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Forord

Beskattningen av aktiebolag och aktiedgare dr ett tema, som sysselsatt na-
tionalekonomer och skattejurister i ménga linder under léng tid utan att for-
denskull nigon allmén likformighet i &sikterna kunnat férméirkas. Uppfatt-
ningarna om vad skatterdttvisan kriaver i detta sammanhang skiljer sig sdlunda
ofta markant &t. Hartill kommer att bolagsbeskattningen dr en strategisk fak-
tor nir det géller att anvdnda beskattningen som ett instrument fér ekono-
misk politik. Det &r naturligt att bdde mél och metoder hérvid utvecklats
olika i skilda lénder och under skilda utvecklingsperioder.

Foreliggande undersckning ger en presentation av olika former f6r bolags-
beskattningen. Dess teoretiska huvudavsnitt koncentreras kring spérsmél
rorande beskattningens verkan pd bolagens kapitalkostnader. Harvid beaktas
speciellt verkningarna av en sidan differentiering av bolagsskatten till den
utdelade vinstens forman, som genomforts i &tskilliga lander, och som varit
ett aktuellt alternativ i den svenska diskussionen. Analysen sker med sirskilt
beaktande av samspelet mellan skattelagstiftning och utdelningspolitik.

Boken ir forfattad av professor Leif Mutén. Kapitel 8 har i samrdd med
forfattaren forkortats och bearbetats av pol.mag. Jan Broéms. Fil. dr Carl
Philipson har utarbetat appendix 1 och givit véirdefulla rdd vid utformningen
framst av kapitel 5 och 6. Bland de ménga som hjalpt till med synpunkter
och kritik, bér med sérskild tacksamhet ndmnas professor Sven-Erik Johans-
son, samt docent Dag Helmers, jur.lic. Sven-Olof Lodin och advokat Claes
Sandels.

Stockholm i december 1968
Lars Nabseth
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Synpunkter pa
bolagsbeskattningens
ekonomiska andamal

INLEDNING

Nir regeringen i en av de véstliga demokratierna — dock inte Sverige — till-
satt en stor kommission f6r att utreda hela skattesystemet, sigs kommissionen
ha inlett sitt arbete med att be nigra representanter f6r landets hogsta skatte-
expertis att géra en promemoria om beskattningens d&ndamal. Det blev en
lang och prydlig skrift, som innehéll rader med olika syften: konjunkturpoli-
tiska, tillvixtpolitiska, socialpolitiska, befolkningspolitiska osv. Just ndr skrif-
ten skulle ges in slog emellertid en av experterna larm. Han hade kommit pd
ytterligare ett syfte med beskattningen, som inte kommit med pé listan. Det
var syftet att skaffa det offentliga pengar till sina utgifter.

I sjdlva verket kunde man nu férbéttra historien, t. ex. med att séga, att
alla de andra experterna forklarade detta syfte med beskattningen forildrat
eller &tminstone overflodigt. Det later sig sdgas, att det statsfinansiella syfte,
som 1 manga lagstiftares och politikers mun framstélls som det enda legitima
dndamélet med beskattningen, ryms inom beskattningens allménna stabilise-
ringspolitiska syfte. Om det allménna ger upphov till en viss efterfrigan pa
marknaden, kan kompenserande kontraktiva &tgirder, t. ex. genom beskatt-
ning, vara nédvindiga. Ar dessa av stabiliseringshinsyn inte nédvindiga, eller
ir de inte nédvéndiga helt upp till den nivd, som motsvarar de offentliga ut-
gifterna, dr det inte 6nskvirt att for formella budgetbalanseringsreglers skull
ligga ett rent finansiellt mal 6ver det stabiliseringspolitiska.

En analys av beskattningens dndaméil kan foretas historiskt, som en under-
sokning av pd vilket sitt vi kommit fram till det radande skattesystemet. Vill
man dédremot diskutera tdnkbara reformer, dr det kanske av mindre intresse
att soka utreda vilka dndamalssynpunkter som kan liggas pd skattesystemet
som helhet. Intresset maste &ndd koncentreras pd de dndringar, som &r prak-
tiskt tdnkbara. Det gir ju inte att helt avskatfa skattesystemet. De fordnd-
ringar, som dr tillgdngliga for praktiska &tgirder, dr ofta marginella, eller
ocksd har de karaktdren av ett utbyte av en skatt mot en annan.
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Ocksd i friga om mdojligheterna att analysera skatternas verkningar méste
vi i allmdnhet rdkna med en likartad begrdnsning. Vad vi kommer &t med
gingse analysmetoder dr pd sin hojd effekterna av marginella férdndringar
eller i bésta fall verkningarna av att en skatt byts mot en annan. Skulle vi
teoretiskt soka analysera hur var samhallsekonomi skulle se ut om skatterna
avskaffades, skulle vi knappast {4 ndgra meningsfulla resultat. Detta géller
bade skattesystemet som helhet och den stora del av systemet, som den statliga
och kommunala inkomstskatten representerar.

En begrédnsning av synfiltet till marginella férandringar eller utbytet av en
skatt mot en annan gor det ocksd négot lattare att 4 grepp om incidensproble-
met. Det ligger kanske en védsentlig sanning redan i den incidensteori, skatte-
diffusionsteori, som vill se skattebordan spridd 6ver samhillets medlemmar
efter ekonomiska lagar, féga paverkade av pé vilket sdtt den formellt rékar
palédggas. Det dr for ovrigt alldeles patagligt s, att skatteincidensproblemet,
utan hopkoppling med verkningarna av motsvarande offentliga utgifter, ir
tillgdngligt f6r meningsfulla undersokningar endast inom ramen fér marginella
fordndringar eller sddana substitutionsdtgérder pa skattesidan, som i huvud-
sak ldmnar de offentliga utgifterna oberérda.

Mot detta synsdtt kan & andra sidan stédllas den invdndningen, att betrak-
tandet enbart av marginella férdndringar, utan en 6verblick 6ver det totala
systemet, ger ett konservativt drag 4t resonemanget. Framfor allt trader detta
i dagen, om man pa det sétt, som blivit regel i den praktiska skattepolitiken,
beddmer en skattereforms verkningar p4 grundval av vilken fordndring den
medf{ér i skattebordan f6r den ena eller den andra gruppen. Ett en ging infort,
kanske helt orimligt system, kommer med denna bedémningsgrund att bli
svirforanderligt av det enkla skilet, att varje 6vergdng till ett mera fornuftigt
system medfor sddana fordndringar i skattebérdan for berdrda grupper, vilka
tagna for sig, kan synas orimliga. Det bér emellertid vara mojligt att sirskilja
denna ofta vilseledande typ av framstédllning av en fordndrings innebord fran
det marginella resonemang, varom tidigare har talats. Den slutliga effekten
av en fordndring behéver inte vara lika irrationell som férdelningen av de
direkta skatteforandringarna for olika kategorier.

Niar det géller beskattningen av aktiebolagen och aktiedgarna, dr det ovan
sagda inte omedelbart vigledande for resonemanget. Man kan visserligen ut-
trycka forh&llandet s8, att dven for bolagsskattens del, liksom betridffande in-
komstskatten pd utdelning, marknadsanpassningen till det rddande ldget gor
att varje fordndring kan medféra egendomliga verkningar. Bolagsskatten bru-
kar t. ex. ofta framhéllas som ett exempel pd kapitaliseringen av en skatt,
dvs. att skattens kapitaliserade vérde reducerat aktiekurserna. Dess avlyf-
tande kan som f6ljd dirav medféra en obehdrig vinst f6r den generation av
dgare, som just rdkar vara i besittning av aktier vid tidpunkten for reformen,
en skdrpning 4 andra sidan en ofdrskylld belastning av samma grupp. Samma
skatt brukar ocksd mer &n flertalet andra skatter vicka diskussion i frigan om
incidensen. Vem som egentligen betalar bolagsskatten ar tillrackligt oklart for
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att gora alla rittvisesynpunkter och fordelningspolitiska synpunkter pa skat-
ten &tminstone diskutabla.

Men mot dessa synpunkter kan framhéllas, att bolagsskatten &tminstone
satillvida dr dgnad for ett mera djupgdende reformresonemang, som dess be-
loppsméssiga andel av statens och kommunernas budgetomslutning &r till-
rickligt liten for att tillata en mycket radikal omliggning utan att de budget-
missiga konsekvenserna alltfor mycket skymmer bilden av skattereformens
specifika verkningar. Det tycks darfér mojligt att inom ramen for ett praktiskt
reformresonemang dra in mera generella synpunkter pd skattens syften och
dess dndamalsenlighet &n vad som vore rimligt i friga om en mera betydande
skatt, som t. ex. inkomstskatten pd fysiska personer.

Naturligtvis kan man inte helt bortse fran skattens statsfinansiella betydelse.
Det dr tviartom inte ovanligt att i framstédllningar av bolagsbeskattningens
principer se ett cyniskt konstaterande, som gdr ut pé att alla logiska skal for
vidmakth&llandet av en dubbel beskattning av aktiebolagens utdelade vinst
egentligen bara ir efterrationaliseringar. Det konkreta argumentet for att be-
skatta bade aktiebolagen och aktiefigarna &r enligt dessa framstdllningar, att
bolagsskatten ger pengar utan att sirskilt ménga av de rostberittigade kinner
sig berérda dérav. I den min man kinner sig behdva ersitta det skattebort-
fall en eventuell reform av ena eller andra slaget skulle innebéra med en be-
skattning av annat slag, vore det svart att finna en skattereform med lika obe-
tydlig verkan, vad skattebetalarnas ovilja betriffar.

I denna undersokning kommer inte att finnas plats f6r ndgra praktiskt poli-
tiska eller psykologiserande resonemang av denna art. Diremot kan det vara
rimligt att forsoka utreda, huruvida beskattningen av bolagen och deras aktie-
dgare dr sd anordnad, eller kan s& anordnas, att den drabbar &garna efter
skatteférméga. Vad dirmed skall forstds, dr sjdlvfallet inte ndgot enkelt
sporsmal. Det ligger ndra till hands att anknyta till den uppfattning av
skatteformdgan och inkomsten som en métare didrav, som kommer till uttryck
i inkomstskattelagstiftningen i 6vrigt. Framfor allt &r det nodvandigt att gora
klart for sig, huruvida man vill betrakta aktiebolagen som bérare av en sjalv-
stindig skatteforméga, eller om man finner det riktigare att se aktiebolagen
enbart som instrument f6r den ekonomiska verksamhet de bedriver for aktie-
agarnas rakning.

Det dr frestande att helt bortse fridn detta samband mellan bolag och aktie-
dgare. Den teoretiskt tilltalande l6sningen att p&4 samma sdtt som nu sker
med handelsbolagen 1ata aktiedgarna &rligen skatta for sin andel av aktiebo-
lagens vinst méste ndmligen av praktiska skal betraktas som ogenomforbar.
Praktiska betédnkligheter méter det ocksd att forsoka ritta bolagens beskatt-
ning efter aktiedgarnas individuella forhdllanden. En skattefrihet for aktie-
bolagens vinster fram till den tidpunkt, d& de i utdelningens eller utskift-
ningens form kommer aktiedgarna till godo, kan knappast betraktas som god-
tagbar inom ramen for ett skattesystem, dir sparad inkomst i princip beskattas
Pi samma sdtt som konsumerad. Med dessa exempel har naturligtvis inte
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visats, att en beskattning av aktiebolagens vinster enbart pd grundval av aktie-
dgarnas skatteforméaga skulle vara helt om&jlig. Men uppgiften ser inte ldtt ut.

Det &r darfor inte att undra pd att man pd ménga hall varit bendgen att
i stdllet ndrma sig bolagsskatteproblemet liksom Gverhuvudtaget frigan om
foretagsbeskattning frén ett annat h&ll. En metod har dédrvid varit att soka sig
fram till en enhetlig beskatining av alla féretag. Man vill skilja, skattemassigt,
mellan foretagen och deras dgare, oavsett vilken juridisk form foretagen har.
Med en enhetlig foretagsskatt vill man dstadkomma en sddan likformighet i
beskattningen av foretag i olika former, att beskattningen inte framstér som
speciellt gynnsam f6r det ena eller det andra foretaget och darfér péverkar
valet av féretagsform.

I det sammanhanget blir det anledning att speciellt granska valet av den
norm, efter vilken en sddan enhetlig foretagsskatt bor palaggas. Léter man
skatten drabba foretaget som sidant snarare &n de ménniskor, som har del i
dess vinst, kan det, oavsett hur inkomstbeskattningen i 6vrigt dr anordnad,
vara ett diskussionstema, huruvida det ar f6rnuftigt att lata just vinsten vara
den avgoérande faktorn for beskattningens relativa tyngd péd olika féretag. En
annan tdnkbar norm vore en beskattning efter intresseprincipen, dvs. en skatt,
konstruerad for att drabba varje féretag efter den nytta foretaget som sddant
har av den offentliga verksamheten. Hérvid uppstdr problemet att finna en
lamplig norm for att bestdimma nyttan. Mojliga matt kan vara kostnaderna,
I6nesumman, bruttovinsten inklusive rdnta p& langfristigt fraimmande kapital,
bruttointédkterna etec. eller en eller flera av dessa faktorer i kombination. De
vanligaste argumenten f6r en sddan 16sning dr kanske, att vinstbeskattningen
gynnar de vinstlosa foretagen (bland vilka man presumeras &terfinna de sémst
skotta), och att den ger ett incitament till oekonomisk skotsel genom att kost-
nader dr avdragsgilla.

Vill man formulera en annan nyttoprincip, kan man soka gradera foretagen
efter deras grad av samhillsnytta och modifiera beskattningen i den rikt-
ningen. Det dr inte ndgot konventionellt tillvigagingssédtt. Men det finns ele-
ment bade i virt och ménga andra ldnders skattesystem, som tyder pd att lag-
stiftaren haft resursallokeringen i &tanke, ndr han utformat beskattningsreg-
lerna. All »incentives-beskattning hér hemma under denna rubrik, antingen
det giller att gynna vissa foretag dirfor att de d4r smé, nystartade e. d., darfor
att de dgnar sig &t viss produktion, valt viss lokalisering ete., eller ddrfor att
de visar beredskap att uppfylla samhaéllsorganens intentioner i fréga om t. ex.
investeringsaktivitet i nedgingsperioder, beredande av anstédllning &t svar-
placerad arbetskraft eller vad det eljest kan rora sig om. Ett ytterligare steg i
denna riktning skulle exempelvis ett skattestod till exportindustrin innebéra.
Men ett skattesystem, helt baserat pa foretagens grad av samhéllsnytta, vore
sannolikt svdrt att konstruera i ett samhille av visterlindsk typ.

