationerna om det finns foretag i ekonomin som
bara ar tillgangliga for svenska kapitalagare, sasom mindre och medelstora foretag,
och om deras dgare inte anser att placeringar i dessa foretag ar perfekta substitut till
placeringar i stora foretag? Kommer effekterna av nkta agarskatter pa placeringar i
dessa foretag da att avvika fran effekterna av sénkta dgarskatter pa placeringar i de
stora foretagen?

Tidigare har vi sett att séankta utdelningsskatter hojer g-vardet, allt annat lika och
darmed stimulerar nya investeringar. | den renodlade modellen for den lilla 6ppna
ekonomin kontrolleras dock inte de skattesatser som belastar utdelningar och kapital-
vinster av den inhemska regeringen.?! Om vi nu i stallet antar att placeringar i mindre
och medelstora foretag inte ar perfekta substitut till placeringar i stora foretag, for-
dndras bilden. De inhemska skattesatserna pa utdelningar och kapitalvinster blir nu
relevanta for g-vardet for dessa féretag. Som framgar av uttrycket 2.5 kan g-vardet
paverkas av en rad skattepolitiska atgarder. Om taljaren i uttrycket okar alternativt
om namnaren sjunker kommer g-vardet att stiga. Detta kan astadkommas antingen
genom en sankt utdelningsskatt eller genom ett narmande mellan den formella och
den effektiva bolagsskattesatsen for mindre och medelstora foretag.

Vi drar darmed slutsatsen att om finansiering av mindre och medelstora foretag
typiskt sett inte sker av aktorer som ser placeringar i stora foretag som alternativ,
kommer lagstiftaren att kunna paverka investeringar i nystartade och tillvdxande
foretag via utdelningsskatten samt relationen mellan den formella och den effektiva
bolagsskattesatsen. En avgorande forskningsuppgift ar saledes att utreda huruvida
aktier i sma och medelstora foretag ar perfekta substitut till aktier i stora foretag.
De resultat som finns hittills (exempelvis Ilmakunnas och Kanniainen, 2001; Gentry
och Hubbard, 2004) pekar pa att sa inte ar fallet. En analys av hur avkastningskravet
paverkas vid forandrade skatter fordrar darfor en samlad bedémning av effekterna pa
bade bolagsniva och dgarniva.

4.6 Foretagsbeskattning och dgarstyrning

En relativt ny insikt inom skatteforskningen &r att skatternas effekter pa féretag kan
avgoras av hur foretag styrs internt. Den stora reformen av kapitalvinstbeskattningen
i USA ar 2003 gav ftillfalle for den stora andel av varldens nationalekonomer som éar
verksamma i USA att studera effekterna av en forandring av kapitalbeskattningen pa
nara hall. En rad inflytelserika studier som utférdes i samband med sdnkningen av

21. Viutgar harifran att kupongskatter pa utdelningar till utlandska subjekt inte tas ut pa grund av
skatteavtal.
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utdelningsskatten i USA kom sammanfattningsvis fram till att sdnkningen av skatten
okar utdelningarna.

Ett av de viktigaste sidoresultaten ar att denna effekt pa utdelningarna ar sarskilt stark
i foretag med dominerande dgare (Poterba 2004; Nam, Wang och Zang 2010; Chetty och
Saez 2005, 2006; Brown, Liang och Weisbenner 2007). Utdelningarna hade sjunkit under
lang tid innan reformen, men 6kade med uppskattningsvis 20 procent i skattereformens
spar. Utdelningarnas elasticitet med avseende pa utdelningsskatten beraknades till ca
-0,75, dvs om utdelningsskatten sanks med en procent (t ex fran 33,3 till 33 procent) kan
utdelningarna forvantas 6ka med 0,75 procent (Chetty och Saez, 2010).

Den nya forskningen visar ocksa att principal-agent problem och bolagsstyrning
spelar stor roll for hur foretagens utdelningar reagerar pa skatter. Med principal-agent
problem avses i detta sammanhang att det finns en inneboende spanning mellan adga-
res och foretagsledningens ekonomiska intressen i de flesta moderna foretag.

Forskning med en agentbaserad utgangspunkt har Overlag dragit slutsatsen att
utdelningsskatter ar skadliga for ekonomin, dock av andra skél &n de som lyfts fram
inom den nya och traditionella synen. Da det agentbaserade perspektivet ar relativt
nytt citerar vi studierna direkt for att tydliggdra dess utgangspunkter. Chetty och Saez
(2005) sammanfattar:

Existing “old view” and “new view” models of corporate taxation in the public
finance literature may fail to incorporate explicitly an important element of the
behavioral response to taxation by abstracting from agency problems.

Effekterna av skatt pa utdelning drivs i denna modell med andra ord inte framst av
paverkan pa kapitalkostnad och mangden investeringar 6verlag. Enligt agentsynen
leder utdelningsskatten istallet till att finansiella resurser lases in i aldre, mogna fére-
tag i stallet for att foras over till nya foretag med storre tillvéaxtpotential. Samtidigt
leder skatten till lagre avkastning pa investeringar genom att minska incitamenten for
att utdva ett aktivt dgande.

Kostnaden for eventuell misskotsel fran ledningens sida &r avdragsgill, medan utdel-
ning av dessa medel till 4garna beskattas. Slutsatsen av Chetty och Saez (2010) analys
enligt agentsynen ar: “dividend taxation induces managers to undertake unproductive
investments by retaining earnings, and creates a first-order deadweight cost.”

Chetty och Saez (2006) finner ocksa empiriskt stod for den agentbaserade synen:

These results suggest that the dividend tax cut made the capital market
reshuffle funds out of lower-growth firms. Several studies in the corporate
finance literature have argued that free cash flow within such firms is not always
put toward value-maximizing ventures because of principal-agent problems
Since the reduction in dividend taxes reduced executives’ incentives to hoard
earnings, the funds released from these lower-growth firms might have been
redirected through the external capital market toward other ventures with
greater expected value.
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Bade den nya och traditionella synen analyserar ndstan uteslutande utdelningsskat-
tens effekt pa kapitalkostnaden. Den traditionella synen kommer fram till att skatten
ar skadlig, eftersom den okar kapitalkostnaden. Den nya synen & andra sidan visar att
skatten generellt inte ar skadlig, eftersom den inte okar kapitalkostnaden for en viktig
typ av investeringar. Den agentbaserade synen visar dock att utdelningsskatten ar
skadlig dven om kapitalkostnaden inte paverkas. Utdelningsskatterna forvarrar namli-
gen redan existerande principal-agent problem, dels genom att minska avkastningen
pa aktivt dgande, dels genom att Iasa in pengar i dldre bolag med mindre tillvaxtpoten-
tial (Chetty och Saez 2005).

Principal—agentproblem medfor en risk for att borsbolag med spritt dgande ger allt-
for 1ag utdelning till dgarna, och i stéllet Overinvesterar i verksamheten. Dessa inves-
teringar gynnar ledningen direkt genom exempelvis konsumtion, karridrutveckling
eller status, trots att de missgynnar dgarna. Ledningens ersattning, status och makt
tenderar alla att vara positivt korrelerade med féretagets storlek. Detta forhallande
galler daven om tillgdngarna ur dgarnas perspektiv anvands pa det ett icke-optimalt satt.
Det vore samhéllsekonomiskt mer fordelaktigt om mogna bolag med férre I6nsamma
investeringsmojligheter delade ut overskotten till dgarna, vilka i sin tur investerade
dessa i vaxande bolag med behov av externt kapital.

Att krdva hdga och stabila utdelningar &r enligt corporate finance-litteraturen en
metod att mildra detta problem i féretag med en spridd dgarbild (Tirole, 2001). Genom
att dela ut en stor del av kassaflédet forbinder sig ledningen att inte misskota foreta-
gets kapitalresurser (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Utdelningar fungerar som en
positiv signal, foretagets ledning visar harigenom sin kompetens. Skatt pa utdelningar
gbr dessa dyrare och slar in en kil (satter upp ett staket) mellan pengar inom och
utanfor foretaget. Den skattekil som utdelningsskatten skapar uppmuntrar ledningen
for mogna foretag att dverinvestera i existerande verksamhet i stéllet for att dela ut
kapitalet till 4garna, sa att de kan slussa det vidare till foretag med storre potential,
dvs battre investeringsmojligheter. Aktiv dgarstyrning leder inte bara till battre kapi-
talallokering mellan bolag, utan dkar dven avkastningen pa investeringarna i de bolag
déar investeringarna gors. Dock ar inte utévandet av aktivt dgande kostnadsfritt. Skatt
pa utdelningar minskar dgarnas avkastning pa att ldgga resurser pa aktivt dgande.
Kostnaden ar for det forsta inte avdragsgill i bolaget och fér det andra reduceras
avkastningen av utdelningsskatten.

Agentsynen har under senare ar blivit alltmer inflytelserik tack vare nya empi-
riska studier pa omradet (Morck och Yeung, 2005). Foretag med starka dgare tycks
mycket riktigt paverkas mest av dndrade utdelningsskatter. | foretag med starka
kontrolldgare leder sankt utdelningsskatt till att kapital omallokeras fran mogna
bolag, dvs bolag med mycket kapital men med samre investeringsmaijligheter, till
nya bolag med hogre forvantad avkastning (se referenser nedan). Utdelningsskatten
paverkar saledes bade allokeringen av kapital mellan bolag med olika investerings-
potential genom skattekilar och avkastningen pa investeringar inom bolaget genom
lagre avkastning pa dgarstyrning.
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En hog utdelningsskatt som gor det dyrare efter skatt for dgarna att utéva en effektiv
bolagsstyrning kar riskerna for kostsamma principal-agentproblem. | extremfallen tar
dessa formen av rena féretagsskandaler som Enron, Tyco och Skandia. Principal-agent
problematiken ar central for att forsta varfor foretag fortfarande i stor utstrackning
anvander sig av utdelningar. Tendensen behover en forklaring givet att lanefinan-
siering och i manga fall ocksa kapitalvinster ar skattegynnade. Néar principal-agent
problem beaktas i kapitalbeskattningsteorin erhalls en battre empirisk forklaring till
storféretagens beteende, inte minst hur de har visat sig reagera pa skattereformer.?