Den omfattande diskussion, som forts i Sverige betrdffande ¢vergdngen till
vad man kallat »bruttobeskattning av foretagenn, skall inte refereras hir. Ett
huvudresultat av denna diskussion synes ha blivit att det eller de slags beskatt-
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ning, som dessa forslag avser, i visentliga delar skulle motsvara en konven-
tionell, indirekt beskattning. Rubricerandet och utformandet av denna som
en skatt pd foretagen som sddana skulle i realiteten medfora snedvridningar.
Den skatt man skulle komma fram till, om man ville undvika sédana, vore
en eller annan form av mervirdeskatt. Endast om man ér redo att acceptera,
att GATT-reglerna for indirekta skatter om avlyftande vid export och kom-
penserande avgifter vid import forblir outnyttjade i avseende pé bruttoskatten,
kan denna alls sigas vara en generell belastning p& féretagen som sédana. Och
konstruktionen av skatten i 6vrigt méste, om man vill hindra snedvridande
verkningar, i princip bli sédan, att skatten i likhet med mervirdeskatten gors
icke-kumulativ, och vidare, likasi i 6verensstimmelse med principerna for en
mervirdeskatt, att skatten drabbar alla foretag, oavsett deras juridiska form.

Naturligtvis skall man inte glomma bort, att det finns ménga forskare, som
vill betrakta ocksi nettovinstskatten pd aktiebolagens vinster som en typ av
yindirekt skatt pa aktiebolagsprodukters. Den mnecklassiska incidensteorins
skarpa tskillnad mellan indirekta skatter, som dvervéltras, och direkta, som
inte Gverviltras, har sedan linge satts i tvivelsmal. Numera kan man vil knap-
past undgéd intrycket av att skillnaden mellan dessa béda typer av skatt i all-
minhet betraktas som en gradskillnad snarare in en artskillnad. Dérifrdn &r
emellertid steget langt till ett fullstindigt likstdllande av dessa skatter frén
teoretisk synpunkt. Framfér allt i en 6ppen ekonomi som den svenska fér man
sannolikt rikna med att mojligheterna till kortsiktig dverviltring av den di-
rekta aktiebolagsskatten ar mycket begrinsade i forhéllande till de vervilt-
ringsm&jligheter, som en allmin indirekt beskattning normalt erbjuder.

Det ar dérfor knappast mojligt att sammanfatta bruttoskatteforslagen pé
det enkla sdttet, att en i realiteten indirekt skatt, ndmligen bolagsskatten,
skulle utbytas mot en annan indirekt skatt, nimligen bruttoskatten. Snarare
far man kanske ur ossikerheten om de faktiska incidensfsrhallandena noja sig
med att dra slutsatsen, att lagstiftaren just p4 grund av denna ovisshet kan
vilja en smula friare mellan olika alternativ &n vad fallet varit om incidens-
férhallandena varit helt klara. Dérutéver kan det finnas skél att efterstriva
en sddan gestaltning av bolagsbeskattningen, som i méjligaste mén gor kapital-
kostnaden likartad for olika typer av foretag och olika typer av finansiering.
Det dr nédmligen just bolagsvinstskattens fordyrande inverkan pé kostnaden
for eget kapital, som enligt Myrdals och ménga senare forskares uppfattning
4tminstone vid ldngsiktig bedémning ger den en sidan kostnadskarakiir, som
kan antas medféra en dverviltring av skatten (Myrdal [1934], s. 36).

Vi kan summera det hittills sagda p féljande sitt:

Skatten pi aktiebolagen och deras deligare har ansetts bora vara s& kon-
struerad,

att den ger staten och kommunerna inkomster i énskvird omfattning;

! Krzyzaniak och Musgraves [1963] djarva teser om full éverviltring eller mer &n sé
har ingalunda allmént accepterats. Se for en god diskussion och aktuell bibliografi t. ex.
Gordon [1967].
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att den i rimlig mdn gér rdttvisa &t onskemalet att likformigt traffa fore-
tagens #dgare, och dirvid framfor allt under iakttagande av storsta moj-
liga neutralitet i friga om val av féretagsform;

att den i den man avvikelser inte av andra skél anses 6nskvirda ér neutral
i konkurrenshénseende mellan olika foretag; samt

att den i de fall och i de hdnseenden s4 anses ldmpligt och behovligt fungerar
som ett hanterligt och effektivt konjunktur-, lokaliserings-, struktur-
och allmént néringspolitiskt instrument; men

att den, i den méin effekter i dessa hinseenden inte efterstrivas, si litet som
mojligt pdverkar foretagens och deras aktiedgares beteende.

BOLAGSBESKATTNINGENS STATSFINANSIELLA VIKT

I foregédende avsnitt framhdlls, att bolagsskattens andel av statens och kom-
munernas budgetomslutning é&r relativt liten. Sifferméssigt kan det konsta-
teras, att bolagsskatten for statens del, vars relativa betydelse under en foljd
av 4r varit pd nedétgdende, 4r 1966 inte motsvarade mer &n 13 % av den
totala inkomstskatten och ddrmed knappt 8 % av inkomsterna pd driftbud-
geten. (Se tabell 1.) Fér kommunernas del &r bolagsandelen av den totala kom-
munalskatteuppbdrden ligre, ca 8 %, eftersom bolagsskatten till kommun ut-
gér efter samma utdebiteringssats som kommunalskatten pé fysiska personer,
medan den statliga bolagsskatten dr hogre én den genomsnittliga statsskatten
pd fysiska personer. D& inkomstskatten spelar en relativt sett 14ngt storre roll
for de kommunala finanserna, kommer likvél i jdmforelse med de totala kom-
munala inkomsterna bolagsskatteandelen att bli ungefar densamma som mot-
svarande andel pd den statliga sidan.

Tabell 1. Bolagsskatt for svenska aktiebolag i procent av den totala inkomstskatten
1955-66

Ar Statlig skatt ~ Kommunalskatt

1955 27 10
56 26 11
57 24 9
58 26 9
59 23 10
60 21 9
61 18 9
62 17 9
63 16 8
64 16 8
65 15 8
66 13 8

Killa: SOS, Skattetaxeringar samt fordelningen av inkomst och férmégenhet.
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1 varje fall bekriftas intrycket att bolagsskatten statsfinansiellt inte har
den tyngd, att man av budgetskil skulle nodgas inskranka ett reformresone-
mang till enbart marginella forskjutningar.

Men sjélvfallet kan de redovisade siffrorna ge upphov till konklusioner i an-
nan riktning. En sédan dr t. ex. det i borjan av allménna skatteberedningens
arbete stundom horda pastdendet, att skatterdttvisan skulle kriva en ofér-
indrad bolagsandel av den totala skattebdrdan — ett pastdende, som lagts till
grund for askanden om hojd bolagsskatt, men vars logik knappast framstar
som oomtvistlig. Det kan t. ex. knappast vara ett skdl for bolagsskattehoj-
ningar, att bolagsvinsterna gar ner pd grund av att 1énehdjningar slukar bolags-
vinsterna. Och det kan &tminstone allvarligt ifradgaséttas, om en motsvarande
vinstnedgéng féranledd av pristryckande utlandskonkurrens bist méts med
skatteh&jningar, avsedda att aterstilla den férlorade bolagsskatteandelen. Om
bolagsskattehdjningar pd sidana grunder skulle genomféras, och resultatet
bleve, att bolagsformen av skatteskdl komme att framstd som s& olénsam att
féretagen 1 stor utstrickning sckte sig Gver i andra foretagsformer — ett, det
m3 erkdnnas, i fréga om de storre bolagen teoretiskt fall — skulle den som
foljd dérav sinkta bolagsskatteandelen knappast kunna kompenseras genom
bolagsskattehdjningar utan att géra det onda virre.

En sérskilt intressant slutsats, som lagstiftarna i manga linder atminstone
implicit synes ha dragit av bolagsskatteandelens relativt obetydliga vikt i bud-
getsammanhang, ir att bolagsskatten sirskilt vil limpar sig for att tiligodose
andra syften med beskattningen dn de rent statsfinansiella. Satter man pé tra-
ditionellt vis téckningen av de offentliga utgifterna som beskattningens huvud-
mél, dr det vanskligt att med denna instéllning férena ett djdrvt mandvrerande
med de statsfinansiellt tyngst vigande skatterna. Kan dédremot bolagsskatten
betraktas som en liten skatt, samtidigt som bolagen genom sitt agerande fram-
star som en strategisk sektor i samhéllsekonomin, &r det en néraliggande tanke
att mandvrera bolagsskatten med en rorlighet, som kanske reducerar bolags-
skatteuppborden men béttre tillgodoser ekonomiska mal sammanhingande med
ekonomisk tillvixt eller stabilitet.

Det kan emellertid knappast accepteras, att bolagsskatten ses helt isolerad
frén systemet i 6vrigt. Aven om skatten dr en statsfinansiellt obetydlig pilaga,
dr den — eller borde den vara — integrerad i inkomstskattesystemet pa ett
sddant sitt, att alltfor vildsamma ingrepp pd bolagsskattesidan kan medfora
riskabla konsekvenser f6r inkomstskattesystemet som helhet. Skatteprivilegier,
dven om de ges 4t en ganska obetydlig grupp, har tendens att sprida sig eller
dtminstone att rubba tilltron till lagstiftarnas ambitioner att sorja for en rétt-
vis beskattning.

Att bolagsskatten dr att betrakta som en liten skatt, statsfinansiellt sett, 4r
dirfor av mindre betydelse ju mer man vill se skatten i organiskt sammanhang
med inkomstskatten pd 6vriga skattskyldiga. I det f6ljande skall vi ha tillfdlle
att dterkomma till bdda dessa aspekter pé fridgan om bolagsskattens flexibilitet.
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BOLAGSBESKATTNING OCH KAPITALFORSORJIJNING

Bolagsbeskattningens neutralitet

Om vi viéljer att ga ut frdn Myrdals [1934], s. 36, argument for att bolagsskatten
Overvéltras, dr det en central fradga, pd vilket sédtt bolagsbeskattningen kan
tdnkas paverka priset pd kapital for ett bolag. Forhaller det sig s& som Myr-
dal gor géllande, att bolagsbeskattningen i traditionell form, alltsé en beskatt-
ning bdde av bolagen f6r hela deras vinst och av aktiedgarna for mottagen ut-
delning, fordyrar kapitalanskaffningen fér bolagsféretagande i jimforelse med
annat foretagande, dr det svart att avvisa hans konklusion, att denna beskatt-
ning kan leda till en relativ minskning av aktiviteten inom bolagssektorn och
dérigenom en relativ hojning av priserna pé raktiebolagsprodukter».

Naturligtvis dr det nodvindigt att forse detta resonemang med diverse re-
servationer, framfor allt betrdffande frégan om det verkligen finns sd ménga
typiska raktiebolagsprodukters, vilka i praktiken inte later sig produceras av
foretag i annan form &n aktiebolagets.

Men langt viktigare dn denna reservation dr frgan, hur ldngt premissen
héller, med andra ord i vilken utstrackning aktiebolagens beskattning faktiskt
fungerar som en kapitalférdyrande kostnad. P4 den punkten finns det skal till
en mycket grundlig granskning av argumentet. Det man i dagligt tal brukar
kalla aktiebolagsvinstens dubbelbeskattning visar sig vid nédrmare betrak-
tande ingalunda utgéra en s& entydig faktor i kalkylen for bolagsféretagande,
att man kan tala om en konsekvent och enhetlig belastning speciellt av aktie-
bolagen. Nér vi i det foljande skall g& in pd frigan hur aktiebolagsskatten pé-
verkar bolagens kostnader for kapital, 4r avsikten ddrmed inte endast att be-
lysa vilka verkningar skatten kan tdnkas ha pd kapitalets allokering, utan ock-
sd hallbarheten av de argument, som bygger pé teorin om bolagsbeskattningen
som en dubbelbelastning av aktiebolagens vinster.

Det kan ocksd ldggas andra aspekter dn de rent kostnadsméssiga pd rela-
tionerna mellan skattesystemets konstruktion och tillgodoseendet av foreta-
gens kapitalbehov. Om man exempelvis gestaltar bolagsbeskattningen sa, att
sjélviinansieringen frdmjas, kan motivet harfor vara, att man inte réknar med
att p& annat sdtt kunna tillgodose det kapitalbehov for alla eller vissa typer
av investeringar, som man finner féreligga for aktiebolagens del. Hérvid under-
férstds naturligtvis att behovet stdr i relation till ndgot godtaget ekonomiskt
mal, avseende t. ex. den samhéllsekonomiska tillvixten och férdelningen av
resurserna mellan investeringar och konsumtion.

Fortfarande under antagande av att en viss mdlsdttning i frdgan om om-
fattningen och fordelningen av bolagens investeringsverksamhet spelar in, kan
man ocksé se det som ett mél for skattelagstiftaren att mojliggéra anskaffning
av nytt riskkapital till aktiebolagen pd rimliga skattevillkor. Motivet hérfor
kan vara, att man fruktar att bolagen eljest kommer att lida brist p fér upp-
fyllandet av tillvixtmaélen behovligt kapital. En annan grund f6r samma slags
dtgirder kan vara, att man finner det oriktigt, att skattelagstiftningen fraim-
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jar sjélviinansiering och lénefinansiering, samtidigt som en skatteméssig diskri-
minering av finansiering med nytt riskkapital via aktiemarknaden rubbar ef-
fektiviteten hos »the test of the market» som sdllningsinstrument for foretagens
investeringsplaner. P4 denna punkt kan det alltsd hédnda, att dtgirder, anpas-
sade for att generellt sett tillgodose foretagens kapitalbehov, betraktas som
adekvata ocksd irelation till en annan typ av mal fér skattepolitiken, ndmligen
i avseende pd fordelningen av det tillgdngliga kapitalet mellan olika bolag och
olika investeringsprojekdt.

Vill man generalisera en vanlig norm i detta hinseende, skulle den kunna
uttryckas sé, att skatten, dven om den kunde anvindas som instrument fér
uppréatthillandet av en viss investeringskvot inom féretagssektorn, likvil borde
vara neutral i avseende pd valet mellan olika produktionsfaktorer. Forutsatt-
ningen for att en virdering av detta slag alls skulle vara meningsfull 4r att en
av skatten op&verkad, i ndgon mening »riktig» prisrelation mellan olika pro-
duktionsfaktorer kan konstrueras. Detta framstar som ett orealistiskt krav
redan av det skélet, att olika produktionsfaktorer erbjuder sinsemellan olik-
artade overvaltringsforhéllanden. Hértill kommer, att forhillandet mellan pri-
set p& kapital och priset pd arbete knappast kan ldmnas opdverkat av en poli-
tik, som medvetet inriktas pd uppratthéllandet av en viss investeringsaktivitet
inom foretagssektorn.

En mera fruktbar neutralitetsnorm ar den, som avser skattens neutralitet
vid jimforelse mellan foretag med olika juridisk form, olika verksamhetsin-
riktningar, storlek etc. Aven hir méter naturligtvis skiljaktigheter i évervilt-
ringsforutsdttningarna. Men det dr i varje fall inte ur végen att soka klargora,
vilka skillnader som réder mellan olika foretagsformers skatteméssiga behand-
ling, och skaffa sig en uppfattning om hur pass rationellt motiverade de kan
vara.

Som ett speciellt spérsmél av betydelse kan tas upp skattens inverkan péd
foretagens investeringskalkyler. Den frégan kan dock inte begrinsas till ka-
pitalanskaffningskostnaderna liksom férekommande kostnader f6r andra pro-
duktionsfaktorer. Den berdr ocksé sddana pd investeringskalkylerna inverkan-
de forhéllanden som riskvérdering, riskvillighet, likviditet och likviditetspre-
ferens.

Hindrar skatten tillgodoseendet av foretagens kapitalbehov?

I den politiska debatten hér man ofta argumentet att foretagens kapitalan-
skaffningsmdjligheter hdmmas genom beskattningen. Réntabla investeringar
méste underldtas, sdgs det, darfor att en spar- eller kapitalbildningsfientlig
skattelagstiftning forsvérat foretagens anskaffning av det fér investeringar
nédvéndiga kapitalet.

I varje fall for efterkrigsperiodens del har emellertid det berittigade i en
sddan beskrivning av lidget bestritts. Dahmén [1960] har t. ex. med sin under-
stkning av kapitalmarknaden sokt visa, att foretagen i vért land, betraktade
som en helhet, under perioden 1945-55 haft en ovanligt hég sjélviinansierings-
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grad. Sarskilt stora férandringar i detta hdnseende har inte heller utvecklingen
under 1955-62 inneburit. (Léwenthal [1966]). Sysselsdttningen har med f& un-
dantag legat pd en séddan nivd under perioden, att en ytterligare utokad in-
vesteringsverksamhet inom féretagen hade kunnat f& realt utrymme — om
man bortser frin utlandskreditfinansiering — endast pd bekostnad antingen
av offentlig investering eller konsumtion, privat konsumtion eller bostadsbyg-
gande. Det dr en annan friga, som inte skall tas upp hér, huruvida detta for
foretagen gynnsamma finansieringslige dstadkommits till priset av inflation.

Den som anser foretagssektorn missgynnad genom otillrdckliga kapitalan-
skaffningsmdjligheter anligger dédrvid en vérdering betrédffande de tillgéng-
liga resursernas fordelning. Sjdlviallet kan det finnas mer eller mindre goda
skél for en sddan virdering. Man kan exempelvis diskutera om rantabilitets-
kontrollen vid offentliga investeringar dr tillrdcklig, och om efterfrégan pé bo-
stader subventionerats upp pa for hog nivd. P4 samma sétt kan man diskutera
om hushéllens sparkvot varit for ldg. I och for sig dr det naturligtvis ocksd
tillatligt att pd grundval av en redovisad virdering betréffande exempelvis
expansionstaktenisamhéllet och ett teoretiskt antagande av vilken investerings-
kvot, som denna expansionstakt férutsitter, diskutera, huruvida skattesyste-
met utgor ett hinder eller ett hjdlpmedel f6r uppndende av denna investerings-
kvot.

I ett sddant sammanhang skulle det kunna géras géllande, att en beskatt-
ning, som i princip ar dgnad att for foretagens del hdja priset pd kapital, kunde
berdknas ha effekten att hilla tillbaka investeringarna, och att en skattelind-
ring eller skatteomfordelning dsyftande att forbilliga priset pa kapital skulle f&
en investeringsstimulerande effelt.

Allt resonerande i detta sammanhang forsviras av bl. a. tvd faktorer. Den
ena dr, att ménga offentliga investeringar dr komplementéra till investeringar
i den privata sektorn pd ett sitt, som gor deras isolerade rantabilitet svarbe-
stdmbar. Detta kan t.ex. gélla vigar, avlopp, hamnar och isbrytare. Allt-
sammans dr sddana investeringar, som i egenskap av komplement till privata
investeringar kan tédnkas ha en ldngt stérre marginell rantabilitet, métt i sam-
héllsekonomiska termer, &n summan av réntabiliteten av den offentliga in-
vesteringen och den privata investeringen sedda var for sig.

Den andra faktorn dr den speciella karaktéren av manga samhéllsekonomiska
rantabilitetsbedomningar. De external economies, som t.ex. en utbyggnad
av utbildningsvisendet f6r med sig, later sig svarligen uppskattas i ekonomiska
termer. An storre blir vanskligheten i detta hinseende, nir man pd ménga hall
ar beredd att stdmpla det som principiellt forkastligt att 6verhuvudtaget re-
sonera i sddana termer, ndmligen av det skélet, att genomférandet av en for-
battrad utbildning for alla ses som ett ideellt m&l av icke-ekonomisk karaktér.

Vill man skapa samhéllsekonomiskt utrymme fér investeringar i foretags-
sektorn genom att inskrénka konsumtionen, moéter man pé kort sikt ytterligare
svarigheter. Dels kan man endast ofullstdndigt flytta over produktionsresur-
serna frén konsumtions- till kapitalvaruscktorn, dels forutsitter en sddan om-
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dirigering ocksd en éndring av marknadsefterfrigan i riktning mot en sénkt
efterfrigan pd konsumtionsvaror och en hojd efterfrigan pé kapitalvaror. I
ett langsiktigt resonemang far dessa beténkligheter mindre vikt.

Hdjer nettovinstbeskattningen priset pd kapital?

Det brukar ofta hidvdas, att nettovinstbeskattningen av aktiebolag dr en kapi-
talanvindningsskatt, d4gnad att ensidigt héja priset pé i aktiebolagen anvint
kapital. Virdet av detta argument méste naturligtvis beddmas med hinsyn
till att beskattningsforhallandena ar helt olikartade fér eget och frammande
kapital. Fér frimmande kapital, som arbetar inom aktiebolagssektorn, kom-
mer nigonting annat én en enkelbeskattning av rdntan hos borgenéren enligt
var riatt aldrig i fréga. Diremot kan det egna kapitalets avkastning bli utsatt
for vad man ibland nidgot oegentligt kallar for den utdelade vinstens dubbel-
beskattning. Om man vigar anta, att ett aktiebolag inte i praktiken kan ar-
beta utan en viss andel eget kapital, 4r det naturligtvis inte alldeles obefogat
att — 1 den mén denna dubbelbeskattning fordyrar det egna kapitalet —
diskutera nettovinstbeskattningens fordyrande effekt pd kapitalanskaffningen
6verhuvud. Men mera nira till hands ligger det onekligen att splittra upp pro-
blemet i tva: dels om och hur nettovinstbeskattningen péverkar priset pa eget
kapital, dels om och hur en sddan férdyring kan pdverka sammanséttningen
av det i bolag anvénda kapitalet. Det ér den senare uppdelningen vi skall f6r-
soka gora har.

Om det péstés, att bolagsbeskattningen hojer priset pd eget kapital, kan
detta pdstdende grundas pd foljande tvd antaganden, ndmligen dels att av-
kastningen pé ett bolags investerade egna kapital blir belastad av aktiebolags-
skatten, dels att det forrantningsansprék netto efter skatt, som aktieplacerarna
uppratthller, inte sénkts med hdnsyn till bolagsskatten, i varje fall inte s8
mycket, att forréntningsanspriket brutto fore skatt dr detsamma som det
skulle varit fére skattens inférande eller fére den héjning av skatten, som
man yttrar sig om.

I anslutning till vad vi férut konstaterat bor det dven hér erinras om att det
ar betydligt lattare att tdnka sig marginella fordndringar i bolagsskattens hojd
dn att helt ténka bort skatten. Antingen man véljer den ena eller andra me-
toden méste det emellertid gélla, att bedémningen av bolagsbeskattningens —
marginella eller totala — effekt blir avhingig av vad man antar om férand-
ringarna hos aktiedgarnas nettoforrantningsansprék efter skatt som foljd av
bolagsskattens fordandringar.

Det dr naturligt att anta, att en skatt, som enhetligt drabbar avkastningen
av kapital i vilken som helst anvindning, i detta hdnseende skiljer sig frén en
skatt, som drabbar endast en viss form av kapitalinvestering. Kan placerarna
exempelvis géra investeringar, vilkas avkastning dr skattefri, lir avkastningen
vid s&dan placering sitta en undre grins f6r nettoférrintningsanspraket efter
skatt hos beskattade placeringar. P4 samma sdtt kan man, om beskattningen
av kapitalets avkastning varierar med olika placeringsformer, anta, att netto-
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forrantningen efter skatt i en placeringsform, vars beskattningsvillkor inte for-
sdmrats, sdtter en nedre grins f6r hur mycket nettoférrantningsanspraket kan
tdnkas g& ned vis-a-vis en placeringsform, som i ndgon form utsétts f6r ckad
skattebelastning.

Naturligtvis behover detta inte nodvandigtvis betyda, att vi har ett alldeles
fast samband mellan réntabilitetskraven i olika placeringsformer. Skiljaktiga
riskvéirderingar — subjektiva eller uttryckta i placeringsnormer sddana som
de for formyndarmedel och férsdkringsfonder — kan gbéra sammanhanget
ovisst. Avkastningens férdelning mellan direkt férrantning och virdestegring
kan, dven bortsett frdn olikheterna i skattemdissig behandling, innebéra, att
virderingen av olika placeringsalternativ inbdrdes skiljer sig olika placerare
emellan. Planeringshorisonten ligger inte lika ladngt bort for alla placerare,
och foérvéntningarna kan skilja sig &t ndr det géller andra &n fast forrdntade
placeringar.

Detta framstar som vigande skdl mot att till utgéngspunkt for diskussionen
av eventuella diskriminerande verkningar av aktiebolagsbeskattningen ta ett
tdnkt enhetligt nettoférrdntningsansprak efter skatt, over vilket varje slag av
beskattning liggs som férdyrande element.

Men kvar stir frégan, vilket forrdntningsansprak man i s& fall skall finna
normgivande for att belysa diskrimineringsproblemet. Finns det ndgon av be-
skattningen opaverkad marknadsrdntenivd brutto fore skatt?

Aterigen dr det ojimnheterna i vart skattesystem, som stiller till svirigheter.
Vi fann, ndr vi stkte ett normgivande forrantningsansprak netto efter skatt,
att skattefria placeringsmojligheter visserligen kunde ténkas sidtta ett minimi-
viarde, men att forrdntningsansprakets variationer didrutéver méste bli av-
hidngiga av en rad ytterligare faktorer, diribland beskattningen. Om vi nu
stker oss fram till en 18sning 6ver den motsatta vigen, i det att vi ténker oss
ett slags normalférrantningsansprak brutto fore skatt, blir det i princip samma
bekymmer, som méter oss.

Vi kan naturligtvis f6rsoka férenkla problemet genom att stka bortse fran
effekten av att det pd marknaden finns placeringsobjekt, vilkas avkastning
— sedd totalt inklusive virdestegring — é&r skattefri. Konst, frimdrken och
antikviteter kan mojligen innebdra fran samhéllsekonomisk synpunkt mindre
onskvirda placeringsalternativ och ha intresse som sddana — ménga finner
det likval svirt att tdnka sig, att avkastningen i form av virdestegring pé si-
dana tillgdngar skulle innebéra ett konkurrenskraftigt alternativ till avkast-
ningen pé mera kommersiellt betonade placeringar. Skattefria statsobligationer
forekommer, om man undantar de inkomstskattefria men lotterivinstskattebe-
lastade premieobligationerna, inte alls i Sverige.

Svéarare dr det att se bort frén de trots alla restriktioner forekommande rela-
tionerna till den internationella kapitalmarknaden. Visserligen lir de place-
rare, som vill fly de hoga svenska skatterna, finna, att i ménga av de lénder,
vilkas ekonomiska utvecklingsnivd gor dem intressanta frén placeringssyn-
punkt, utvecklingen ockss lett fram till en skattenivé, som inte pd ndgot helt
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avgorande sitt skiljer sig frén den svenska. Men om négon fullstédndig likhet i
belastning dr det inte tal. De stabilare skatteoaserna tenderar ocksé att er-
bjuda relativt mindre lockande avkastningsmdjligheter fore skatt.

Diremot ar det for sddana placerares del, som personligen Snskar stanna i
landet, sd ordnat, att &tminstone finansiella utlandsinvesteringars avkastning
drabbas av svensk skatt. Samma géller om utlinningars realinvesteringar i
Sverige. Men detta hindrar inte, att svenskars reella utlandsinvesteringar lik-
som utlinningars finansiella investeringar i Sverige i stor utstrickning kan g4
fria fr&n svensk inkomstskatt eller drabbas av den endast i form av bolags-
skatten jimte en genom dubbelbeskattningsavtal vanligen till mindre &n nor-
mala 30 % begrdnsad kupongskatt.