En viktig kontrollkraft pa foretagsledningen utgors av risken for s k fientliga upp-
kop (Jensen, 1986) dar foretag kops upp av externa parter mot ledningens vilja. Da
ett misskott foretag ar mer vart i handerna pa kompetenta dgare ar dessa beredda
att betala mer for foretaget om de far agarkontroll. Detta latenta hot ger ledningen
storre incitament att agera i dgarnas intresse dven om dgarna sjalva inte formar agera
tillrackligt kraftfullt. Agarskatter ar inte neutrala i ett sddant sammanhang, eftersom
de skjuter in en kil mellan bra och daligt 4gande. De varden som den nya ledningen kan
skapa inom foretaget kommer nédmligen att vara foremal for dgarbeskattning. Ett byte
av ledningen blir darfér mindre attraktivt, inte minst da fientliga uppkop brukar krava
en betydande 6verkurs dven utan skatter pa kapitalvinster.

En kritik mot den nya synen har historiskt varit att denna inte kan férklara varfor
foretag, trots uppenbara skattenackdelar, i sa stor utstrackning anvéander sig av
utdelningar for att ge sina dgare avkastning. Black (1976) har myntat begreppet utdel-
ningsparadoxen “dividend puzzle” for detta fenomen. Den nya synen ar en teori om
effekter av utdelningsskatter, och darigenom om utdelningar. Trots detta har modeller
baserade pa den nya synen svart att forklara varfor foretag i sa hog grad anvander sig
av utdelningar dven nar dessa ar skattemassigt missgynnade.

| corporate finance-litteraturen finns i stdllet teorier som forklarar utdelningars
popularitet med hanvisning till bolagsstyrningskonflikter (Jensen och Meckling, 1976).
Jensen (1986) argumenterade saledes att mogna foretag som genererar storre over-
skott dn vad som kravs for att finansiera investeringar borde dela ut dverskjutande
avkastning till dgarna. Men ledningen tenderar att foredra att behdlla dessa medel
inom foretaget pa grund av de privata fordelar som forknippas med kontroll. Exempel
inkluderar mojligheter till imperiebyggande och den &kade inkomst, status och
makt som kan forvantas félja av detta. Chefer for storre foretag tjdnar mer och har
mer makt, dven om tillvdxten inte ar l6nsam for dgarna. Dar dgarstyrningen ar svag
uppkommer vad Jensen kallar ett free cash flow—agency problem, dvs en tendens till
otillrackliga utdelningar, dar ledningen anvander éverskott till investeringar i verksam-
heter med |1ag avkastning istéllet for att dela ut det till dgarna. Empiriska belagg for
att detta &r ett reellt problem har pavisats av bland andra Shleifer och Vishny (1997),
Denis och McConnell (2003) och Durnev, Morck och Yeung (2004). | sin 6versiktsartikel

22. Att utdelningsskatter och dgarstyrningsproblematik r nara kopplade ar dven slutsatsen i
Gordon och Dietz (2006) genomgang av den empiriska forskningen.
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om forskningen kring effekter av utdelningsskatter slar Morck och Yeung (2005) fast
att ”free cash flow agency problems are of first-order importance in the United States
and elsewhere.”

Denna insikt ar viktig for analysen av utdelningsskatter. Dessa skatter leder namli-
gen till att dgarstyrning blir mindre 16nsam, och att kilen blir storre mellan vérdet av
kapital inom och utanfor féretaget. Den empiriska betydelsen av denna mekanism har
tydliggjorts genom erfarenheterna av den amerikanska sankningen av utdelningsskat-
ten ar 2003. Graden av dgarkontroll visade sig namligen vara central for vilka foretag
som reagerade mest pa sankningen.

Chetty och Saez (2010) analyserar utdelningsskatten i en mer sofistikerad teore-
tisk modell som tar hansyn till 4garstyrningsproblematiken. Ledningen har i enlighet
med corporate finance-litteraturen incitament att dverinvestera i bolaget i stéllet
for att dela ut sin dverlikviditet till aktiedgarna, och incitament att investera i mindre
[6nsamma projekt som har ett privat varde for ledningen, vad de kallar pet projects.
Agarkollektivet (ddr ofta ingen enskild dgare innehar en stérre kontrollpost) kan
genom att utdva agarstyrning minska dessa tendenser, men detta ar kostsamt, och
gbrs endast om det ar privatekonomiskt [6nsamt for dgarna. Pa sa sétt inkorporeras for
forsta gangen en viktig aspekt av den affarsmassiga verkligheten rérande utdelningar
i skatteteorier.

Slutsatserna star i bjart kontrast till dldre teorier — bade den traditionella och den
nya synen. Chetty och Saez (2010) konkluderar att:

... dividend taxes create a deadweight cost, even if the marginal source of
investment is retained earnings ... the main source of inefficiency from increa-
sing the dividend tax rate is the misallocation of capital by managers because of
reduced monitoring, and not the distortion to the overall level of investment.

| denna modell har utdelningsskatter, tvart emot i den nya synen, en forsta ordningens
samhaéllsekonomisk forlust (dodviktskostnad), da skatten skarper redan existerande
problem, dvs att ledningen ger for lag utdelning till &garna och att dgarna i borsbolag
utovar for lite kontroll pa ledningen. Chetty och Saez (2010) avslutar sin analys pa
foljande satt:

Dividend taxation has first-order efficiency costs when managers’ interests
differ from shareholders and companies are owned by diffuse shareholders —
which are perhaps the most plausible description of modern corporations.

Fram till helt nyligen inkorporerades inte foretag i de modeller som anvandes for att
analysera effekter av beskattning pa investeringar och foretagande. Darmed bortsags
potentiella effekter pa olika aktorers (dgare, ledning och styrelse) incitament att skota
foretagen effektivt. Det ar forst under de senaste aren som en agentsyn introducerats
i forskningen kring beskattningen av foretagande och dess effekter.

Genom att inkorporera incitamenten till och effekten av bolagsstyrning/aktivt dgande
andras neutralitetsslutsatsen fran nya synen. Sarskilt viktigt ar att en agentbaserad
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syn visar hur utdelningsskatter, men ocksa kapitalvinstskatter kan ge foretagsledning-
en 6kade mojligheter att driva intressen som skiljer sig fran dgarnas och samhllets
intressen.

4.7 Sammanfattning

| kapitel fyra har de teoretiska forskningsbidragen till hur skatter paverkar entrepre-
norskapet diskuterats. De viktigaste fragestallningarna — och forskningsresultaten
— kan sammnfattas pa foljande satt:

Kan det finnas anledning att beskatta entreprendrskap annorlunda &n arbete eller
andra former av féretagande?

Har diskuteras tankbara teoretiska anledningar till att beskatta entreprendrskap
annorlunda an andra former av ekonomisk aktivitet. Argumenten som framfors i
forskningen &r att entreprendrskap kan skapa sarskilt stor samhallsnytta och generera
spridningseffekter till andra delar av ekonomin som entreprendéren inte kompenseras
for.

Hur kan skattesystemet paverka viljan att starta foretag?

Olika faktorer, som t ex tillgang pa kapital for att kunna starta foretag och de risker
som det innebar att starta eget jamfort med att vara anstalld star i fokus for denna
fraga. Forskningen indikerar att den exakta effekten pa nyforetagandet beror pa typen
av foretag och foretagare som studeras samt detaljerna i skattesystemets utformning.

Paverkas foretag i ett startskede av skatternas utformning och i sa fall hur?

| denna fragestallning ligger exempelvis hur valet av foretagsform och nya féretags
mojligheter att skaffa kapital paverkas av skatterna. | forskningen lyfts bl a fram att det
ar sarskilt viktigt for foretag med lite fysiskt kapital att skattesystemet gor det mojligt
att anvanda optionsldsningar i startskedet.

Vilken effekt har skatter pa foretags mdjligheter att expandera?

Har kartlaggs de viktigaste teorierna kring hur féretagsbeskattning paverkar féretags
expansionsmojligheter, med fokus pa att beskriva den traditionella synen (som anser
att dgarskatter har betydande paverkan) samt den nya synen (som leder till motsatt
resultat). Senare ars forskning har sarskilt fokuserat pa hur skattesystemet paverkar
dgarnas styrning av féretagen. Sammanfattningsvis tyder denna forskning pa att dgar-
skatter kan ha storre inverkan pa foretags beteende an vad tidigare studier visat.
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Kapitel 5
Fran teori till empiri

5.1 Bakgrund: Den skatteteoretiska debatten i Sverige

| Sverige har debatten kring foretagsbeskattningen lange dominerats av den nya synen
samt modellen av Sverige som en liten, dppen ekonomi. Den teoretiska bakgrunden till
bada modellerna diskuterades i avsnittet ovan. Den viktigaste praktiska implikationen
av den nya synen ar att den marginella investeringen finansieras med aterinvesterade
vinster. Det betyder i sin tur att skatten pa dgande inte far nagra negativa effekter pa
kapitaltillforseln till foretag.

Skatten pa utdelning blir darigenom till en klumpsummeskatt, som visserligen
minskar marknadsvardet pa landets foretag eftersom staten konfiskerar en dgarandel
i foretagen nar skatten inférs, men som inte far nagra betydande beteendeeffekter.
Aven om féretagsigarna ar missndjda med att f3 staten som tyst partner sd finns det
inget de kan gora at saken nar skatten val ar inférd. Dessutom 6ppnas nu mojligheten
for forlustavdrag, vilket rentav kan 6ka bendgenheten att driva foretag, eftersom
dgarna nu kan dela investeringsrisken med sin nya statliga deldgare.

Samtidigt har synen pa Sverige som en liten 6ppen ekonomi ytterligare forstarkt
bilden av dgarskatterna som neutrala och icke-problematiska. Om hoga skatter
pa agande i Sverige minskar inflodet av pengar fran svenska dgare har den globala
kapitalmarknaden ansetts kunna tacka upp bortfallet, antingen direkt eller indirekt.
Om kapital latt flyter 6ver gréanserna utan stora friktioner blir de inhemska dgarnas
beteende och reaktioner pa skattesystemet inte avgorande for ekonomins utveckling
(se ESO 2014:3 for en mer omfattande historik).

Det centrala har istdllet ansetts vara den globala marknadens avkastningskrav.
Om bolagsskatten ar for hog blir farre investeringar I16nsamma och den ekonomiska
aktiviteten minskar.
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Sammantaget har dessa faktorer lett till att den forda politiken inriktats pa att bolags-
skatten ska vara konkurrenskraftig med omvarlden. Skatterna pa utdelningar och
foretagsforsaljningar har setts som mindre viktiga.

Det arviktigt att notera att de slutsatser som dragits ar langtgaende. | en genomgang
av litteraturen pa omradet noterar Hans-Werner Sinn (1991) angaende utdelningsskat-
terna: "Manga ekonomer anser att sadana skatter dr bland de mest neutrala skatter
som existerar”” Med andra ord har just skatt pa utdelningar och féretagsforsaljningar
ansetts vara en nastintill perfekt kélla till finansiering ur samhallsekonomisk synvinkel.

| Sverige har denna syn pa agarskatter haft stort genomslag. Darfor ar den empiriska
forskning som genomforts pa omradet under de senaste 20 aren viktig att diskutera, da
den ger en betydligt mer komplicerad bild av dgarskatternas effekter an vad den nya- och
oppen-ekonomi--synen forutsager. Manga av dessa studier har refererats i tidigare kapitel
och nedan ges nu en mer utforlig redogorelse for de viktigaste resultaten pa detta omrade.

5.2 Empiriska studier av dgarskatternas effekter

| det foregaende avsnittet har viredogjort for de teoretiska fragorna kring entreprentr-
skapets roll i samhallsekonomin, de viktigaste faktorerna som maste beaktas vid utfor-
mandet av foretagsbeskattningen. De nya skolorna som bildats inom omradet utgors
av den traditionella synen pa dgarbeskattning, den nya- och 6ppen-ekonomi- synen pa
beskattning av foretag och dgare, samt den nyare agentbaserade infallsvinkeln.

Sammanfattningsvis ser den traditionella och agentbaserade synen ekonomiskt
betydelsefulla snedvridningseffekter av dgarbeskattningen, medan den nya- samt
Oppen-ekonomisynen menar att snedvridningseffekterna av dgarskatter pa kapital ar
sma eller icke-existerande.

Nedan ger vi darfér en mer detaljerad dversikt av empiriska studier som undersdker hur
foretagsbeskattningen paverkar foretags investeringsbeslut och féretagsstyrning. Olika
skatter ar olika viktiga beroende pa sammanhang. Grundare av entreprendriella bolag far
tex merparten av sin avkastning i form av kapitalvinster, vilket gor kapitalvinstskatten vikti-
gast. Utdelningsskatter ar inte lika betydelsefulla for tillvaxtforetag som kapitalvinstskatter,
men saknar inte betydelse. Utdelningsskatter kan t ex paverka entreprenérer genom att
lasa in kapital i mogna foretag i stéllet for att allokera det till snabbt vdaxande féretag.

Videlar nedan upp studierna enligt vara tre viktigaste évergripande fragestallningar
och sammanfattar kort deras resultat. De relevanta fragestallningarna ar:

e Paverkar dgarskatter entreprendrskapet?
e P3averkar skatter pa utdelningar investeringar?

e Paverkar kapitalvinstbeskattningen mojligheten for foretag att fa kapital?

Vi ger i kommande avsnitt en Oversikt av nagra av de enligt var uppfattning mest
intressanta empiriska resultaten.
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5.2.1 PAVERKAS ENTREPRENORER AV AGARSKATTER?

Fragan om hur potentiella entreprendrer paverkas av skatter ar kanslig for hur vi forso-
ker méata entreprendrskap. Studier som framst tittar pa egenféretagare och smafore-
tagare har inte kommit till en entydlig slutsats (t ex Schuetze och Bruce, 2004). Lander
med hoga skattenivaer tycks i manga studier snarast ha fler egenforetagare, kanske
da egenforetagande ar en effektiv strategi for att undkomma beskattning. Studier som
i stallet fokuserar pa investeringar i kunskapsintensiva tillvaxtforetag finner dock i
regel att hoga skatter reducerar nivan av entreprendrskap (t ex Poterba 1989a, 1989b,
Gompers och Lerner 1998 och Da Rin, Nicodano och Sembenelli 2006).

En empirisk strategi i denna litteratur har varit att anvanda investeringar i risk-
kapital for att uppskatta entreprendériell aktivitet. Alla entreprencriella foretag far
givetvis inte riskkapital, men nastan alla foretag som far riskkapital kan betraktas
som entreprendriella. Det &r svart att mata innovativt entreprencrskap direkt samti-
digt som det i allt fler lander finns tillforlitlig data pa samlade riskkapitalinvesteringar
over tid.

Poterba (1989a). “Venture capital and capital gains taxation”

Poterba menar att den viktigaste effekten av skatter pa entreprendrskap handlar
om valet for talangfulla individer mellan att ta risken for att bli entreprendr eller
forbli anstalld. Poterba menar att kapitalvinstskatten ar den skatt som har storst
paverkan pa detta beslut da avkastningen for framgangsrika entreprenérer huvud-
sakligen uppkommer genom vardestegring av deras dgarandel i foretaget. Poterba
studerar dven fragan empiriskt med relativt enkla metoder och drar slutsatsen att
graden av venture capital (VC)-aktivitet i USA &ar negativt korrelerad med kapital-
vinstskatten over tid. Nar kapitalvinstskatten séanks tenderar VC-aktiviteten enligt
studien att oka. Forfattaren podngterar dock att det mesta av kapitalvinstskat-
terna i hans studie inte ar relaterade till entreprendtrskap, d v s att de tas ut pa
andra beskattningsobjekt.

Gompers och Lerner (1998).”What Drives Venture Capital Fundraising?”

Denna uppmaéarksammade studie av tva ledande forskare undersoker reavinstskatters
roll for framvaxten av riskkapitalstott entreprendrskap i USA. Forfattarna visar pa ett
forvanansvart tydligt samband mellan reavinstskatter och investeringar i riskkapital i
USA over tid.

Da Rin, Nicodano och Sembenelli (2006). “Public Policy and the Creation of Active
Venture Capital Markets”

Denna landjamférande studie undersoker riskkapitalinvesteringar i 14 europeiska
lander mellan ar 1988 och 2001, daribland Sverige. Slutsatsen ar att lander med lagre
kapitalvinstskatter har mer hogteknologiskt foretagande och mer investeringar i risk-
kapital i tidiga faser.
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Popov och Roosenboom (2013). “Venture capital and new business creation”

Denna studie handlar inte i huvudsak om skatter, utan om sambandet mellan risk-
kapitalinvesteringar och framvéxten av nya foretag. Skatt pa reavinster ingar som en
interaktionsvariabel. Riskkapital och foéretagsaktivitet undersoks i tjugo industrier
under aren 1998 till 2008 i 21 lander, daribland Sverige. Slutsatsen &r att riskkapitalin-
vesteringar 6kat nyforetagandet samt att sambandet mellan riskkapital och nyféreta-
gande &r starkare i lander med lagre reavinstskatt.

Devereux, Liu, och Loretz. (2014). “The Elasticity of Corporate Taxable Income: New
Evidence from UK Tax Records”

Studien ar intressant pa grund av hogkvalitativ data och for att den undersoker hur
sma och medelstora foretag i Storbritannien paverkas av bolagsskatten. Slutsatsen ar
att 6kad bolagsskatt reducerar foretagens ekonomiska aktivitet, med en hogre skat-
tekdnslighet @n den som brukar framkomma vid studier av |6ntagare.

5.2.2 PAVERKAR SKATTER PA UTDELNINGAR INVESTERINGAR?

Poterba och Summers (1985). “The economic effects of dividend taxation”

Studien utgar fran brittisk data och undersoker effekterna av flera skattereformer som
agt rum under en 30-arsperiod. Poterba och Summers drar slutsatsen att den tradi-
tionella synen stammer battre éverens med det observerade beteendet, exempelvis
genom att utdelningsskatten och nivan pa utdelningen ar negativt korrelerade.

Morck och Yeung (2005). “Dividend taxation and corporate governance”
Oversiktsartikel som redogér for starkt empiriskt stod for en agentbaserad modell
(dvs en modell som utgar fran bolags interna styrningsproblematik) for att forklara
foretagens utdelningsmonster. Forfattarna anser att “free cash flow agency problems
are of first-order importance in the United States and elsewhere.”

Chetty och Saez (2005, 2006). “Dividend taxes and corporate behavior: Evidence from
the 2003 dividend tax cut”

Analyserar effekterna av 2003 ars amerikanska skattereform pa féretags utdelningar
och finner att reformen okat foretagens utdelningar med mellan 20-30 procent.

Brown, Liang och Weisbenner (2007). “Executive financial incentives and payout
policy: Firm responses to the 2003 dividend tax cut”

Undersoker sambandet mellan skatter, dgarstyrning och utdelningar. Finner storre
effekter av 2003 ars amerikanska skattereform (dar utdelningsskatterna sanktes) i
foretag dar ledningen dger en storre andel av aktierna.

Rydqvist, Spizman och Strebulaev (2014) undersoker skatternas langsiktiga betydelse

for agarstrukturen i atta lander inklusive Sverige. Hoga dgarskatter visar sig skifta
sparande ftill pensionsfonder och andra former av institutionellt dgande. Orsaken
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ar att skattebdrdan darigenom kan skjutas upp och reduceras. Forfattarna drar
slutsatsen att:

“The response to the higher effective income taxation, implemented in the
developed world in search of higher tax revenues since World War Il, has been
the precipitous decline in taxable direct household ownership transferred into
various tax-deferred plans.”

Faccio och Xu (2014). “Taxes, Capital Structure Choices, and Firm Value”

Studien undersoker bolagsskattens och utdelningsskattens effekt pa bolags kapital-
struktur. En panel av 29 OECD-lander anvéndes under perioden 1981-2009. Nastan
500 skatteforandringar identifieras i de 29 landerna under perioden. Resultaten ligger
i linje med teoretiska forvantningar: bade hogre bolags- och utdelningsskatt leder till
okad lanefinansiering. Effekten &r storst i de féretag som har en hog utdelningsniva
och dar den marginelle investeraren tenderar att vara en fysisk person.

5.2.3 PAVERKAR KAPITALVINSTBESKATTNINGEN KAPITALBILDNING OCH UTDELNINGAR?
Black (1976). “The dividend puzzle”

Teoretisk och empirisk artikel som myntar begreppet The dividend puzzle, dvs
den motsattning som lange funnits mellan finansiell teori och foretags faktiska
utdelningsbeteende.