Det vore darfor en otillatlig forenkling bade att bortse frdn den internatio-
nella kapitalmarknadens effekt pd férrantningsanspriket fore svensk skatt pd
inhemska investeringar och att betrakta den som helt normgivande fér mark-
nadens krav. Verkligheten &r séikerligen mera komplicerad én si.

En komplikation p4 det inhemska planet erbjuder ocksd de allménnyttiga
fonder och stiftelser, for vilka i forsta hand inkomst av kapital, i vissa fall
jven inkomst av rérelse och — for statsbeskattningens del — inkomst av fas-
tighet dr skattefria. Dessa juridiska personer representerar, sivitt angdr deras
direkta placeringar, ett av beskattningen opdverkat forrdntningsansprik, vil-
ket p& en marknad med delvis skattefria, delvis skattepliktiga placeringsalter-
nativ bor tjéna till utjdmning av kurssittningen. Dessa placerargrupper bor
kunna bidra till motsvarande utjamning ocksd nir det géller férrdntningsan-
spraket for siédana placeringar, vilkas effektiva avkastning dr sammansatt av
en hos oinskrinkt skattskyldiga placerare skattepliktig drlig avkastning och
en under vissa forutsdttningar skattefri kapitalvinst.

Skillnaden i bruttoférrintningskrav mellan en sidan allménnyttig stiftelses
investering via ett aktiebolag — vars vinst, oavsett vem som ér édgare, hos
bolaget alltid beskattas efter samma grunder — och stiftelsens andra skatte-
fria placeringar skulle kunna ségas motsvara den merkostnad, som aktiebolags-
vinstens »dubbelbeskattning» i princip medfor.! P& motsvarande sdtt skulle
skillnaden i férrantningsansprak mellan en utlindsk placerares investering i
form av 1&n till ett svenskt bolag och aktieférvérv i bolaget kunna sigas ut-
trycka samma skillnad. I senare fallet kan emellertid kupongskatten och even-
tuella skiljaktigheter i hemlandsbeskattningen skymma bilden.

Det storsta problemet nédr det géller att finna en bestdmningsgrund fér den
av skatten opdverkade marknadsrédntenivén dr dock ett annat, ndmligen skat-

1 Egentligen dr det inte bara bolagets egen inkomstskatt, som hér motsvarar merbe-
lastningen, utan &ven eventuellt utgéende utskiftningsskatt. Betraffande den atnjuter
skattefria stiftelser némligen inte nagot privilegium. Om bolaget ér heldgt, s& att hinsyn
inte behdver tas till aktiesigare, som finner utskiftningsskatten billigare én skatten pa ut-
delning, behover emellertid utskiftningsskatteskulden inte betyda négon reell belastning.
Inte heller behéver den betraktas som nagon betydande minuspost, nér bolaget paraknas
fortsiéitta sin verksamhet under 6verskadlig tid framat, eller nar det kan pariaknas 6ver-
latet till annat subjekt, skattefritt for utdelning fran det forvirvade bolaget.
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tens inverkan pé sparviljan. Som bl. a. Bent Hansen [1955] visat, 4r den di-
rekta beskattningens inverkan pd sparandet i princip att likstdlla med effek-
ten av en motsvarande rantesinkning. Att anta ett entydigt samband i den
riktningen, att hojd skatt respektive siinkt rdnta skulle innebéra ett minskat
sparande, skulle vara att forenkla de verkliga sammanhangen, dven om det
kanske dr realistiskt att rdkna med att sparandets rdnte- respektive skatte-
kénslighet i huvudsak torde vara av den karaktéren.

Det finns en séirskild anledning att rikna med att den effekt just skatterna
pd bolagsvinster kan ha pd bolagsinvesterarnas sparande gir i den riktningen,
att hojd skatt sdnker sparviljan for individerna. Den omvéinda funktionen
later sig ndmligen bést forklaras med sddant mélsparande, t.ex. liviorsik-
ringssparandet, som forbilligas i forhdllande till oférdndrat sparmal, ju mer
rdntan stiger respektive skattevillkoren for sparandet i fréga forbattras. Denna
typ av malsparande kan emellertid knappast vara sérskilt typisk for aktie-
spararkategorin.

Mot bakgrunden av alla de komplikationer som vi nu har dragit fram ar det
inte ldtt att sdtta upp ndgon norm for fixerandet av en av skatten opédverkad
marknadsrédnta, fran vilken bruttoférrantningskravets avvikelse uppét vid
vissa slag av investeringar skulle kunna rubriceras som en skattebetingad hoj-
ning av priset pd kapital. Vad man kan underséka blir enbart de partiella
effekterna av skattemdéssig diskriminering, dels pd subjektsidan, sddana som
de hér exemplifierade olikheterna i skattebehandling av olika placerarkate-
gorier, dels p& objektssidan, sidana som avser skiljaktigheter i behandlingen av
olika slags placeringar i foretag med olika juridisk form, verksamhetsinrikt-
ning, storlek etc.

Det kan naturligtvis synas som ett ganska ansprikslost program. Men den
komplicerade verkligheten &r inte litt att f& grepp om med en totalanalys.
Som den foljande framstéllningen kommer att visa, 4r redan den hir antydda
uppldggningen av framstéllningen om bolagsbeskattningen och kapitalkostna-
derna tillracklig for att erbjuda en méngd besvérliga problem.

UNDERSOKNINGENS PROBLEM

Den foljande undersokningen skall dgnas &t en diskussion av olika former for
bolagsbeskattningens anordnande. Efter ett inledande avsnitt om olika typer
av skatt pé aktiebolagen och deras dgare (kapitel 2) och ett kapitel om samord-
ningen mellan beskattningen av aktievinster med beskattningen av aktiebolags
utdelade eller utskiftade vinstmedel (kapitel 3) diskuteras i kapitel 4 den
ténkbara gestaltningen av kostnadskurvan fér aktiebolagens kapitalanskaffning
samt skattens inflytande’ pa den. Det giller hiir framfér allt att fixera ett pro-
blem, som varit aktuellt i lagstiftningsdiskussionen, inte minst i samband
med den svenska s. k. Annell-férordningen, nimligen aktiefinansieringens rela-
tiva dyrbarhet i forhdllande till 1anefinansiering.

Det ar mot bakgrunden hirav som den féljande framstéllningen koncentre-
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rats till verkningarna av en sddan differentiering av aktiebolagsbeskattningen
till den utdelade vinstens férmén, som skulle kunna vara dgnad att helt eller
delvis utjimna kostnadsskillnaden mellan lane- och aktiekapital. I kapitel 5
och 6 underssks pd grundval av en teoretisk modell fér aktiebolagens ut-
delningspolitik de tidnkbara verkningarna av en differientierad bolagsskatt. I
kapitel 7 granskas de skillnader, som blir aktuella, om vi i stéllet for en diffe-
rentiering pd bolagssidan foretar motsvarande lidttnader pé aktiedgarsidan.
Slutligen dgnas kapitel 8 &t en studie av sambandet mellan reglerna om skatte-
kredit — i meningen av uppskjuten beskattning genom liberala avskrivnings-
regler for investeringar — och en differentierad bolagsskatt.

Det kan vara praktiskt for lisaren att redan p& detta stadium studera ka-
pitel 9, dér undersokningens uppldggning och resultat redovisas i kortfattad

form.
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Nagra olika typer
av bolagsbeskattining

NORMER FOR BOLAGSBESKATTNINGEN

En framstallning om bolagsskatten och foretagens kapitalanskaffningskost-
nader bor rimligtvis innehélla en redogdrelse om hur bolagsskatten faktiskt ar
anordnad i vart land. Det dr ocksd ldmpligt att underscka, efter vilka vigar
en eventuell reformverksamhet skulle kunna bedrivas, med andra ord vilka
alternativ f6r bolagsbeskattningens utformning, som kan diskuteras.

En beddmning av bolagsbeskattningen kan inte ske utan att man samtidigt
beaktar hur beskattningen dr anordnad for foretag, som arbetar i annan juri-
disk form. Sarskilt betydelsefullt dr detta, om man ser till skattens verkningar
som konkurrensfaktor. Bolagsskattens effekt pa foretagens kapitalanskaff-
ningskostnader méste i vésentlig grad bli beroende av hur skatten belastar
motsvarande kostnader for jamférbara foretag av annat slag dn aktiebolag.
Det ligger néra till hands att tdnka sig en reform av hela foretagsbeskattningen
s& ordnad, att alla foretag behandlas efter likartade principer. Ett sddant for-
slag, betecknat »Betriebsteuer», har bl. a. vunnit stor uppmérksamhet i Vist-
tyskland. Det &r emellertid svart att komma ifrén, att en beskattning av aktie-
bolagens vinster hos aktiedigarna enligt samma principer som nu giller for
handelsbolag och kommanditbolag skulle erbjuda betydande tekniska problem.
Samtidigt riktas mot »Betriebsteuers-tanken den invéndningen, att skatten
pé inkomst av rorelse bor vara integrerad med skatten p4 annan inkomst och
i mojligaste mén ansluta till samma principer. Detta kan man knappast uppn4,
om man samtidigt strdvar efter likformighet med bolagsskatten.

Synen pé bolagsskattens funktion kan variera hos olika bedémare bl. a. med
hénsyn till vilken instéllning man har i tvé kontroversiella fragor.

Den ena fragan giller bolagsskattens overvaltring. Som redan antytts i in-
ledningen stér vi hir infor ett fortfarande ldngt ifrén fardigdebatterat problem.
For den, som hyllar den traditionella incidensteorins tes, enligt vilken skatter
pé nettovinsten inte kan 6vervéltras, blir en samordning med inkomstskatten
ett naturligt krav.
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Den som daremot intar den stdndpunkten, att skatten pa aktiebolags netto-
vinst de facto i huvudsak 6verviltras pd kdparna av aktiebolagens produkter
eller eventuellt p4 aktiebolagens anstéllda, méste se frigan om samordningen
med andra skatter visentligen som ett problem samhorande med den i tradi-
tionell mening indirekta beskattningen. Konkurrensmojligheterna mellan fore-
tag 1 olika juridisk form, eventuellt ocksd frigan om skattebdrdans f6rdelning,
sidan den brukar stillas for konsumtionsskatternas del, spelar hir huvud-
rollen. Frigan om bolagsbeskattningens inordnande i ménstret for en inkomst-
skatt trader 1 bakgrunden. Mojligen kommer den in i den formen, att vad som
aterstdr efter bolagsskatt anses i sin helhet utgéra sidan inkomst, som bor
drabbas av direkt skatt i samma utstrédckning som andra inkomster. Man kan
alltsd med denna syn pd incidensfrdgan bortse frén bolagsskatten som belas-
tande faktor pé i aktiebolagsform férvirvad inkomst.

Anser man emellertid att d4ven andra inkomstskatter overvialtras, behdver
man inte av bolagsskattens 6verviltringsbara karaktér dra slutsatsen, att vad
som &terstdr av aktiebolagens vinst netto efter bolagsskatt bor drabbas av
inkomstskatt i vanlig omfattning; ingenting siiger ju, att 6verviltringsmdjlig-
heterna for aktiedgaren for denna ytterligare inkomstbeskattnings del skulle
vara lika goda som mojligheterna att &verviltra den inkomstskatt, som liggs
pé andra slag av inkomst.

Den andra fragan giller aktiebolagens stillning som sjélvstindiga rattsliga
subjekt. Medan Gverviltringsfrigan 4r av rent ekonomisk karaktéir, har vi i
frégan om aktiebolagens gentemot aktiedgarna sjéilvstindiga stéllning att gora
med ett mera juridiskt eller kanske sociologiskt pridglat problem, dir attity-
derna inte pd samma sétt som i 6verviltringsfrigan kan tinkas grundade pd
en empirisk analys av fakta.

For att belysa vad frigan giller kan det vara virt att peka p& ndgra kontro-
versiella punkter. Ser man aktiebolaget som skilt fran dess dgare, &r sdubbel-
beskattningens av bolagsvinst inte ndgot problem: vad som &r bolagets inkomst,
ir ju didrmed i princip inte aktiedgarnas.!

En sirskild aspekt far fragan om attityden till bolagens sjélvstindighet gent-
emot aktiedgarna, nir det galler internationell dubbelbeskattning. Antagandet
av en egen individualitet f6r bolag gor det lattare att jaktta den grinsdragning
mellan bolag och deras aktiedgare, som blivit huvudregel vid utformningen av

1 Ett ytterligare utflode av samma attityd moter i stallningstagandet till fragan om
overflyttning av latent skatteskuld vid apport av rérelsetillgangar till aktiebolag: ser man
bolaget som skilt fran aktiesigaren, ar bolagets dvertagande av den latenta skatteskulden
genom inbalansering av egendomen till bokvérdena inte nog, utan sktierna framstar i sig
sjalva som fortsattningen av de rorelsetillghngar och barare av den latenta skatteskuld,
som férts in i bolaget. Detta ér regeln t. ex. i tysk ratt. Den motsatta synen pé forhéllan-
det mellan aktiedgare och aktiebolag far t. ex. sitt uttryck i &tgérder f6r lindring av bo-
lagsvinsternas dubbelbeskattning. I apportbildningsfallen later sig denna attityd férena
med ett forfaringssatt, som gér ut pa att aktiebolaget 6vertar den latenta skatteskulden,
medan aktierna efter apporten behandlas som anliggningstillgdngar, utan skatteméssigt
samband med rorelsen. S& sker i svensk ritt.
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kollisionsnormerna i dubbelbeskattningsavtal och vid lagstiftning om ensidiga
atgirder mot dubbelbeskattning. En motsatt attityd éppnar méjligheter for
tva slags avvikelser frdn de vanliga reglerna. Den ena typen ar dtgirder riktade
mot inhemska bolag med utldndska dgareintressen eller mot de utlindska dgar-
na sjilva, grundade pa idén om dotterbolaget som ett organ for sitt utléndska
moderforetag, dess vinst som en del av detta utlindska foretags vinst.? Den
andra typen ér &tgérder riktade mot inhemska aktiedgare i utlindska bolag,
syftande till att gora beskattningen av den pd deras del fallande, utlindska
vinsten i mojligaste mén likformig med den beskattning, som skulle drabbat
motsvarande vinst, for den hindelse investeringen i stillet varit inhemsk.?

Den attityd lagstiftningen intar i frdgan om hur sjdlvstédndigt bolaget &r
gentemot aktiedgarna blir i praktisk lagstiftning kanske frimst avhingigt av
den egna juridiska traditionen. Det gér emellertid att paverka lagstiftaren till
avvikelser frin denna, och det lattare ju lagre ansprk som stélls p& systema-
tisk konsekvens i lagstiftningsarbetet. Det kan ocksd vara méjligt att pd empi-
risk vig bestdmma graden av bolagens sjélvstdndighet mot dgarna genom att
undersocka beslutsmekanismen i foretagen. Man torde dérvid finna, att skilje-
linjen knappast gar mellan aktiebolag & ena sidan, handelsbolag och enskilda
firmor 4 den andra, utan snarare tvirs igenom aktiebolagssektorn pad det sétt
exempelvis den sedvanligt forekommande sarskilda lagstiftningen for familje-
bolag uttrycker. Om man kan tala om en sjilvstindig beslutsfunktion utan
direkt beroende av aktiedgarintresset bor detta i forsta hand vara i de storre
bolagen, dir »direktorernas revolution» har nitt lingst.

Nirbesldktad med detta problem &r frigan om koncernernas behandling.
Skall man beakta den juridiska primérenheten, bolaget, som besluts- eller vér-
deringsenhet, eller dr det koncernen, som dr den relevanta enheten, nidr man
skall bedoma skattereglernas innebord? Stannar man for sistnimnda betrak-
telsesétt, vilket kan synas naturligt med hédnsyn till koncernbalansens alltmer
framtridande stéllning i ekonomiska och bolagsrittsliga sammanhang, dterstar
fragan hur lingt man kan tillimpa det. Skall hela bolagssektorn i samhaéllet
behandlas som en enhet?® Eller skall man kridva 90 %, 50 % eller 25 % dgande
for att finna det riktigt att tillimpa normer, som har sin utgdngspunkt i kon-
cernaspekten?

Den f6ljande framstéllningen ger inte utrymme f6r en utforlig diskussion
av alla dessa synpunkter pd bolagsbeskattningens anordnande. Men det har
synts lampligt att antyda dem {6r att ndgot belysa motivbildningen bakom de
olika principlosningar f6r bolagsbeskattningens anordnande, som férekommer i
verkligheten och i den teoretiska diskussionen.

1 Ett exempel harpa var 1937 ars tyska s. k. Shell-dom, i vilken Reichsfinanzhof sékte
beskatta det internationella Shellbolaget for den del av hela koncernvinsten som kunde
hénforas till dess tyska koncernbolag. (Jfr Rapports pour le XVIII Congrés International
de Droit Financier et Fiscal. Cahiers de droit fiscal international. Vol. XLIX b. Hamburg
1964.)

2 Exempel harpa ar de amerikanska reglerna om »indirect tax credit».

3 Exempel p& en sadan attityd i ett speciellt ssmmanhang finner man hos Sandels [1962].
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DET SVENSKA SYSTEMET FOR BOLAGSVINSTERNAS
BESKATTNING

Skattesubjekt och beskattningsform

Den svenska beskattningen av aktiebolagens vinster anknyter i sin uppldgg-
ning till inkomstbeskattningen. I frigan om kommunalskatten, som &r pro-
portionell, stricker sig denna anknytning s& lingt som till skattesatsen, medan
diaremot den statliga inkomstskatten for aktiebolag, ekonomiska féreningar
m. fl. sedan 1938 dr proportionell (f. n. 40 %). Tidigare innehdll bolagsbeskatt-
ningen ett progressivt element. Detta anknéts dock icke till vinstens absoluta
belopp utan till den forrédntningsnivé den representerade.

Sedan 1955 har med relativt sm& undantag inkomstbegreppet varit detsam-
ma for aktiebolag och fysiska personer. De skiljaktigheter, som férekommit
och forekommer, har framst haft sin grund i aktiebolagsskattens proportionella
karaktdr. Den fria avskrivningsritt, som inférdes 1938 och efter att ha suspen-
derats 1951 avskaffades dr 1955, ansdgs t. ex. mindre vil limpad for de progres-
sivt beskattade, rérelseidkande fysiska personer, eftersom de mojligheter den
kunde erbjuda till progressionsutjimning skulle innebéra en alltfor stor for-
mén for dessa i jdmforelse med de progressivt beskattade skattskyldiga, som
saknade samma rétt.

Investeringsfonderna har forbehéllits aktiebolagen dven av ett annat skél:
man har rdknat med att deras effektivitet som konjunkturpolitiskt instrument
inte skulle ndmnvért frimjas av att man ryckte in en rad sméféretag i syste-
met. Formellt géller detta alla aktiebolag, men i realiteten ar det for de storre
bolagen systemet &r avsett och anpassat.

Aktiebolagens stdllning som sjdlvstindiga rattssubjekt gentemot aktie-
dgarna dr tradition. De skiljer sig ddrvid frdn handels- och kommanditbolag,
vilkas inkomst visserligen berdknas p& grundval av for bolaget avgiven deklara-
tion men beskattas andelsvis hos deldgarna. Det vore emellertid fel att ur denna
skiljaktighet i regelsystemet dra slutsatsen, att endast aktiebolagen men inte
handels- och kommanditbolagen skulle erkénnas som juridiska personer i
skattehdnseende. Tvirtom iakttar man i §vriga hdnseenden handels- och kom-
manditbolagens stédllning som juridiska personer, t. ex. i frigan om beskatt-
ning fér vinst vid avyttring av bolagsandel eller i frigan om behandlingen av
16n fran handels- eller kommanditbolag till deldgares hustru och barn. Aktie-
bolagens sérstéllning kan darfor inte betecknas enbart som ett erkdnnande
av deras réattspersonlighet.

Man far i stdllet se till aktiebolagens stdllning som sjdlvstédndigt skattskyldiga
juridiska personer som det utslagsgivande. I viss utstrdckning har emellertid
lagstiftaren i vart land betraktat denna sjalvsténdiga skattskyldighet som en
skattskyldighet i aktiedgarens stdlle. Detta gillde exempelvis fram till 1920 i
friga om kommunalbeskattningen. Sedan aktiebolaget betalat kommunal in-
komstskatt pd sin vinst, ansdgs det obehovligt att aktiedgaren ddrutdver er-
lade sidan skatt p& sin utdelningsinkomst. Hansyn till aktiedgarnas bositt-
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ningskommuner liksom uppfattningen att den kommunala inkomstbeskatt-
ningen borde drabba alla den skattskyldiges inkomster dikterade 6vergivandet
av denna regel och inférandet dven for den kommunala beskattningens del av
den dubbelbeskattningsregel, som redan gillde vid den statliga beskattningen.

Inom ramen fér den progressiva gestaltningen av aktiebolagsbeskattningen
har i olika sammanhang diskuterats ett hidnsynstagande p& bolagsskattesidan
till aktiedgarnas beskattning fér utdelningsinkomst. Det &r kanske belysande
for p4d vilket frén borjan obetydligt teoretiskt fundament virt bolagsskatte-
system ar uppbyggt, att skattelagstiftaren ar 1910 ansdg sig bora avskaffa den
dittills (sedan 1902) géllande rétten till avdrag for utdelad bolagsvinst upp till
6 % av aktiekapitalet. Motivet var att ett som behovligt ansett bolagsskatte-
uttag i pengar riknat vid ett sddant system skulle krdva en alltfor hog bolags-
skattesats for aterstdende del av bolagsvinsten. Man hdnvisade dérvid sirskilt
till vikten av att inte avskridcka utlindska placerare.

Forst med 1960 ars provisoriska »férordning om beskattningen av aktiebolags
och ekonomisk forenings inkomst i vissa fally fick vi i Sverige ett 6ppet beak-
tande av dubbelbeskattningsproblematiken i form av en begrénsad avdrags-
ratt for utdelad bolagsvinst. Den bédrande tanken var att stimulera bolags-
finansiering genom aktieemission, utan att samtidigt genom en férbéttring av
skattevillkoren for redan emitterade aktier &végabringa ofortjdnta virde-
stegringsvinster for gamla aktiedgare. Den lindring, som f6rordningen av 1960,
den s. k. Annell-férordningen, gav, begrinsades inledningsvis till ett avdrag
med 4 % av for aktierna inbetalt belopp under en sexdrsperiod med bérjan det
forsta &r utdelning gavs pé& de nyemitterade aktierna. Férordningens perma-
nentning 1967 férenades med en utékning av avdragsriatten till 5% under 10
ar (SFS 1967:94).

Genom sin i tiden och i fréga om procenttalet begransade karaktar framstar
Annell-férordningen som ett forhdllandevis mindre betydande undantag frén
den huvudregel om den utdelade bolagsvinstens dubbelbeskattning, som géller
i svensk beskattningsritt.

Dubbelbeskattningen i historiskt perspektiv
Lagstiftarens strdvanden har dnda sedan 1920-talet ocksd i forsta hand varit
inriktade ps att effektivisera dubbelbeskattningen snarare én att genomfora
lattnader i den. En schematisk skiss ver utvecklingen kan hir vara pi sin
plats.

Det fundamentala problemet for en lagstiftare, som finner dubbelbeskatt-

1 Vissa begrénsningar stadgas i Annell-férordningen. Salunda har lattnaderna inte an-
getts bora komma andra foretag till godo én dem, som #gnar sig at rorelse eller jordbruk.
Vidare har det stadgats, att emissionslédttnaderna inte far atnjutas, nér sdsom apport-
egendom tillskjutits andra aktier. Och slutligen har genom en invecklad bestémmelse reg-
ler utfardats, som i princip avsetts férhindra, att emissionslattnaderna kommer i tillamp-
ning samtidigt som den utdelning, for vilken avdrag &tnjuts, kommer ett sddant mot-
tagande bolag till godo, som redan for sin del &r skattefritt for aktieutdelning. En nérmare
analys av denna regel far t. v. anstéd (jfr nedan s. 133).
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ningen frén ndgon synpunkt motiverad, méste vara den outdelade vinsten.
Ar den utdelade vinsten med ritta dubbelbeskattad, méste det framst& som
ett fel 1 systemet, om dubbelbeskattningsregeln kan kringgés genom ackumula-
tion av vinstmedel i bolaget, vilka sedermera i ndgon form skattefritt kan till-
godofdras aktiedgarna. Vil kan man i dubbelbeskattningen av den utdelade
vinsten se ett slags pris, som aktiedgarna betalar for privilegiet att kunna
spara vinst skattefritt eller tminstone skattebilligt inom ett bolag. Men felet
ir, att priset betalas i stérre utstrdckning, ju mindre formanen utnyttjas. Otill-
fredsstédllande har det ocksé ansetts vara, att en visentligt forméanligare be-
handling skulle kunna erhéllas for vinst, som forst sparas inom bolaget for
att sedan via utskiftning av dettas tillgdngar tillgodoféras aktiedgarna, dn
for sddan vinst, som omedelbart gir till utdelning.

En provisorisk beskattning av den icke utdelade vinsten, den s. k. B-skatten,
var 1919 ars 16sning av problemet. B-skatten uppbars inkomstaret men efter-
skdnktes, om motsvarande utdelning i stéllet féretogs. Den kritiserades bl. a.
som en belastning speciellt av foretag i likviditetssvarigheter, eftersom den be-
straffade utebliven utdelning &ven dar hénsyn till foretagets ekonomiska sta-
bilitet kunde l1ata en f6rsiktig utdelningspolitik framstd som en nédvéndig dygd.

Efter att 1926 ha strukits utan ersdttning eftertriddes B-skatten 1927 av
utskiftningsskatten. Funktionen hos denna skatt dr att sikra dubbelbeskatt-
ningens andra led genom beskattning hos bolaget av sédana genom utskiftning
eller aktieinlosen aktiedgarna tillgodoférda belopp, som Gverstiger vad som
tillskjutits bolaget av aktiedgarna vid dess stiftande eller i senare samman-
hang. Man bor ligga maérke till att det var av praktiska skél som utskiftnings-
skatten pélades bolagen och inte aktiedigarna. Dédremot kan det forhdllandet
knappast dberopas som skil for att betrakta skatten som ndgonting annat &dn
ett slags garanti for att vinst inte kan tillgodogéras aktiedgarna utan ytter-
ligare skatt, vare sig denna utgér inkomstskatt pd utdelning eller utskiftnings-
skatt. Utskiftningsskatten sédkrar alltsd dubbelbeskattningens andra led.

Naturligtvis kan man kritisera den bristande samordningen mellan utskift-
ningsskatten och inkomstskatten. Bl. a. har utskiftningsskatten tilldtits kol-
lidera med inkomstskatt pd realisationsvinst liksom med sdan inkomstskatt,
som drabbar rorelsevinst vid avyttring av sdsom varulager innehavda aktier.
Det &r ocksd uppenbart, att en proportionell, f. n. 40 %-ig, aktiebolaget sjalvt
paford skatt inte exakt kan ersdtta den individuella inkomstbeskattning, som
den skulle motsvara hos aktiedgarna. Den innebdr for vissa aktiedgare utan
tvivel en ligre belastning &n de skulle fatt vidkdnnas f6r motsvarande utdel-
ning, for andra aktiedgare en hiogre belastning. P4 samma sdtt — som f. 6.
giller ocksd inkomstskatten pd utdelning — ldmnar utskiftningsskatten utan
beaktande under vems innehavstid en vinst uppkommit. Beskattning sker
ndmligen vid utskiftning av ackumulerad bolagsvinst, d&ven om det skulle visa
sig, att den aktiedgare, som tillgodogér sig det utskiftade beloppet, for sin del
lagt ut mer vid inkdpet av sina aktier 4n han fir ut fr&n bolaget vid dess
likvidation.