Zodrow (1991).”0n the “traditional” and “new” views of dividend taxation”

samt Gerardi, Graetz och Rosen (1990). “Corporate integration puzzles”

Zodrow samt Gerardi, Graetz och Rosen ger en beskrivning av bade den nya och den
traditionella skolans argumentation och sammanfattar den empiriska forskningen
fram till borjan av 1990-talet. De noterar att resultaten ar blandade, men att de flesta
undersokningar tenderar att stddja den traditionella synen.

Givoly m f1(1992). “Taxes and capital structure: Evidence from Firms’ response to the
Tax Reform Act of 1986”

Studien undersoker effekterna av 1986 ars Tax Reform Act i USA. Resultaten tyder
pa att foretagens beldningsgrad paverkas av bade féretagsskatter och individskatter,
nagot som den nya synen inte forutsager.

Gentry (1994). “Taxes, financial decisions and organizational form”

Denna studie anvander ett intressant naturligt experiment for att undersoka skatters
paverkan pa finansierings- och utdelningsval, genom att jamfora s k publicly traded
partnerships (PTP) inom olje- och gassektorn i USA med vanliga foretag. PTPs ar nam-
ligen befriade fran skatter, men liknar i 6vrigt vanliga foretag. Resultatet ger ocksa har
stod for TS, da dessa organisationer, allt annat lika, tenderar att ge hogre utdelning och
ha mindre lanefinansiering &n vanliga aktiebolag.
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McKenzie och Thomson (1996).” The economic effects of dividend taxation”
McKenzie och Thomson gor en genomgripande genomgang av den nya synen, den
traditionella synen samt Stiglitz neutralitetssyn. Forfattarna kommer dven har fram
till att den traditionella synen har starkast empiriskt stod, dven om bilden inte &r helt
entydig.

De sammanfattar sina resultat: ” We tentatively conclude that there is some support
for the ‘traditional’ view that dividend taxes dampen investments.”

Auerbach och Hassett (2002, 2006). “Dividend Taxes and Firm Valuation: New Evidence”
samt Lindhe et al (2002). "Economic effects of taxing different organizational forms
under the Nordic dual income tax”

Bl a Auerbach och Hassett (2002, 2006) samt Lindhe (2002) finner & andra sidan stod
for den nya synen. Dessa slutsatser bygger framst pa observationen att mogna féretag
minskar utdelningarna nar de har mojlighet att genomféra [énsamma investeringar.
Poterba (2004). “"Taxation and corporate payout policy”

Anvander amerikanska historiska data for att uppskatta effekterna av 2003 ars skat-
tereform i USA, dar kapitalvinstskatten sanktes, pa foretagens utdelningar. Poterba
kommer fram till att utdelningarna pa lang sikt kommer att 6ka med knappt 20 procent.

Graham (2003, 2008). “Taxes and corporate finance: A review” samt “Taxes and cor-
porate finance”, kapitel i "Handbook of Empirical Corporate Finance”
Forskningsoversikter av dgarskatters betydelse for foretags kapitalstruktur, t ex gra-
den av lanefinansiering. Slutsatsen kan sammanfattas som att studier 6verlag tyder pa
att skatter paverkar foretags kapitalstruktur, men att resultaten inte ar entydiga och
att mer forskning behovs. Flera av de studier som citeras kommer fram till att skatter
paverkar kapitalstrukturen, men att effekten inte ar sa stor. Senare studier har hittat
tydligare samband, kanske pa grund av metodologiska forbattringar.

Jacob och Jacob (2012). “Taxation, Dividends and Share Repurchases: Taking Evidence
Global”

Undersoker dgarskatters effekt med hjalp av en panel av 25 lander mellan ar 1990
och 2008. De finner ocksa att foretag ar mindre benagna att ge utdelningar nar utdel-
ningsskatten ar hog. Den storlek pa denna effekt som Jacob och Jacob uppskattar i sin
internationella panelstudie ar dock drygt en fjardedel svagare an vad Chetty and Saez
(2005) och Poterba (2004) kom fram till i sina studier av 2003 ars reform i USA.

Forsberg (2012). “Capital Structure and the 2003 Tax Cuts” samt Lin och Flannery
(2013). “Do personal taxes affect capital structure? Evidence from the 2003 tax cut.”

Aven dessa studier anvander den amerikanska reformen fran &r 2003 av utdelnings-
skatten for att understka utdelningsskatters effekt pa féretagens kapitalstruktur. Bada
studierna kommer fram ftill skattesdnkningen forandrar kapitalstrukturen i riktning
mot ¢kad soliditet, dvs minskad lanefinansiering. Den senare studien uppskattar att
skattesankningen i genomsnitt 6kade foretagens soliditet med ca fem procentenheter.
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Yagan (2013). “Capital tax reform and the real economy: the effects of the 2003 divi-
dend tax cut.”

Studien anvander en kvasiexperimentell (instrumentell) metod for att undersoka 2003
ars amerikanska reforms effekter pa investeringarna i tva foretagskategorier, varav
bara den ena (C-féretag) paverkades av skattesankningen.

Eftersom kontrollgruppen av C-foretag ofta ar mindre eller medelstora sa begrénsar
sig Yagan (2013) till att studera effekten av utdelningsskatten i foretag med tillgangar
pa mellan en miljon dollar och en miljard dollar samt en omsattning mellan en halv
miljon dollar och en och en halv miljard dollar. De stora borsbolagen ingdr sdledes inte
i studien. Studien finner att skattesankningen inte hade nagon effekt pa investering-
arna, ett resultat som ar i enlighet med den nya synen.

Becker m f1(2013). “Corporate tax regime and international allocation of ownership”
Forskarna undersoker en panel bestdende av foretag fran 25 lander under tidsperio-
den 1990 — 2008. Deras resultat ar att skatter har betydande effekter pa hur kapital
allokeras och pa foretagens investeringsbeteende.

| studien delas foretagen upp i tva grupper: en grupp dar foretagen i hog grad liknar
de stiliserade foretag som analyseras inom ramen for den nya synens modeller och
en grupp som ligger narmare de antaganden som gors om foretag i den traditionella
synen. Nya-synen foretagen kan har sdgas vara de som finansierar sina investeringar
med hjélp av sitt eget kassafléde och da visar det sig att skatter bara har en mindre
effekt pa investeringarna. Daremot spelar skatter en stor roll for foretag som ar bero-
ende av extern kapitaltillforsel (aktiemarknaden) for att finansiera sina investeringar,
vilket antas inom ramen for den traditionella synens modeller. En hogre utdelnings-
skatt har i detta fall en pataglig negativ effekt pa féretagens investeringar. Ett ytterli-
gare resultat av studien &r att nar ett foretags interna kassaflode ar lagt, tar de in mer
externt agarkapital for att kompensera for detta forutsatt att utdelningsskatten ar lag.

Campbell m fl (2011). “Did the 2003 Tax Act Increase Capital Investments by
Corporations?”

Detta ar ytterligare en studie som undersoker effekterna pa investeringarna av den
amerikanska skattereformen ar 2003. Deras resultat ligger i linje med de flesta andra
pa omradet, investeringarna 6kade overlag, men med olika effekter beroende pa typ
av foretag. Aldre, mogna féretag med stor kassa som normalt finansierar sina inves-
teringar internt tenderade att 6ka utdelningarna och reducera investeringarna. De
foretag som forlitar sig mer pa kapitalmarknader for att finansiera sina investeringar
Okade i stallet sina investeringar. Skattesankningens aggregerade effekt pa kapitalin-
vesteringarna var enligt studien positiv.

Alstadsaeter m f1 (2014). “3:12-Corporations in Sweden: The Effects of the 2006 Tax
Reform on Investments, Job Creation and Business Start-ups”

Denna ESO-rapport finner genom analys av investeringar i olika foretagskategorier att
det ar troligt att reformen av de s k 3:12-reglerna ar 2006, som gjorde beskattningen
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av utdelningar fran famansforetag mer fordelaktig, ledde till att investeringar styrdes
om fran mer vélkapitaliserade till mindre valkapitaliserade foretag. Detta ledde dock
inte till hogre sysselsattning (om an till hogre l6ner) i de berérda foretagen.

5.3 Slutsatser av den empiriska forskningen kring dgarbeskattning

Som sammanfattningen ovan visar ger den empiriska forskningen pa omradet inte en
entydig bild av hur dgarbeskattningen paverkar foretags och foretagares beteende.
Samtidigt ar det i sig ett viktigt resultat. En stor del av den tillgangliga empirin stodjer
en syn pa agarbeskattning som inte ar forenlig med den strikta nya-/6ppen-ekonomi-
syn som lange varit den paradigm som vaglett den svenska skattepolitiken.

Om &agarskatter empiriskt under manga omstandigheter tycks paverka finansiering,
agarstyrning och engagemang i entreprendrskap gar det inte langre att anta att skat-
terna pa dgande ar utan snedvridande effekter. Det 6ppnar i sin tur upp en rad nya
skattepolitiska mojligheter. Det ar sarskilt viktigt eftersom svensk skattepolitik nu
under lang tid prioriterat sankt bolagsskatt som ett huvudmal.

Fragan blir darfor hur de sammantagna skatterna pa féretagande och entreprentr-
skap ser ut i Sverige i dag och hur bolagsskatt och dgarskatter ar balanserade i dagens
system.
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Kapitel 6
Hur hoga ar skatterna pa
entreprenorskap 1 Sverige?

Skatt pa entreprendrskap tas ut bade i form av skatt pa arbete och som skatt pa
kapitalavkastning. Det stora problemet vid utformningen av beskattning ar just
svarigheten att avgbra vad som ar arbetsinkomst respektive kapitalinkomst i entre-
prendrsdrivna foretag.

| nedanstaende genomgang beskrivs darfor skatteuttaget pa saval arbete som kapi-
talavkastning. For att satta kapitalbeskattningen i perspektiv redovisas ocksa skatt pa
andra placeringar @n aktier. Vi analyserar dessutom effekterna av bade inflation och
férekomsten av risk.

Det &r viktigt att notera att det gar att komplicera analysen ytterligare. Kalkylerna
nedan tar t ex inte hansyn till det investeraravdrag som infordes den 1 december 2013.
Avdraget tillkom efter ett forslag fran Foretagsskattekommittén ar 2012, men ar till sin
utformning mer langtgaende an i det ursprungliga forslaget.

Vid bedémningen av skatteuttagets niva kan olika analysmetoder anvandas. Den
synbart enklaste dr att jamfora de skattesatser som anvands vid utrdkning av faktiskt
betald skatt (det formella systemet). | Sverige visar det sig da att beskattningen av
arbete varierar fran noll procent av inkomsten (vid inkomster mindre &n grundavdra-
get) till ca 67 procent om genom att beakta kommunal inkomstskatt, statlig inkomst-
skatt och lagstadgade socialavgifter som inte ger nagra férmaner.

For skatt pa kapital redovisas situationen ar 2014 i figur 6.1. Figuren visar skatt
pa lopande avkastning for olika placeringar. Uthyrning avser privatbostad och da
hogst 50 000 kronor per ar i hyresinkomst. Nar det géller investeringar i privat-
bostadsfastigheter ges tva olika exempel (eget kapital en miljon kronor och fem
miljoner kronor).
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FIGUR 6.1: Skattesatser pa dgarniva vid olika bruttoavkastningar (exkl bolagsskatt)
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Kdilla: Egna berdkningar.

Skatteuttaget ar hogst varierande och beroende av hur kapitalet ar placerat.
Dessutom beror skatteuttaget pa bruttoavkastningen for vissa av tillgdngarna, ju
hogre bruttoavkastning desto lagre skattesats. Som figuren visar varierar skatteuttaget
fran noll procent (vid privatuthyrning) till drygt 30 procent pa investeringssparkonto
(ISK) och kapitalférsakringar vid en bruttoavkastning pa tva procent av kapitalet. Vid
hogre bruttoavkastning, fem procent sjunker skattesatsen for de tillgangar som ar
schablonbeskattade (privatfastigheter, forsakringskapital och ISK). Skatteuttaget pa
kapitalavkastning ser med andra ord formellt sett ut att vara betydligt lagre an skatten
pa arbete i manga fall.

Vid investering i foretag, som vart intresse ar inriktat pa, tillkommer skatt pa
bolagsniva (for narvarande 22 procent) vid bedomning av den totala skattekilen for
Overskott i bolag. Genom att dven ta bolagsskatten i beaktande stiger skatteuttaget
pa avkastning pa aktier markant (se figur 6.2). Eftersom en stor del av det kapital som
sparas via investeringssparkonto och forsakringar ocksa ar investerat i aktier, ar aven
dessa sparformer hogre beskattade &n vad som framgar av figur 6.1. Om hela kapitalet
som sparas i dessa sparformer ar investerat i aktier, stiger det nominella skatteuttaget
till 6ver 50 procent vid laga bruttoavkastningar. Vid hogre avkastningar ar beskatt-
ningen markant lagre. For placeringar i famansforetag dar avkastningen beskattas
som inkomst av tjdnst ndarmar sig beskattningen 70 procent av bruttoavkastningen nar
bolagsskatten inkluderas.
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FIGUR 6.2: Den sammantagna beskattningen pa bade bolagsniva och dgarniva*
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Kdlla: Egna berdkningar.

* Hinsyn har ej tagits till det skattemdssiga virdet av virdeminskningsavdrag och liknande.

6.1 Inflationens paverkan

Beskattning sker dock inte enbart genom det formella skatteuttaget. Genom att
dessutom beakta att inflation urholkar kapitalets kopkraft (s k inflationsbeskatt-
ning), blir skattesatserna betydligt hogre. Aven om vi antar att inflationen haller sig
till Riksbankens inflationsmal pa tva procent blir effekten markbar. Figur 6.3 visar
darfor totaleffekten av bade det nominella skatteuttaget och inflationsbeskattningen.
Skattesatserna ar nu i flera fall langt 6ver 100 procent vid lag bruttoavkastning, dvs
hogre an skatten pa arbete.

Sjalvklart beror skattesatsens niva pa det antagande om bruttoavkastning som gors.
Vid 6kad bruttoavkastning sa sjunker skatteuttaget i procent. Det mest uppseende-
vackande ar att fastigheter beskattas lagt, men dven att aktier i famansforetag beskat-
tas hogt i det fall utdelning (eller kapitalvinst) kommer att betraktas som inkomst av
tjanst. Ett rimligt antagande dr darfor att foretagare i allmanhet férsoker att undvika en
situation dar utdelning kommer att beskattas som inkomst av tjanst, antingen genom
att spara vinster i sina bolag eller helt enkelt genom att ta ut I6n.2

23. Vid loneuttag sa gar det att slippa inflationseffekten, eftersom vantan pa bokslut kan undvikas
som maste upprattas for att kunna dela ut vinster. Eftersom I6nen ar avdragsgill behovs inte
bolagsskatt betalas pa denna del men sociala avgifter maste dock betalas.
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FIGUR 6.3: Skattesatser inklusive inflationens effekter vid olika bruttoavkastningar
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Killa: Egna berdkningar.
Not: Vid berdkningarna har fastigheter antagits stiga i vdrde i takt med inflationen och beskattning skett av
kapitalvinsten som om fastigheten sdlts efter ett dr.

6.2 Forvantad beskattning

Det formella skatteuttaget ar ett satt att beskriva vad en entreprenér kan férvanta sig
i skatt. Hittills har vi dock inte tagit i beaktande att allt entreprendrskap ar forknippat
med risk, ofta med mycket hog risk. En analys av risktagandet for noterade foretag
med olika borsvarden har genomforts for att belysa detta. Tabell 6.1 visar hur risken i
placeringar i aktier pa large cap, mid cap och small cap pa Nasdagq/OMXNordic fordela-
des under perioden 2001 till 2011. Tabellen visar risken matt som standardavvikelsen
i avkastningen pa ettarsplaceringar i enskilda aktier pa de olika listorna. Den vénstra
kolumnen visar hur det sett ut i genomsnitt under perioden 2001 till 2011. Den mel-
lersta kolumnen avser perioden 2006 till 2011 och den hogra perioden 2010 till 2011.
Det som gar att se ar att risken med placeringar i mindre foretag ar vasentligt mycket
hogre an risken i storre foretag.

TABELL 6.1 Risken forknippad med bolag med olika borsvarden

10 ar 5ar lar
Small Cap 59% 49% 42%
Mid Cap 43% 42% 35%
Large Cap 38% 41% 30%

Killa: Datastream och egna berdkningar.
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Baserat pa denna information har en simuleringsmodell konstruerats som beaktar
skatteuttaget for kvalificerade aktier enligt 3:12-reglerna for ar 2014.%* Dessa kan
kort sammanfattas som att ett lagbeskattat utrymme ges for antingen ett belopp
som faststalls enligt den s k férenklingsregeln (155 650 kronor for ar 2014) eller enligt
bestdmmelsen om arets gransbelopp. Detta utgors av statslanerantan plus nio pro-
centenheter multiplicerat med satsat kapital i bolaget plus ett I6neunderlag som &r 50
procent av [dnesumman i bolaget. Utrymmet férdelas i proportion till dgarens innehav
av aktier i forhallande till det totala antalet aktier i bolaget. Det lagbeskattade utrym-
met beskattas med 20 procent. Skulle en dgare fa mer an detta utrymme i utdelning
eller kapitalvinst beskattas upp till 90 inkomstbasbelopp som inkomst av tjanst (5 094
000 kronor ar 2014). Far dgare belopp som Overstiger saval det lagbeskattade utrym-
met som det utrymme som beskattas som inkomst av tjanst, beskattas dverskjutande
belopp med 30 procent.

Simuleringsmodellen utgar ifran den risk som forknippas med de minsta bolagen
i tabell 6.1. Baserat pa denna risk faststéalls avkastningen pa placeringar i bolaget
och utifran normalfordelningen berdknas en tankt vardeutveckling pa aktier i
bolaget dver en viss placeringshorisont. Olika langa innehavsperioder simuleras
och skatteutfallet berdknas for varje tankt vardeutveckling. Sammanlagt simuleras
1 000 olika utvecklingar for varje l6ptid. Resultaten som kan karakteriseras som
den forvéntade skattesatsen vid placering i famansforetag redovisas i tva olika
figurer nedan.

Skatteuttaget kommer att vara beroende av de antaganden som gbrs om den
specifika situationen for dgaren till ett bolag. Vi har darfér simulerat olika nivaer pa
I6neunderlaget i kombination med olika nivaer pa det investerade kapitalet. Figur 6.4
visar skatteuttaget pa en ettarsplacering vid olika kapitalinsatser och léneunderlag.
Figur 6.5 visar motsvarande uttag for en femarsplacering. | simuleringen beaktas var-
ken inflationsbeskattning eller bolagsbeskattning.

Figur 6.4 visar att vid laga kapitalinsatser ar beskattningen av aktier i famansforetag
tamligen lag jamfort med andra placeringar (se figur 6.1) dven om inte nagot I6neun-
derlag finns. Anledningen ar att férenklingsregeln ar tillamplig vilket gor att merparten
av all rimlig kapitalavkastning beskattas som inkomst av kapital. Vid hogre kapitalinsat-
ser stiger skattesatsen, eftersom alltmer av kapitalavkastningen kommer att beskattas
som inkomst av tjanst om inte l6neunderlag finns. Dock sjunker skattesatsen ned mot
20 procent vid 6kande I6éneunderlag. Genom att utstracka placeringshorisonten ftill
fem ar (se figur 6.5) ar bilden likartad med en nagot lagre niva pa skatteuttaget vid laga
loneunderlag. Aterigen poangteras att varken bolagsskatt eller inflationsbeskattning
finns med i dessa berakningar.

24. Med kvalificerade aktier avses aktier i famansforetag och da aktiedgaren sjalv ar verksam i
betydande omfattning i bolaget.
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FIGUR 6.4: Forvantad skattesats pa en ettarsplacering i aktier i fdimansforetag
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Kalla: Egna berdkningar.

FIGUR 6.5: Forvdntad skattesats pa en femarsplacering i aktier i famansforetag

Forvantad skattesats i forhallande till Ioneunderlag 5 ars sikt
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Kalla: Egna berdkningar.