3 — 684397 Mutén 33



Utskiftningsskatten skiljer sig frdn B-skatten frédmst genom att den inte ut-
gor ndgon aktuell belastning, s& linge foretaget fortsétter sin verksamhet i
oforandrad omfattning. Man kan visserligen gora géllande, att varje ackumu-
lation av vinst inom ett bolag innebdr, att bolaget samlar pd sig en latent ut-
skiftningsskatteskuld. Men hur betydande man vill anse belastningen genom
denna skuld vara, beror av nir den kan tinkas forfallen till betalning. Ligger
denna tidpunkt langt i framtiden, &r belastningen genom utskiftningsskatte-
skulden i realiteten obetydlig.

Maojligheten att pd detta sétt uppskjuta betalningen av utskiftningsskatte-
skulden har framfor allt vickt lagstiftarens uppméarksamhet nir den kombi-
nerats med de regler, som mdjliggér fér aktiebolag att skattefritt lyfta utdel-
ning fran annat sddant bolag. Utnyttjandet av aktiebolag som »skattefria
sparbossors for aktiedgarnas rakning har sdrskilt i dessa fall framstdtt som en
icke 6nskvird konsekvens av systemets uppbyggnad. Genom undantagsstad-
ganden har man successivt sckt inskrinka utrymmet {61 detta slags operatio-
ner.

Bakgrunden till reglerna mot kedjebeskattning av bolags aktieutdelning &r
den enkla, att argumenten for en dubbelbeskattning av aktiebolags utdelade
vinst knappast dger samma giltighet som motiv {6r en kedjebeskattning i de
fall aktieutdelning tillfaller ett aktiebolag i stéllet f6r den fysiska eller juridiska
person, som representerar det yttersta dgarintresset. I princip har skattelag-
stiftningen ansetts bora vara s& konstruerad, att det dr likgiltigt om en viss
bolagsvinst passerar ett eller flera bolag pa sin vig frin det bolag, som gjort
vinsten, till den fysiska person, som i sista hand &r dess dgare. Men genom-
forandet har efter hand tett sig alltmer komplicerat, ju stérre omfattning &t-
girderna mot missbruk fatt.

Redan frén tillkomsten av 1928 &rs kommunalskattelag observerade man
behovet av speciella bestdmmelser fér penningrérelseidkande foretag, liksom
for andra bolag, vilkas aktieplaceringar finansierades med uppldnade medel.
Det kunde, menade man, inte vara riktigt, att ett bolag forvirvade en skatte-
fri utdelningsinkomst genom placering av medel, uppldnade mot avdragsgill
rénta. For vanliga rorelsedrivande bolags del liksom &ven f6r f6rvaltande bolag
tedde det sig lampligast att beakta detta problem i den formen, att rdnteav-
dragsritten inskranktes till den del, varmed pd sddan aktieplacering belopande
ranteutgift 6versteg motsvarande utdelning. Men f6r sddana foretags del, som
yrkesmaéssigt handlar med aktier, ansdg man en sidan differentiering pd rinte-
avdragssidan svartillimplig. Dértill kom &ven den synpunkten, att mot en
utdelningsintidkt kunde st& en kursforlust, och att ett foretag som dgde till-
godordkna sig avdrag for kursforlusten, inte lampligen samtidigt borde dga réitt
att skattefritt uppbéra utdelningsintdkten.

Hér var det inte frigan om ndgot slags missbruk. Kampen mot missbruk in-
leddes — foga effektivt — med 1933 &rs ersdttningsskatteforordning. Denna
riktades mot sddana vésentligen férvaltande bolag, vilkas restriktiva utdel-
ningspolitik uttryckte ett syfte att bereda fysiska personer med del i fretaget
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obehorig skattelittnad. I sidana fall kan jamlikt férordningen — som fort-
farande galler men ytterst sillan tillimpas — en 25 %-ig skatt piliggas. Resti-
tution kan erhdllas, om utdelning sedermera sker. Anknytningen till ett syfte
att vinna obehdrig skatteldttnad har i hog grad forsvérat forordningens till-
J3mpning. Erfarenheten visar, att detta slags klausuler ligger en alltfor tung
pevisborda pé taxeringsmyndigheterna f6r att reglerna skall & négon visentlig
verkan.

Nir ersittningsskatteforordningens bestdmmelser visade sig otillrdckliga,
fann sig lagstiftaren &r 1951 foranliten att gora ytterligare en inskrdnkning i
skattefriheten for aktieutdelning mellan bolag, nu berérande dven andra &n
fsrvaltningsbolag. Syftet att vinna obehorig skatteldttnad togs hirvid bort
som sjalvstandigt rekvisit. I stéllet infordes en omvénd bevisbérda. Man stad-
gade for famansbolagens del, att mottagen utdelning p& andra aktier &n s. k.
organisationsaktier skulle vara skattefri allenast i de fall bolaget kunde visa,
att det i skiilig omfattning utdelat sin vinst. I praxis har sidana krav uppstéllts
pd skilig vinstutdelning, att av mottagna utdelningsinkomster normalt 100 %
ansetts bora vidareutdelas, att av rorelseinkomster 509% bor utdelas och
av realisationsvinster med viss férdelning i tiden 8tminstone den icke i rérelsen
investerade delen. De enda utdelningar som forblev skattefria f6r de av be-
stammelsen drabbade, s. k. »svartay familjebolagen var utdelningar pd aktier,
innehavda som ett led i organisationen av annan bolagets verksamhet &n som
avsag forvaltning. P4 det sittet kunde en organisation med moder- och dotter-
bolag anvindas &ven av sidana familjeforetag, vilkas utdelningspolitik inte
tillit deras anvidndning som holdingbolag for en placeringsportfslj. Sedan
Annellférordningen permanentades 1967 géller reglerna om »svarta» bolag inte
lingre f6r rena forvaltningsbolag.

Lundin-transaktionerna

Redan innan 1951 4rs lagstiftning genomférdes hade de s. k. Lundin-transak-
tionerna blivit ett akut problem for rattstillimpningen. Tankegdngen bakom
denna typ av transaktioner, som under namn av »dividend stripping» vunnit
insteg i praxis och lockat skattelagstiftarna till forsvar dven pad ménga hall
utomlands, dr féljande.! Ett bolags utdelningsbara vinst kan inte direkt till-
godoforas dgaren utan inkomstskatt p4 utdelning eller utskiftningsskatt. Séljer
emellertid dgaren ett slaktfardigt bolag med ackumulerade vinstmedel till en
kopare, vars skatterittsliga status dr sddan, att ndgon inkomstskatt p4 utdel-
ning inte behover pariknas, férvandlar han for sin egen del vad som hade kun-
nat bli skattepliktig utdelning eller utskiftning till en med intill 1/7 1966 gél-
lande regler i allménhet skattefri realisationsvinst. En méjlighet att gora detta,
som i vissa fall forsokts med framgéng, dr avyttringen av aktierna till en in-
solvent person, vars effektiva beskattning for utdelningsinkomsten kan negli-

! En god analys av problemet lamnas i en utredning gjord fér den kanadensiska
skattekommissionens rakning. Stripping of Corporate Surplus (Studies of the Royal Com-
mission on Taxation, No. 15, Ottawa 1967).
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geras. Motsvarande bor kunna bli fallet med en kopare, som har stora outnytt-
jade avdragsmojligheter jamlikt forlustutjamningsférordningen. Men den vik-
tigaste typen av detta slags transaktion har hela tiden varit Lundin-transaktio-
nen, s& uppkallad efter sin upphovsman hér i landet, en revisor.

Vid transaktionen utnyttjas ett aktiebolag, som genom sin skattefrihet for
mottagen utdelning kan virdera en aktie med ackumulerade utdelningsmaj-
ligheter betydligt hogre &n en annan kdépare utan samma chanser att skatte-
fritt tomma bolaget pd medel. Nér lagstiftningen om de svarta familjebolagen
kom, stod departementschefen under intrycket av ett rittstall (RA 1951 ref. 8),
i vilket en Lundin-transaktion betraktats som en form av kringgdende, i det sél-
jaren ansdgs genom likviden frén det kopande aktiebolaget reellt ha tillgodo-
gjort sig den utdelning k&éparbolaget i samband med férvéirvet tog ut ur det
gverlétna bolaget. Nagon specifikt mot Lundin-transaktionerna riktad lagstift-
ning anségs fordenskull inte behdvlig. Bestdmmelserna om svarta familjebolag
kom likvil att tjdna som en hdmsko pé detta slags transaktioner, eftersom en
stor kategori bolag genom den nya lagstiftningen inte lingre blev anvindbara
som kopare av for avveckling avsedda bolags aktier.

I ett senare mal (RA 1953 ref. 10), dir omstindigheterna var andra och
mindre entydigt inriktade pd en transaktion for skens skull, godkénde rege-
ringsratten en Lundin-transaktion. Faltet 6ppnades ddrmed for en rad sddana
transaktioner. Reellt har samma teknik kunnat anvindas ocksd i den varian-
ten, att sdsom képande bolag upptritt t. ex. en bankirfirma. Denna har visser-
ligen mést redovisa hela den lyftade utdelningen som skattepliktig intdkt, men
har 8 andra sidan sdsom avdragsgill kunnat aviéra den bokfoéringsméssiga for-
lust, som uppstatt pd de kopta aktierna, nir utdelningen frdngdtt bolaget och
for likvidation kvarstdtt allenast det ursprungligen tillskjutna beloppet.

Ett forsta inskridande mot Lundin-transaktionerna gjorde lagstiftaren i detta
nya ldge genom 1954 &rs fondskatteforordning. Denna innebar en engdngsskatt,
lagd p& vidrdepappers- och fastighetsférvaltande bolags ackumulerade vinst-
medel och avsedd att innebdra en rabatterad men i gengéld omedelbart for-
fallen utskiftningsskattebelastning. I samband med fondskatten liksom tidi-
gare i samband med inférandet av reglerna om svarta familjebolag bestdmdes
att aktiedgare i drabbade bolag kunde kopa ut bolagens aktier respektive fas-
tigheter till anskaffningsvérdena, utan att fortdckt utdelning dérigenom skulle
anses ha dgt rum. Genom att stélla aktiedgarna infor alternativet fondskatt
eller skattefritt utkop dstadkom lagstiftaren en masslakt pd forvaltande bolag
av den typ, som i sdrskild grad hade aktualiserat det missbruk Lundin-
transaktionerna representerade.

Nésta &tgird fradn lagstiftarens sida var den provisoriska lagstiftning av
1960, Annell-férordningen, som tidigare omnédmnts. Jamsides med denna for-
ordnings foreskrifter om utdelningsldttnader bestdmdes dér vittgdende in-
skrankningar i bolagens ritt att skattefritt lyfta utdelning frdn andra bolag.
Vad man framfér allt synes ha &syftat med forordningen var att for de aktie-
bolags del, som inte hér till kategorin f8mansbolag, ligga hinder i véigen for
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det slags verksamhet, som lagstiftaren redan 1951 diskriminerat for fimans-
bolagens del.

Den anvinda metoden var emellertid delvis en annan. I friga om forvalt-
ningsbolagen — och hir tillimpades en mycket stréing definition av forvalt-
ningsbolag, som sérskilt utesluter fastighetsférvaltning — infoérdes i forord-
ningens 10§, numera 54§, KL, regeln att mottagen utdelning skulle vara
skattefri allenast till den del den motsvarades av for samma beskattningsér
beslutad utdelning frdn det mottagande bolaget till dess aktiedgare. Endast for
de egentliga investeringsbolagens del inférdes en nigot mildare regel, nimligen
att mottagen utdelning till 80 % méste motsvaras av beslutad utdelning, for
att skattefrihet fullt ut skulle kunna &tnjutas. For konsekvensens skull be-
stimdes hirvid dven, att avdragsrétt skulle dtnjutas for pd utdelning av detta
slag bel6pande ranteutgift.

For andra bolag 4n forvaltningsbolag blev regeln den, att skattefrihet fort-
sattningsvis skulle dtnjutas endast for sddan aktieutdelning, som inte belépte
pé »kapitalplaceringsaktier» (11 §, numera 54 §, 1 st. a) KL). Vad dédrmed skall
forstds regleras numera i 1 p. anv. t. 54 § KL dels genom en schablonregel, inne-
hillande ett krav pd 25 % dgande (métt i rostetal), dels, fér mindre innehav,
en regel, som vidmakthaller skattefriheten i fall, dir aktierna forvarvats i och
for sddan rorelse eller sddant jordbruk, som bedrivs av det utdelningsmot-
tagande bolaget.!

Sammanhéingande med férvaltningsbolagsreglerna innehéller 54 § 5 st. (ti-
digare 11 § Annell-férordningen) dérjimte ett stadgande, som gor skattefrihe-
ten f6r utdelning frén ett forvaltande bolag beroende av att detta i sin tur inte
i sin portfclj har ndgra aktier, som i moderbolagets hand skulle anses som
placeringsaktier.

Med Annell-férordningen har, jdmte angreppet mot obehérig ackumulation i
flerdgda forvaltningsbolag, dven dsyftats en ddmpning av bolagens intresse
for placering i andra bolags aktier. Det férmenades, ehuru knappast med né-
got sirskilt 6vertygande statistiskt stod, att detta intresse skulle haft en kurs-
uppdrivande effekt pd borsen. Om man s vill kan man sjilvfallet se dven
detta intresse, dir det finns, som en avart av samma princip, som Lundin-
transaktionerna representerar. En latent utskiftningsskatteskuld, som gor ak-
tier mindre véirda i en fysisk persons hand, kan, s snart skattefrihet dr stadgad
for bolags aktieutdelningar, betraktas som en negligibel faktor i ett aktiepla-
cerande bolags kalkyler.

Den fortsatta utvecklingen har givit vittnesbord om att det bekymmer,
som Lundin-transaktionerna ansetts utgtra, fortfarande inte &r helt ur vérl-

1 Darjamte stadgades, vl narmast till komplettering av den redan i den permanenta lag-
stiftningen ingdende regeln om penningrérelseidkande bolags aktieutdelningar, att utdel-
ning pé varuaktier 1 byggnadsrorelse, jordstyckningsrérelse och handel med fastigheter
skulle beskattas — s&som sddana aktier har i praxis ansetts aktier i fastighetsférvaltande
bolag i de fall motsvarande fastigheter i moderbolagets direkta égo skulle utgjort varu-
lager i rérelsen.
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den. Béde flermansbolag och penningrérelseidkande bolag kan upptriada som
képare av bolag med ackumulerade vinstmedel. Skatteflyktskommitténs be-
tdnkande av 1963, som lett till lagstiftning i denna del under 1966 (SFS 1966:
724), innehéller likvil ett beaktansvirt inskridande mot missbruk. Fortsitt-
ningsvis skall jadmlikt de nya reglerna frihet frdn skatt p& mottagen utdelning
respektive — vid penningrérelseidkares kép — rétt till avdrag for forlust pa
kopta aktier £ dtnjutas endast i sddana fall, ddr de 6vertagna aktierna repre-
senterat tillgdngar av intresse for forvarvaren. Ett »skalbolagy, vars ackumu-
lerade vinstmedel och andra passiva pd aktivsidan motsvaras endast av en
fordran pé aktiedgaren eller likvida medel, kan inte ldngre Gverldtas p4 hit-
tills géllande villkor.

Aktievinstskatt och kringgaende

Samtidigt konstituerar den fran 1/7 1966 inférda aktievinstskatten ett annat
aterhdllande moment pd vinstackumulationen inom bolag. En konsekvent ge-
nomford, »evigy kapitalvinstbeskattning kan pé sitt sétt sidgas géra utskift-
ningsskatten onédig. Om nédmligen ett bolags utdelade vinst tas till beskattning
som inkomst bdde hos bolaget och hos aktiesdgarna, medan dess ackumulerade
vinst tas till beskattning som inkomst hos bolaget och — i den man den &ter-
speglas i form av kapitalvinst — sésom kapitalvinst hos aktiedgarna, synes
nagot utrymme i systemet knappast erfordras for den utskiftningsskatt, som i
sin principiella upprinnelse utgor just det dubbelbeskattningens andra led,
som aktievinstskatten i detta hdnseende far anses motsvara. P4 sin hojd kan
man mojligen motivera dess fortsatta existens med argumentet, att varken
aktievinstskatten eller utskiftningsskatten fullt ut motsvarar samma belast-
ning av den ackumulerade vinsten, som inkomstbeskattningen av utdelad vinst
innebir. Skattesatserna dr ju for ménga aktiedgare ldgre vid de forra skat-
terna, och tidpunkten for deras paldggande kan forskjutas. Men ndgot annat
dn en rationalisering av pé andra grunder tréffade beskattningsitgérder lar
ett sddant argument inte bli.

Sammanfattningsvis kan det sdgas, att den hér refererade utvecklingen har
lett fram till en striktare tillimpning av dubbelbeskattningens princip. Den
lattnad i dubbelbeskattningen, som Annell-forordningens forsta del inférde,
kan knappast jiva detta intryck.

Inom aktiebolagssektorn kan avvikelserna frin regeln om skattefri utdelning
mellan bolag i huvudsak forklaras med stravandet att hindra skattefri acku-
mulation av utdelningsinkomster och Lundin-transaktioner. Lagstiftningen
hdmmar dédremot inte kapitalets strom mellan olika aktiebolag, sdrskilt nar
det ar frdgan om koncernbildningar eller rérelsebolags storre innehav av aktier
i andra bolag. Men det framgir inte av den torftiga argumentationen i prop.
162/1960 och 17/1967 att man pa lagstiftarh4ll skulle ha beaktat riskerna foratt
enkedjebeskattning kan stimulera bolagen till déliga egna investeringar i stéllet
for samhaéllsekonomiskt mera énskvirda portfoljinvesteringar.

Néagra exempel fir belysa lagstiftarattityden i dessa fall. Frigan om vinst-
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gverforingar mellan olika bolag har exempelvis, sd snart det inte géllt Gver-
foring till utlandet, reglerats med utgdngspunkt frén att vinstoverféringar
inom en koncern skatterdttsligt inte skall mota andra hinder én sidana, som
har att géra med fordelningen av inkomst mellan olika kommuner. Nér frigan
senast lagreglerades, vilket skedde 1965, var det patagligt, att de huvudsakliga
restriktioner, som pélades, hade att géra med gillande begrénsningar i aktie-
bolagens frihet frén skatt pd utdelning. Man onskade inte genom koncernbi-
dragsreglerna 6ppna mdjligheter att kringgd dessa regler, men hyste & andra
sidan ingen strdvan att ddrutover forsvira en fri disposition av vinstmedel
mellan olika bolag inom en koncern. Det var féljdriktigt, att deni praxis havd-
vunna rattsfiguren skommissiondrsbolagy i sammanhanget ocksd vann explicit
skatterdttsligt erkdnnande som en metod att i ett skalbolags namn reellt driva
moderbolagets rérelse med skatteméssig verkan allenast for detta (43 § 2 mom.
KL).

Ett annat exempel pd koncernméssigt betraktelsesdtt aterfinns i de rénte-
avdragsregler, som inférdes i samband med lagstiftningen om de svarta familje-
bolagen 1951. Fér att mojliggéra for moderbolag att stdlla sina béttre kredit-
mojligheter till dotterbolags forfogande stadgades dérvid, att rédnteavdrag
skulle f8 &tnjutas av moderbolag dven i kombination med skattefri utdelning,
om upplédningen stod i samband med finansieringen av ett till minst 90 % dgt
dotterbolag. P& motsvarande sidtt slipptes rdnteavdragsférbudet i samband
med organisationsaktieinnehav. }

Slutligen bor i sammanhanget ndmnas det omfattande regelsystem, som till-
kommit f6r att i fall av fusion mojliggéra vidareforandet av dolda reserver,
avseende s&vil bolags- som utskiftningsskatteskuld. De undantag, som géller
i detta hénseende, dr i princip inriktade pd att stdvja Lundin-transaktionerna,
utan att lagga ndgra hinder i vigen for lojala fall av omstrukturering inom
aktiebolagssektorn.

Det ér givet att denna schematiska presentation av hur aktiebolagsbeskatt-
ningen har utvecklats i Sverige inte gjorts med avsikten att vara fullstéindig.
For att belysa hithorande problems komplicerade karaktdr kan det vara be-
fogat att hdr hanvisa till Hellners [1962] och Sandstroms [1962] omfattande
monografier om skatteforhdllanden vid bolagsbildning respektive aktieutdel-
ning.

Vad som tekniskt dr av speciellt intresse i detta sammanhang &r kring-
ghendemojligheterna. Arrangemang som gor det mdjligt att forbinda aktie-
bolagets juridiskt begrinsade ansvar med handelsbolagets enkelbeskattnings-
system hor exempelvis till de stdende bekymren for skattemyndigheter och lag-
stiftare bade i Sverige och pa andra hall: rattsfiguren med ett kommanditbolag,
dér ett aktiebolag med kommanditisterna som deldgare stdr som komplementér,
ar i och for sig godtagen i Sverige, men vinstférdelningen, nér ett sddant kom-
manditholag integreras med aktiebolaget, kan vara underkastad korrektion
frdn taxeringsmyndigheternas sida. Frigorna om »fortdckt utdelnings har en
stdende rubrik i réttsfallssamlingarna ocksd pd grund av den komplicerade
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bedomningen av fall, dir aktiedgare far lana bolags vinstmedel, eller dér 14n
frin aktiedigare till. bolag honoreras med en mer &n marknadsmaéssig rénta.
Det finns i det sammanhanget &tskilliga dnnu olosta problem, t.ex. fridgan
om skattskyldighet fér utdelning nér aktiedgarna till f6rmanskurs far teckna
av bolag utgivna forlagsbevis eller obligationer.

Déremot har vi i Sverige dnnu inte sett ndgra forsék att frén skattemyn-
digheternas sida konstruera vissa bolagets forbindelser som likstéllda med ak-
tier. Enhetligheten i bolags- och skattelagstiftningen har gjort en sddan diskre-
pans mellan skatterdtt och civilrdtt mindre nédraliggande dn t. ex. i USA, dér
bolagslagstiftningens delstatliga karaktdr gjort det nodvéindigt f6r den fede-
rala skattelagstiftaren att forma ett eget aktiebegrepp. Men dven hos oss kan
vi tala om ett liknande problem i samma mén som sparticipating debentures»
anyo aktualiseras som bolagsfinansieringsform.!

NAGRA ALTERNATIVA PRINCIPLOSNINGAR

Olika sdtt att genomfora dubbelbeskatiningen

Den dubbelbeskattning av bolagsvinst, som tillimpas i vart land, har sin mot-
svarighet pd &tskilliga andra hall i virlden. Sidttet att genomfora dubbelbe-
skattning varierar dock dven mellan sddana system, som i och for sig gér ut
fran dubbelbeskattningens princip. Dérutéver forekommer dven en rad ar-
rangemang for bolagsbeskattningens ordnande, som bygger pd tanken att totalt
eller partiellt s6ka undvika dubbelbeskattning av bolagsvinst.

I ett genomfdrt dubbelbeskattningssystem &r det den i bolagen ackumule-
rade vinsten, som erbjuder problem. Ett sdtt att effektivisera dubbelbeskatt-
ningens andra led skulle kunna vara beskattning hos aktiedgarna av en sddan
beridknad utdelning fran bolaget, som innefattar dven den ackumulerade vins-
ten. P4 samma sitt som en sidan metod ter sig besvirlig att tillimpa i ett enkel-
beskattningssystem — till detta skall vi dterkomma senare — ldmnar den ut-
rymme f6r invindningar i ett system fér dubbelbeskattning. Skall en indivi-
dualiserad beskattning liggas pa aktiedgarna, bor det bl. a. av likviditetsskal
vara med avseende pd en sddan del av bolagsvinsten, som i en eller annan form
tillgodogjorts dem.

En for svenskt betraktelsesétt frimmande tradition, som utvecklats bl. a.
i Schweiz och intill nyligen &ven i t. ex. Danmark, Norge och Tyskland, &r att
betrakta fondemission som ett sddant tillgodogérande. Om aktiebolags acku-
mulerade vinstmedel anvinds s&, att de tillfors aktiekapitalet, har enligt dessa
landers réitt operationen jdmstéllts med ett forfarande, som gir ut pd utdel-
ning och aktiedgartillskott av de utdelade medlen. P4 det sédttet uppndr man
vid fondemissionen en individuell beskattning av aktiedgarna fér deras andel
av den ackumulerade bolagsvinsten. Det dr emellertid foga forvdnande, att

1 Bolagsskatteberedningen (SOU 1931:40, s. 265) anség debentureranta avdragsgill men
foreslog motsatt regel, sdvitt avsdg rénta verstigande marknadsrantan, Jfr vidare Mutén
[1959], s. 79 ff.
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fondemissioner varit ovanliga i linder, dér denna regel gillt eller giller. Nar
de dgt rum, har en anledning kunnat vara den, att bolagsskatten varit pro-
gressiv och byggd pé forréntningen i forhillande till aktiekapitalet. Hérigenom
har bolagen tvingats vilja mellan en hos aktiedgarna beskattad fondemission
och en hog arlig bolagsskatt.

En annan mojlighet att tillvarata intresset av en likformig dubbelbeskatt-
ning av hela ett aktiebolags vinst har varit att inom bolaget péligga den out-
delade vinsten samma skatt som skulle ha drabbat den, om den delats ut till
aktieigarna. Den svenska B-skatten ér ett exempel, som har sina motsvarig-
heter béde i generellt tillimpade system (den differentierade bolagsskatten
enligt tyskt monster kan ses som ett utslag hérav) och i regler avsedda att sér-
skilt traffa missbruk (den amerikanska undistributed profits tax 1936, liksom
den engelska regeln av 1965 for fimansbolag kan nimnas i sammanhanget).
Vad man uppnér dr emellertid hir visserligen en diskriminering av vinstacku-
mulationen, som nér skatten sdtts hogt nog kan bidra till en liberalare utdel-
ningspolitik. Men ndgon individuell belastning motsvarande det andra ledet i
dubbelbeskattningen av utdelad vinst blir det inte friga om.

Nirmast anslutande till den individuella beskattningens ideal dr en sidan
beskattning av outdelad vinst, som tar formen av kapitalvinstbeskattning.
Om en kapitalvinstbeskattning genomfors pd ett ndgorlunda konsekvent sitt,
kan man, som tidigare antytts, tinka sig att den utan komplettering med en
utskiftningsskatt ar tillrdcklig for att, sivitt den ackumulerade vinsten angér,
motsvara dubbelbeskattningens andra led. Men problemet dr hir bl. a. det,
att en aktievinstbeskattning, som drabbar med samma hérdhet som utdel-
ningsskatten, i allmédnhet anses 14sa marknaden och dérmed motverka sitt eget
fiskaliska syfte, medan en vinstbeskattning, som é&r lindrigare 4n beskattningen
av lopande inkomst, ter sig som ett ofullkomligt instrument fradn belastnings-
synpunkt. Aven i ett sddant med kapitalvinstskatt forsett system som det
amerikanska har man darfor kdnt behov av specialregler mot omvandlingen
av 16pande inkomst till kapitalvinst.!

Séarskild uppmérksamhet har fdmansbolagen tilldragit sig i detta samman-
hang. Aven i linder utan kapitalvinstbeskattning av aktiebolag har fér deras
del en effektiv dubbelbeskattning ansetts kriva &tgirder som ligger en kapi-
talvinstbeskattning néra. I Visttyskland och flera andra till dess skattetradi-
tion anknytande ldnder giller s&lunda, liksom dven i Norge, att under kvalifi-
cerande omstindigheter siljaren av ett familjebolags aktier kan beskattas som
om det i sjdlva verket varit inkrémet i bolaget — dess tillgdngar och skulder
— han salt. Det racker alltsd inte med att koparen overtar den latenta bolags-
skatteskulden genom att bolagets skattemissiga restvirden stir kvar p4 sam-
ma nivd efter forséljningen. Man vill genom bestdmmelserna om »Verdusserung

1 T detta regelsystem har aven bestammelser mot omvandling av utdelningsinkomst
till kapitalvinst sin plats, narmare bestamt i gestalt av specialféreskrifter for s. k. »collap-
sible corporations», liksom fér privata holdingbolag och fér sidana »domicilbolagy som
bygger pé utnyttjandet av utlindska regler om skattefrihet eller skatteprivilegier.
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wesentlicher Beteiligungen» respektive »saelgende gruppe» forsikra sig om att
den vinst, som sdljaren gor sig genom avyttring av bolaget, blir 4tminstone
delvis beskattad, for att inte skillnaden skall bli f6r stor gentemot den, som
sdljer t. ex. en enskild firma.