68 FORETAGSSKATTEKOMMITTEN OCH ENTREPRENORSKAPET



6.3 Den marginella effektiva skattesatsen

For att illustrera beskattningens effekter ytterligare gar det att berdkna den s k margi-
nella effektiva kapitalskattesatsen.?> Metoden gar ut pa att berakna hur stor del av den
reala avkastningen pa en marginell investering som gar i skatt. Berdkningen inkluderar
effekten av bade dgar- och bolagsskatt, olika nedsattningsmajligheter (sasom avskriv-
ningsregler) och inflation. Analysen kan baseras pa en mangd olika antaganden vad avser
t ex olika finansieringssatt (nyemission, aterinvesterad vinst och skuldfinansiering).

| figur 6.6 nedan visas berdkningar av den effektiva skatten for ett famansféretag
som gor en marginell investering i maskiner och utrustning. Berdkningen har gjorts
for de tre finansieringssatten som namnts ovan och givet att beskattningen pa
dgarniva antingen ar lagbeskattad eller hogbeskattad (sa som framgatt av figur 6.1).
Skuldfinansieringsalternativet skiljer sig inte mot andra aktiebolag, eftersom famans-
bolagsreglerna kring beskattning endast avser egenfinansiering.

Som visas i figuren kommer mellan ca 25 och 80 procent av den reala avkastningen
attga bortiskatter (inklusive bolagsskatten). Beskattningen skiljer sig ocksa at beroende
pa finansieringssatt och om famansbolaget ar hogt eller lagt beskattat. Nyemission ar
en dyrare finansieringsform an aterinvesterad vinst, vilket ar ett standardresultat inom
litteraturen. Simuleringarna i figur 6.4-6.5 ovan visar att den foérvdantade skattesatsen
tycks ligga narmare det lagbeskattade alternativet dn det hogbeskattade, framforallt
om léneunderlaget ar stort och/eller kapitalinsatsen liten.

FIGUR 6.6: Den marginella effektiva kapital skattesatsen for ett fdmansforetag (%)
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Killa: Egna berdkningar.

Anmdrkning: Berdkningarna dr baserade pd en marginell investering med en real avkastning pd fem %, bolagsskatt
pa 22 % och inkluderar effekten av avskrivningsmdjligheter pd maskiner och utrustning. Inflationen dr antagen
vara tvd %.

25. Paengelska kallad METR, the marginal effective tax rate on capital income. Metoden har
sitt ursprung i King och Fullerton (1984) och ar en vedertagen metod for att illustrera
kapitalbeskattningen.
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6.4 Internationell jamforelse

Att undersdka om den svenska kapitalinkomstbeskattningen ar hog eller lag i ett inter-
nationellt perspektiv &r en grannlaga uppgift. Varje lands skattelagstiftning inkluderar
hundratals sidor med paragrafer med olika definitioner, grundregler, undantag och
specialregler. Att enkelt sammanfatta dessa i en procentsats som ar direkt jamforbar
med svenska forhallanden later sig svarligen goras. En hog formell skattesats pa en
viss kapitalinkomst kan i praktiken vara mindre betungande om det t ex finns omfat-
tande undantag, fribelopp eller mojlighet till kvittning (6ver tid eller gentemot andra
inkomstslag). Beskattningen kan ocksa skilja sig beroende pa t ex dgarstruktur och
organisationsform.

En av de mer detaljerade undersékningarna som har gjorts av dgarskatter ur ett
internationellt perspektiv har sammanstéllts av IBFD (/nternational Bureau of Fiscal
Documentation) och har presenterats av Svenskt Naringsliv. Undersokningen analyse-
rar 34 lander och visar pa den hogsta mojliga och minsta mojliga skatten for utdelning,
kapitalvinst, rantor och total effekt (boalgsskatt plus dgarskatt) i varje land.

Itabell 6.7 visas en sammanfattning av resultaten. Tabellen visar ett ovdagt genomsnitt
av hogsta och ldgsta mojliga skatt i de 34 landerna jamfér med Sveriges situation. Som
ses ur tabellen ar bade Sveriges hogsta och lagsta skatt hogre an den genomsnittliga
hogsta respektive ldgsta skatten i de 34 landerna, och det oavsett om det handlar om
utdelning, kapitalvinst, ranta eller total effekt. Genom att titta pa total effekt ar skill-
naderna t ex cirka tio procentenheter bade vad avser hogsta och lagsta skattenivan.
Det ar dock viktigt att komma ihag att de utlandska siffrorna ar ett genomsnitt och det
finns sjalvklart enskilda lander med hogre skattesatser. Undantaget ar lagsta skatt pa
rantor, dar Sverige ligger i topp. Sverige har a andra sidan generdsa ranteavdragsregler
vilket manga andra lander saknar.

TABELL 6.2: Kapitalinkomstskatter i Sverige och i utlandet (%)

Sverige Utlandet

Max Min Max Min
Utdelning 30 20 20 8
Kapitalvinst 30 20 25 10
Ranta 30 30 27 11
Totalt (bolagsskatt + dgarskatt) 48 41 39 30

Kalla: Svenskt Ndringsliv (2009).
Anmdrkning: Utlandet syftar pa ett ovigt genomsnitt av hogsta och ldgsta skattesats av de 34 ldnder som ingdr i
IBFDs unders6kning.

Siffrorna maste, som forklarats ovan, tolkas med forsiktighet eftersom det ar svart
att sammanfatta ett lands komplexa skatteregler med en eller tva skattesatser.
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Undersdkningen ovan ar fran 2009. En nyare undersokning av OECD fran 2012 har
beraknat och jamfort kapitalskatterna mellan 34 olika ldnder. Resultatet sammanfattas
i tabell 6.8 dar det landet med hogsta respektive lagsta skatteniva visas. | tabellen
redovisas ett ovagt genomsnitt samt Sveriges niva. Utdelning och kapitalvinstbeskatt-
ningen redovisas inklusive bolagsskatt. Som ses ur tabellen ligger Sveriges skattesatser
aterigen hogre an snittet. Detta galler i synnerhet kapitalvinstskatten. Ett problem
med denna understkning &r att berdkningarna bl a utgar ifran ett typfall som ar ett
inhemskt borsnoterat bolag och darmed missar fdmansbolagsreglerna som kan gélla
for manga entreprendrer.

TABELL 6.3: Kapitalinkomstskatter i Sverige och i utlandet (%)

Max Snitt Min Sverige
Utdelning 61 41,8 19 48
(Frankrike) (Slovakien)
Kapitalvinst 60 36,8 8 48
(Frankrike) (Belgien)
Rénta 50 27,0 0 30
(Storbritannien) (Estland)

Kalla: OECD (2012).
Anmdrkning: Utdelning och kapitalvinst inkluderar dven bolagsskatten. Kapitalvinstskatt avser ldngtidsinnehav
av aktier.

6.5 Sammanfattning

Den nuvarande utformningen av kapitalbeskattningen uppvisar stor variation i
beskattningen av bade olika tillgangar och olika sparformer. Det innebér att lagstif-
taren i betydande utstrackning évergett den norm om likformig beskattning som var
forhdrskande vid skattereformen 1990/91. | stallet har utvecklingen gatt i riktning
mot optimal beskattning.

Skattereglerna gallande avkastning pa placeringar i famansforetag kan tolkas som
en balansgang mellan ett system som ska gora det relativt fordelaktigt att investera i
mindre foretag och ett system for borsnoterade foretag. Samtidigt syftar det till att
behandla beskattningen av arbete och kapitalavkastningen likformigt. Resultatet ar
ett komplicerat system som innebér att beskattningen av kapitalavkastning dkar med
kapitalinsatsen samtidigt som den lindras vid forekomst av [6neunderlag.

Genom att jamfora beskattningen av aktiva agare i famansforetag med passivt
dgande via schablonbeskattade sparformer framstar dock inte skattereglerna for
famansféretag som sarskilt gynnsamma. Det &r i stallet sldende hur lagstiftaren valt
att halla en lag skatt pa passiva investeringar och prioriterat likformig beskattning av
entreprendrer och anstdllda framfor likformig beskattning av entreprendrer och pas-
siva kapitalagare.
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Kapitel 7

Foretagsskattekommitténs forslag
ur entreprenorskapsperspektiv

7.1 Foretagskattekommitténs forslag
Foretagsskattekommittén har efter tre ars utredande presenterat sina forslag till and-
rad aktiebolagsbeskattning. Forslagen syftar till att gbra eget kapital och lanat kapital
skattemassigt likvardiga.

| dag ar lanat kapital skattegynnat framfor det egna kapitalet. Kommittén lagger
fram tva forslag, ett huvudforslag och ett alternativt forslag. Sammanfattningsvis
innebdr dessa:

Huvudforslaget — Finansieringsavdrag

e Inga avdrag far goras for finansiella kostnader som ej motsvaras av finansiella
intdkter. Darigenom stoppas dven alla former av s k rantesnurror.

e |stillet infOrs ett finansieringsavdrag pa 25 procent av det skatteméssiga
resultatet. Detta motsvarar en bolagsskattesankning fran dagens 22 till
16,5 procents bolagsskatt. Reformen ska totalt sett innebédra ett oférdandrat
skatteuttag.

e Under en 6vergangsperiod leder forslaget dock till ett skattebortfall. For att
tacka underskottet halveras bl a ingdende forlustavdrag.

e Forfinansiella foretag (som i regel har positivt finansnetto) infors en scha-
blonintdkt som motsvarar avdragets storlek. Malet ar att dessa foretag ska fa
oforandrad skatt.

e De nya reglerna foreslas trada i kraft den 1 januari 2016.
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Alternativt férslag — EBIT-begransat avdrag
e [stallet for att helt slopa ratten till avdrag for negativa finansnetton tillats i det
alternativa forslaget avdrag upp till 20 procent av ett underlag baserat pa EBIT/
EBITDA%.
e Foretagen tillats rulla 6ver negativa finansnetton i sex ar.
e Huvudforslagets finansieringsavdrag ersatts har av en rak sankning av bolags-
skatten fran 22 till 18,5 procent.

7.2 Forslagens konsekvenser for entreprencrskapet

Hur paverkar da huvudforslaget fran Foretagsskattekommittén mojligheterna till
framgangsrikt entreprendrskap i Sverige? Det ar svart att forutspa utifran praktisk
erfarenhet. Sverige skulle om reformen genomférs bli det forsta landet i vdrlden med
den nya modellen med finansieringsavdrag och kraftigt reducerade ranteavdrag.

Darfér maste vi utga fran teoretiska utgangspunkter for att kunna bedéma vilka
praktiska effekter den foreslagna foérandringen kommer att fa pa entreprendrskapet.
Bristen pa faktiska erfarenheter fran omvarlden kan i sin tur fa oférutsedda konse-
kvenser for en liten 6ppen ekonomi som Sverige, sarskilt for branscher som ar bero-
ende av lanefinansiering.

Det dr samtidigt tydligt att den sénkta bolagsskatten kommer att gora det lattare for
foretag som finansieras med eget kapital att expandera. De foretag som forlitar sig pa
[an for sin expansion kommer ddremot att missgynnas.

Detta kan vara sarskilt bekymmersamt for snabbvéaxande entreprendriella foretag
som valt att finansiera sig med lan. Det beror pa att extern tillforsel av eget kapital
ofta ses som en problematisk ersattning for lanat kapital av entreprenéren, eftersom
externt eget kapital (t ex genom en nyemission) innebar att entreprendren tappar
kontrollen 6ver foretaget helt eller delvis. Dessutom ar de praktiska svarigheterna
nar det géller en storskalig véxling fran lanefinansiering till eget kapital i dag relativt
outforskade.

Som utredningen noterar finns det dven andra skél att tro att neutralitet mellan
eget och lanat kapital kan gynna samhéllsekonomin i stort, exempelvis genom storre
finansiell stabilitet. Samtidigt finns det inga teoretiska skal att gynna lanat kapital
framfor eget kapital.

De allra flesta mindre foretag dverlag finansieras med eget kapital. Det bor dock
noteras att banklan samtidigt ar den storsta externa kapitalkdllan.?’ Nar det gal-
ler den undergrupp foretag som vi ar sarskilt intresserade av, dvs entreprendriella
foretag i Sverige, ar det svarare att fa en tydlig bild av finansieringsproblematiken.
Foretagsskattekommittén diskuterar fragestaliningen, men nojer sig i sin konsekvens-
analys med att kort diskutera effekterna pa sma foretag éverlag.

26. “Earnings Before Interest and Taxes” / “~-Depreciation and Amortization”.
27. Bjerkesjo m fl (2011).

74 FORETAGSSKATTEKOMMITTEN OCH ENTREPRENORSKAPET



| Soderblom och Samuelsson (2014) undersdks just finansieringen av en undergrupp
nya innovativa svenska foretag som medverkat i Vinnovas VINN NU-tavling. Det kan
konstateras att Ianefinansiering i genomsnitt utgor cirka en fjardedel av dessa foretags
finansiering. Samtidigt ar det givetvis osakert i vilken utstrackning detta resultat gar att
extrapolera till alla entreprencriella foretag i Sverige.

Internationella studier, exempelvis Binks och Ennew (1996) tyder pa att tillvaxtfore-
tag paverkas av svarigheter med att fa tillgang till banklan (credit constraints) i atmins-
tone samma utstrackning som genomsnittliga smaféretag. Robb och Robinson (2012)
visar samtidigt med hjdlp av data fran en foretagspanel att amerikanska nystartade
smaforetag overlag forlitar sig pa banklan i hog utstrackning.

Sammantaget tyder allt detta pa att det forefaller finnas stor heterogenitet
och osdkerhet i var bild av hur entreprendriella foretag overlag finansieras.
Foretagsskattekommitténs forslag kan komma att gynna entreprendrskapet éverlag
genom att diskrimineringen av eget kapital forsvinner. Dock &r det dven viktigt att ta
hansyn till den troligtvis betydande andel entreprendriella foretag som forlitar sig pa
lanefinansiering, sarskilt under ett 6vergangsskede.

Avslutningsvis ar det viktigt att notera ytterligare tva risker med den foreslagna
reformen. For det forsta ar alla genomgripande reformer som inte omsatts i praktiken
tidigare forknippade med avsevédrda risker, oavsett hur starka teoretiska skal som lig-
ger bakom.

Det kan héar t ex handla om icke-forutsedd foretagsutslagning orsakad av de and-
rade reglerna, eller andra icke-férutsedda komplikationer som far betydande negativa
effekter pa samhaéllsekonomin, t ex om en samhéllsekonomiskt viktig sektor drabbas
av stora 6vergangsproblem. Den sektor som varit mest kritisk till forslaget i den offent-
liga debatten ar inte 6verraskande den hart belanade bygg- och fastighetssektorn.
Samhallsproblem som bostadsbrist kan téankas férvdrras om Féretagsskattekommitténs
forslag fordyrar byggandet.

Denna typ av struktur- och 6vergangsproblem behover inte vara en direkt konse-
kvens av reformen, utan kan dven uppkomma genom interaktionseffekter med andra
handelser som sammanfaller med inférandet. Ett mojligt exempel pa en sadan han-
delse ar en positiv realrantechock.

OECD (2008) har har i en allméan diskussion kring reformer av bolagsbeskattningen
noterat:

“Fundamental corporate income tax reform might also entail high transitional
costs, especially under a CBIT or a cash-flow tax”, samt att:

“In addition, transitional arrangements for existing company debts would be
needed for both the CBIT and the cash-flow tax, as neither of them allow any
deduction for interest, leading to risks of bankruptcy for highly indebted firms
and demands from the business community for expensive grandfathering
provisions.”

ENTREPRENORSKAPSFORUM 75



KAPITEL 7

FORETAGSSKATTEKOMMITTENS FORSLAG UR ENTREPRENORSKAPSPERSPEKTIV

(Foretagsskattekommittén ar inspirerad av CBIT-modellen, dock med mer generdsa
regler for intaktsrantor).

For det andra ar i regel forslag som medfor en radikal forandring samtidigt som de
skapar vinnare och forlorare forknippade med politisk risk. Konkret handlar detta om
att de som missgynnas tar strid och lyckas férandra reformen. Det kan t ex tankas att
det kravs nya subventioner till fastighetsbranschen for att forslaget ska bli politiskt
genomforbart.

Sammanfattningsvis medfor alltsa Foretagsskattekommitténs forslag bade risker

och mojliga vinster for entreprendcriella foretag. De viktigaste mojliga vinsterna kan
sammanfattas som:

e |nvesteringar som finansierats med eget kapital blir mer [6nsamma, vilket gynnar
foretag som ej forlitar sig pa lan. Denna grupp utgor en klar majoritet av sma-
foretagen overlag, men gruppens andel av de snabbvédxande entreprendriella
foretagen i Sverige ar mer osdker. For bolagssektorn dverlag ar lan en mycket
viktig finansieringskalla.

e Enligt nationalekonomisk teori finns ingen anledning till att skattemassigt gynna
lanat framfor eget kapital. Reformen kan darfor komma att 6ka den ekonomiska
effektiviteten i samhallet 6verlag, vilket i sin tur kan komma att underlatta
entreprenorskap.

e Genom att mojligheterna for internationella koncerner att utnyttja s k réntesnur-

ror for att undkomma beskattning forsvinner i och med reformen gynnas mindre
snabbvéxande foretag 6verlag ur konkurrenssynpunkt av reformen.

Samtidigt finns dven som noterats ovan risker med forslagen:

e FoOrdet forsta missgynnar forslaget sarskilt de snabbvéaxande foretag som forlitar

sig pa lanefinansiering vars resultat samtidigt ar laga (vilket &r vanligt under en
tillvéxtfas, som vi noterat ovan). Sarskilt med tanke pa att dgare av entrepre-
noriella foretag tenderar att vara ovilliga att ta in nytt externt kapital om detta
medfor en kontrollforlust kan detta vara negativt for entreprentrskapet.

e Fordet andra har forslaget omfattande effekter pa alla foretag overlag, vilket i

sin tur kan skapa oférutsedda effekter pa samhallsekonomin. Detta ar sarskilt
relevant eftersom den foreslagna reformen ar radikal, samtidigt som internatio-
nella koncerner paverkas i betydande omfattning och Sverige ar ett litet Oppet
land.

e For det tredje finns politiska risker i och med att det kan antas att politikerna
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kommer att hamna under betydande tryck fran de som missgynnas av reformen,
vilket kan leda till att forslaget forandras pa ett satt som motverkar dess
ursprungliga syften.
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Med utgangspunkt i dels vad utredningens forslag innehaller, dels i vad som utelam-
nats ur utredningens direktiv kommer vi nu till sist att sammanfatta vilka atgarder som
bor genomforas for att Foretagsskattekommitténs reformférslag ska bli framgangsrika
samtidigt som entreprendrskapet i Sverige starks.

7.3 Effekter av finanseringsforslagen

Utover effekterna av de foreslagna reformerna ar det dven viktigt att notera effekterna
av de finansieringsfoérslag som utredningen kommer med. Som tabell 7.1 illustrerar ar
reformen underfinansierad under en 6vergangsperiod.

For att tacka detta underskott féreslar kommittén en rad atgarder. Den viktigaste ar
den vid inférandet omedelbara halveringen av ingaende forlustavdrag.

TABELL 7.1: Finansieringsbehov under huvudalternativets inférandeperiod samt
foreslagna finansieringskallor

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are
Finansieringsbehov -9,6 -5,3 -2,6 -1,0 0 0
Periodiseringsfonder 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Sakerhetsreserven 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Halverade 5,2 41 2,6 19 1,5 1,1
forlustavdrrag
Summa -2,4 0,8 2,0 2,9 3,5 31

Killa: SOU 2014:40, sid 521.

Att pa detta satt helt enkelt dra in upparbetade forlustavdrag innebér en allvarlig for-
samring av forutsebarheten i det svenska skattesystemet. Som kommittéledamoten
Rune Andersson konstaterar i sitt sarskilda yttrande?::

“I kommitténs forslag ingar att gamla forlustavdrag vid reformens inférande ska
reduceras med 50 procent for att klara det kortsiktiga finansieringsbehovet.

Motivet fér att ga den har vagen ar enligt kommittén att manga forlustavdrag
skapats genom hoga historiska rénteavdrag. Aven om detta dger giltighet i
manga bolag kvarstar det faktum att manga forlustavdrag uppstatt da verksam-
heter gatt med verklig férlust, inte minst under finanskrisen. Det féreliggande
forslaget har dérfor inslag av konfiskatorisk och retroaktiv lagstiftning.”

28. SOU 2014:40, sid. 579.
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KAPITEL 7

FORETAGSSKATTEKOMMITTENS FORSLAG UR ENTREPRENORSKAPSPERSPEKTIV

Vi ansluter oss till denna kritik av forslaget till 6vergangsfinansiering, samt ftill
Anderssons alternativa finansieringsforslag:

“Det ena alternativet ar att finansieringsavdraget startar pa en lagre niva én
25 procent vilket ar rimligt med de laga rédntenivaer vi bedéms ha de ndarmaste
aren. | alternativmodellen kan bolagsskattesdnkningen ske i nagra steg fran 22
till 18,5 procent.

Det andra alternativet ar att forlustavdragen endast far utnyttjas som en viss
andel av vinsten under de férsta aren efter reformens genomférande dvs
effekten blir att forlustavdragen utnyttjas under ldngre tid och det kortsiktiga
finansieringsbehovet blir ddrmed enklare att tillgodose.”

Detta forslag kan med fordel kombineras med vart egna forslag till ett gradvis inférande
av reformen. P sa vis kan de negativa effekterna av ett indragande av férlustavdragen
undvikas samtidigt som féretagen far stoérre mojligheter att anpassa sin finansierings-
situation till det nya systemet innan det slar igenom fullt ut.

7.4 Skatter utanfor Foretagsskattekommitténs ramar

Innan vi diskuterar vilka atgarder som bor vidtas pa skatteomradet for att starka
entreprendrskapet i Sverige sammanfattar vi nedan aterigen de skatteomraden som
mestadels ligger utanfor Foretagsskattekommitténs direktiv, men som kan antas vara
viktiga for entreprendrskapet. Dessa ar i korthet:

e Skatt pa kapitalavkastning (d v s statlig kapitalinkomstskatt, optionsbeskattning)
e Skatt pa famansforetag (d v s beskattning inom ramarna for 3:12-reglerna)
e Socialavgifter och skatt pa anstéllning (d v s skatt pa l6n)

Alla dessa omraden bor enligt var uppfattning beaktas vid framtagandet av skattepo-
litiska reformer som syftar till att framja entreprendriell verksamhet. Detta ar sarskilt
relevant i dagslaget da regeringen nu tillsatt en utredning for att se dver forutsattning-
arna for entreprendrskap i Sverige.?® De kompletterande férslag vi kommer med nedan
kan darfor i forsta hand ses som ett medskick till denna utredning.

29. Finansdepartementet, Dir. 2014:46.
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Kapitel 8
Vad bor goras?

8.1 Forslag med anledning av Foretagsskattekommitténs
slutbetdnkande

| det foregaende avsnittet noterade vi att det finns flera goda samhallsekonomiska skal
for att infora systemet med finansieringsavdrag och kraftigt reducerade ranteavdrag.
Samtidigt finns dock aven risker med férslaget som det ar tveksamt om kommitténs
forslag hanterar val. Dessa invandningar anser vi ar sarskilt viktiga med tanke pa det
aktuella forslagets oprovade natur.

De Overgangsregler som foreslas av Foretagsskattekommittén syftar i forsta hand
till att hantera olika praktiska och juridiska problem i samband med inférandet. | for-
slaget ar det dock tydligt att reglerna tillampas fullt ut redan fran den 1 januari 2016.

Finansieringen av ett foretag ar ett langsiktigt beslut som det kravs tid och resurser
for att forandra. Darfor finns som vi noterat ovan en betydande risk for att enskilda
foretag eller hela branscher hamnar i svarigheter nar de skattemassiga forutsattning-
arna for deras verksamhet helt plotsligt dandras radikalt, sarskilt om rantelaget for-
dndras under introduktionsperioden.?® Dessutom riskerar det att det skapas politiskt
motstand mot forslagen fran de féretag som missgynnas, vilket i sin tur kan urvattna
eller helt stoppa genomforandet av reformen.

30. Som nyligen visats i den trilogi av publikationer (Braunerhjelm 2010, 2011, Braunerhjelm,
Eklund och Henreksson 2012) som tar upp fragan rérande ett innovationspolitiskt ramverk
ar langsiktigt stabila spelregler av avgorande for savél entreprendrskap och foretagande som
innovationer.
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KAPITEL 8 VAD BOR GORAS?

Bagge dessa riskmoment kan minskas i betydande omfattning genom att évergangs-
reglerna gors mer generdsa och langvariga jamfort med Foretagsskattekommitténs
forslag.

Istallet for att inforas helt den 1 januari 2016 bor darfor det nya systemet inforas
gradvis, exempelvis genom att mojligheten att dra av finansiella forluster minskas steg
for steg under en trearsperiod (med en motsvarande 6kning av finansieringsavdraget).
P& sa vis minskas risken for negativa ekonomiska chockverkningar pa féretag med
omfattande beldaning som samtidigt uppvisar forlust eller nollresultat, samtidigt som
forslagets politiska genomforbarhet forbattras. Detta galler sarskilt da vissa branscher
som bygg- och fastighetssektorn kan komma att missgynnas i relativt stor utstrackning.

Avsamma anledning bor genomférandet av forslaget atfoljas av eni forvag faststalld
utvarderingsplan, dar saval forskare som naringslivsrepresentanter deltar. En sadan
utvarderingsplan dr inte bara av vetenskapligt varde, utan underlattar dven korrige-
ringar av reformen om det skulle visa sig att den for med sig oférutsedda konsekvenser
for exempelvis bostadsbyggande eller foretag i ett uppstartsskede.

Genom ett gradvis inforande kan dven skattesatserna anpassas sa att det inte finns
behov av att avskaffa ingdende forlustavdrag pa ett sadant satt som kommittén fore-
slagit. Enligt var bedémning innebar indragningen av halften av forlustavdragen en
oacceptabel forsamring av forutsebarheten i det svenska skattesystemet.

Vidare noterar vi att spanningarna mellan inkomst av tjanst och inkomst av kapi-
tal okar for 3:12-bolagen nar den effektiva skatten pa bolagsvinster sjunker till 16,5
procent. Denna problematik kan métas (utanfor ramen for Foretagsskattekommitténs
arbete) med ett tak for uttaget av socialavgifter. Uttaget kan maximeras till sarskild
I6neskatt for I6ner hogre an tio inkomstbasbelopp, eftersom dessa avgifter anda inte
ger nagra formaner. Detta skulle dven innebara en lagre beskattning av avkastning
pa utbildning for alla anstallda. Eventuellt kan uttaget begransas till enbart dgare av
kvalificerade aktier, eftersom foéretagare generellt sett utnyttjar trygghetssystemen
mindre dn anstallda. Denna mindre ambitidsa reform skulle dven vara statsfinansiellt
enklare att hantera an en generell reform.

Slutligen bor atgarder vidtas for att mildra de problem som kan orsakas av kombi-
nationen av entreprendrers preferens for att kontrollera sitt foretag med det hogre
avkastningskrav pa lanat kapital som blir en foljd av reformen. Ett satt att hantera den-
na problematik ar att lagstiftaren underlattar skapandet av optionsldsningar som ger
mojlighet att aterforvarva aktier utan att formansbeskattning aktualiseras. Darigenom
kan entreprendren ersatta lanat kapital med eget kapital fran externa investerare utan
att behova riskera kontrollen over sitt foretag.

8.2 Ovriga forslag

Som vi diskuterat ovan finns det i dag ett starkt empiriskt stod fér att beskattningen
av dgande spelar storre roll for finansieringen av entreprendriell aktivitet an vad tidi-
gare skatteteori forutsett. Samtidigt har beskattningen av dgande alltsedan den stora
skattereformen blivit allt mindre enhetlig. Detta géller exempelvis de dterkommande
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reformerna av beskattningen av famansforetag, inforandet av nya investeringslos-
ningar som investeringssparkontot och det redan inforda investeraravdraget.

Den nytillsatta Entreprendrskapskommittén bor darfor ta initiativ till en ny stor
dgandeskattereform som tar ett enhetligt grepp pa investeringsformer och skat-
tesatser, inklusive beskattningen av famansforetag. Malet bor vara att skapa en mer
balanserad och overskadlig kapitalbeskattning som premierar eget risktagande.

Utover en allmén konsolidering och éversyn av dgandebeskattningen foreslar vi
foljande konkreta atgarder for att starka entreprendrskapet i Sverige:

e Famansforetagare som séljer sina aktier med en vinst som ar sa stor sa att de
placeras i det 6versta skatteskiktet (idag 30 procents skatt) bor beskattas pa
samma satt som passiva dgare av onoterade aktier (maximalt 25 procent pa
marginalen). Det &r i dessa fall orimligt att betrakta en sa pass stor ersattning
som inkomst av tjanst i nagon betydande man. | dagslaget kan dessutom
framgangsrika entreprencérer redan i praktiken komma ner till 25 procents skatt
genom att vanta ut karenstiden.

e Karenstiden i 3:12-reglerna bor tas bort sa snart en utomstaende har ratt till
minst 30 procent av avkastningen. | dag maste dgaren istallet vanta 5-6 ar innan
det intraffar, vilket riskerar att leda till att aktiva investerare passiviseras av
skatteskal.

e Agarbyten bér inte paverka ratten att utnyttja underskottsavdrag. Det ar inte
motiverat att inskrdnka underskottsavdragen nar ett foretag tar in nya dgare for
att skaffa nytt eget kapital, sarskilt med tanke pa den laga bolagsskatteniva som
numera rader i Sverige.

e Foratt komplettera Féretagsskattekommitténs ar 2013 genomforda forslag om
ett investeraravdrag bor dven en kapitalskatteldttnad inforas for personer med
laga eller normala inkomster. Detta skulle framja ett bredare entreprendrskap
bland privatpersoner och en jamnare formogenhetsfordelning. Pa sa vis premie-
ras aven bildandet av nytt informellt riskkapital som underlattar foretagsstart for
det flertal mindre foretag som har sarskilt svart att fa tillgang till banklan eller
annat saddkapital.

e Ddrutover ar det viktigt att den i mars tillsatta utredningen Skatteregler for
incitamentsprogram tar fram ett genomforbart forslag till personaloptioner
for grundare och tidiga anstallda i nystartade foretag. En sadan reform skulle
medfora att dessa optioner kan beskattas som kapital. Detta skulle vara ar
en reform som gynnar kunskapsintensivt entreprendrskap utan nagon storre
intdktsforlust.

Med undantag av forslaget till ett allmant tak for uttag av socialavgifter har forslagen
ovan relativt begransade statsfinansiella effekter. Var bedémning ar att dessa atgarder
sammantaget skulle utgdra ett starkt komplement till Foretagsskattekommitténs for-
slag och att deras genomforande gor en framgangsrik reform av svensk dgarbeskatt-
ning mer trolig.
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