Det ér en i och for sig rimlig tanke, att man skulle kunna sétta avsaknaden
av likartade bestdmmelser 1 Sverige i samband med att dubbelbeskattningen
av rorelseidkande fdmansbolag hér dven i ett annat avseende tillitits vara
ofullstdndig. Medan man pé &tskilliga andra hall dgnar moda &t att dela upp
dgaren-foretagsledarens 16n fran bolaget i verklig 16n och fortackt utdelning,
accepteras i svensk praxis i realiteten alla betalningar av detta slag som 16n.
Dérigenom behover den som samtidigt dr dgare och foretagschef i ett rérelse-
idkande familjebolag normalt inte rdkna med ndgon dubbelbeskattning, vad
den vinst angir, som han tar ut ur bolaget. Ar en enkelbeskattning i denna
form reellt m&jlig, kan det framstd som ett mindre nérliggande problem, hur
en dubbelbeskattning skall kunna garanteras vid avyttring av bolaget till ny
dgare. Nigot uttalat sddant samband kan emellertid inte pdvisas i lagforarbe-
tena. Nir aktievinstutredningen 1965 foreslog en forménsbehandling vid av-
yttring av majoritetsposter i fdmansbolag, var argumentet inte heller detta
utan i forsta hand vikten av att inte hindra strukturrationaliseringen.

I nérmare anslutning till svenska regler kan p4 flera hall i utlandet noteras
begransningar i aktiebolags ratt att skattefritt lIyfta utdelning fradn annat bo-
lag. Hér &terfinns pé flera hall motsvarigheter till Annell-férordningens 25 %-
regel, i vissa fall med en ligre procentsats. Aven principen att lita forvaltnings-
bolag bli fria frén skatt pd utdelningsinkomst endast i den man den utdelas
vidare har sina internationella motsvarigheter. Hértill kommer &ven den hér-
med sammanhéngande frigan om aktievinsternas behandling — en friga, som
i Sverige blivit aktuell f6rst i samband med aktievinstutredningens betdnkande
men inte blivit 16st dér.

Sjalva tankegéngen édr eljest nidraliggande: om utdelning dr skattefri, bor
en kapitalvinst, som i sig innebdr dterspeglingen av en aktuell eller framtida
utdelningsmojlighet, falla under samma regel. Det kan betraktas som sympto-
matiskt, att man i Danmark ursprungligen ténkte sig skattefrihet for aktie-
bolags aktieaffarer, sdvitt reglerna om »saerlig indkomstskat» angick, men att
denna regel sldpptes vid den parlamentariska behandlingen i samband med
att den ursprungligen konsekvent genomforda skattefriheten f6r bolags utdel-
ning frdn andra bolag inskrénktes med tillimpning av en 25 %-regel. Samma
slags samband kommer ocksé till synes i exempelvis de amerikanska reglerna
for behandlingen av investmentbolags kapitalvinster, betrdffande vilka nigon
dubbelbeskattning lika litet forekommer som for utdelningsinkomsternas del.
Motsvarande hdnsyn har inte tagits i Sverige (jfr nedan kapitel 3).
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Olika sitt att undvika dubbelbeskatiningen

Det ar langtifrdn givet att det just &r en effektivisering av dubbelbeskatt-
ningen,! som framstér som det framsta malet fér lagstiftaren. Det finns &tskil-
liga exempel p& beskattningssystem, som byggt pd tanken att i stéllet und-
vika en dubbelbeskattning av aktiebolagsvinsterna. An egendomligare kan det
kanske synas, att lagstiftarna i flera linder, ddribland Sverige, varit beredda
att kombinera &tgédrder, dgnade att gora dubbelbeskattningen konsekvent,
med reformer, vilkas syfte varit att helt eller delvis upphéva den. Den svenska
Annell-férordningen dr ett ovanligt klart exempel pé detta dtminstone sken-
bart motségelsefulla agerande. I linder med en till den utdelade vinstens for-
mén differentierad aktiebolagsskatt finner man det regelméssigt.

Dubbelbeskattningen av aktiebolagsvinster kan i princip undvikas genom
foljande alternativa metoder:

A) bolaget skattar for hela sin vinst, medan utdelning 4r skattefri hos aktie-
dgarna;

B) bolaget dr skattefritt, men aktiesigarna skattar f6r sin andel av hela bolags-
vinsten;

C) bolaget far avdrag for utdelning men skattar for fonderad vinst, medan
aktiedgarna skattar for utdelning;

D) bolaget skattar for hela sin vinst medan aktiedgarna frén den utrdknade
skatten far avdrag for den bolagsskatt, som beldper pd lyftad utdelning
(i vilken bolagsskatten inrdknas — &r bolagsskatten hogre én den indivi-
duella forutsitter metoden att restitution medges).?

Det gdr naturligtvis ocksd att undvika dubbelbeskattning genom att tillgripa
metoder, som skjuter 6ver malet, t. ex.

E) bolaget dr helt skattefritt, medan aktiedgarna skattar for utdelad vinst.

I sina renodlade former kommer dessa metoder mera sillan till anvdndning.
Déremot kan man kénna igen principerna i atskilliga mera kompromissprég-
lade system.

Metod A var helt genomford vid den svenska kommunalbeskattningen fére
1920. T praktiken kommer den numera vanligen till uttryck i den formen, att
bolagsvinst, sparad inom bolaget, tillgodoférs aktiedgarna i form av virdesteg-
ring pé aktierna, realiserad som skattefri kapitalvinst.

Det dr klart att detta system innebér frihet frén dubbelbeskattning bara
under den ytterligare forutsdttningen, att virdestegringen pd aktierna verk-
ligen féljer substansvirdet utan ndgon skattemdissigt betingad reduktion.

Det behdver knappast sigas, att redan andra faktorer &n skatteforhillan-

! Framstallningen anknyter har néra till forfattarens artikel i Industriproblem 1960,
sérskilt s. 62 ff. En utférligare diskussion &aterfinns t. ex. hos Goode [1951] och Scotto
[1955], s. 123-198.

2 Ar bolagsvinsten 100, bolagsskatten 50 och utdelningen 50, riknas utdelningen upp
till 100 (»grossing up»). Ar aktiedgarens inkomstskatt 60 % far han betala 10, ar den 40 %
far han i stéllet en restitution med 10 av de 50 bolaget betalat.
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dena gor att detta samband mellan substansvirde och vérdestegring ofta bris-
ter. Ett bolag, som ackumulerar stora vinstmedel utan att ha rdntabel anvénd-
ning f6r dem, erbjuder t. ex. inte alls samma intresse fér placerarna som ett
bolag, vars ackumulerade vinst — dven om den kanske dr mindre — fir en
hégréntabel anvdndning i bolaget. Forhallandet kan fér 6vrigt illustrera varfor
man inte utan vidare kan betrakta skatt pd ackumulerad bolagsvinst hos bo-
laget och skatt pd aktievirdestegring hos aktiedgarna som tvd endast formellt
skilda typer av skatt pad samma intjanade vinst.

Men till dessa faktorer kommer i Sverige ytterligare den reduktion av ak-
tiernas verkliga virde i férhallande till substansvirdet, som den latenta skatte-
skulden innebdr. Det foreligger en sddan skatteskuld i samma mén som det
kan pérdknas vara omdjligt att tillgodofora aktiedgarna bolagets tillgdngar
eller deras avkastning utan en mellankommande beskattning, av tillgdngarna
dtminstone genom utskiftningsskatt, av deras avkastning genom den dubbel-
beskattning som géller f6r utdelad bolagsvinst. I den mén dubbelbeskattningen
kan undgds genom Lundin-transaktioner eller med dem besldktade forfaran-
den, kan visserligen denna belastning anses vara undanrsjd, och samma géller
i det ndrmaste ocksd for de fall, d& man rdknar med att utskiftningsskatte-
skulden kommer att aktualiseras forst i en mycket avlidgsen framtid. Men fort-
farande dr dubbelbeskattningen &ven i dessa fall en belastning, antingen si,
att koparen i Lundin-transaktionen kréver sin anpart av skattebesparingen,
eller s8, att riskfaktorn vid en mycket lang investering véirderingsméssigt ten-
derar att eliminera den kalkylméssiga fordel, som det innebér att utskiftnings-
skatten kan stéllas p4 framtiden. Inte heller kan man helt bortse frdn aktie-
vinstbeskattningen.

S& som bolagsskatten dr anordnad i Sverige dr det ddrfor inte befogat att
pastd, att metod A regelmaissigt skulle vara gillande ens for de ackumulerade
bolagsvinsternas del.

Man kan d vinda pa prob]emet och stilla frigan, om det inte i sjélva ver-
ket &r sd, att det system vi har med utskiftningsskatt och nu senast skatt pé
aktievinster sikrar dubbelbeskattningens genomfsérande dven f6r de ackumu-
lerade vinsternas del.

Vad d& forst betréaffar aktievinstbeskattningen kan denna knappast vare sig
i de ldnder, dér den tidigare inforts — framst USA, Danmark och Storbritan-
nien — eller hdr i Sverige siigas ha konstruerats med syfte att innebéra en
komplettering £6r uppndende av storre konsekvens i dubbelbeskattningen. I
1966 ars proposition om den svenska aktievinstskatten blev det t.o.m. ut-
sagt, att aktievinstskatten inte skall anses ha denna funktion (prop. 90/1966,
s. 113). Men detta hindrar naturligtvis inte, att skatten de facto kan medféra
en belastning p4 det virde, som den ackumulerade bolagsvinsten representerar
i aktiedgarens hand, 13t vara att aktievinster dven kan ha andra orsaker &n
vinstackumulation i bolag, och att aktievinstskattens konstruktion sdsom en
accis snarare én en vinstskatt gor forh&llandet mellan ackumulerad vinst och
skatt hogst vixlande.
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Framfor allt spelar tidsfaktorn en stor roll for bedémningen av skattens
verkliga tyngd. Att aktievinstskatten utgdr forst vid realisation kan betyda
en stor lattnad i forhallande till vad som skulle gillt, om det i stillet lagts en
skatt pa orealiserad aktievinst. Aven en lag skatt pd sidan vinst skulle kunna
betyda en relativt tyngre belastning dn en vad skattesatsen betréffar hogre
skatt, lagd pé realiserad vinst.

Detsamma giller, som redan antytts, utskiftningsskatten, vars verkliga
tyngd inte kan métas utan hénsyn till vid vilken tidpunkt en skattebetalning
blir aktuell.

Det finns darfor skél att pastd, att utskiftningsskatten och aktievinstskatten
varken var for sig eller badda i forening ar konstruerade sd, att det p&d ndgot
i rimlig grad likformigt sitt kompenserar enkelbeskattningen av ett aktiebolags
ackumulerade vinst s& att ndgot slags likstéllighet nds med den dubbelbeskat-
tade, utdelade vinsten. Naturligtvis kan man 4n mindre tala om att utskift-
pingsskatten eller aktievinstskatten skulle vara konstruerade sé, att de kunde
utjimna skillnaden i beskattning av ackumulerad vinst hos aktiebolaget och
av sparad inkomst hos aktiedgarna; forhdllandet mellan aktiedgarnas margi-
nalskatt och bolagens kan gé& i bdda riktningarna, och dven dir jamforelsen
utfaller till bolagsskattens formén dr utskiftningsskatt och aktievinstskatt inte
anpassade for att utjimna den.

Enligt metod B skattar i Sverige handels- och kommanditbolags deldgare
andelsvis f6r bolagens hela vinst, medan bolagen inte sjélva dr skattskyldiga.
Det forekommer inte séllan i debatterna yttranden, som gér ut pé att en sdédan
beskattningsmetod borde goras generell och alltsé omfatta dven aktiebolagen.
De praktiska hindren skulle emellertid vara betydande. Det kan ju t. ex. inte
vara ndgon sirskilt lockande uppgift att féra talan om en detaljfraga i ett bo-
lags vinstredovisning, om detta innebdr, att samtliga aktieligares taxeringar
dédrmed méste hallas 6ppna. Och dven om man skulle finna en praktisk 16sning
i detta hénseende, t. ex. genom att lata korrigeringarna i vinstberdkningen for
ett bolag paverka aktiedgarnas taxeringar forst det &r de gors, skulle bekymren
bli avsevirda. Skulle man lata en nedsidttning av bolagets taxeringar komma
de aktiedgare tillgodo, som rakar vara deldgare i bolaget vid det tillfille ned-
sdttning sker, eller vore det béttre att i efterhand 6ppna en méjlighet till kor-
rektion i taxeringarna for aktieigare, som kanske inte lingre har nigon for-
bindelse med bolaget? Vilken metod som an véljs forefaller det vara svart att
klara sig utan ett system, som skiljer bolag och aktiedgare i vinstberdknings-
hinseende, eller som gor beskattningen hos de senare beroende av den utdel-
ning de faktiskt fatt.

Det dr emellertid inte alls sikert, att de argument, som av praktiska skl
kan riktas mot denna beskattningsmetod, sivitt anghr bolag med ett stort
antal aktiefigare, har samma relevans f6r bolag med f& dgare. I deras fall skulle
ett nira samband mellan bolagets och deldgarnas taxeringar vara méjligt. Det
visar ju om inte annat den erfarenhet, som gjorts inte bara i Sverige utan i fler-
talet linder med systemet for handels- och kommanditbolags beskattning.
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Det finns visserligen den svagheten i systemet, att det skulle ytterligare un-
derldtta majoritetsaktiedgares utsvéltning av minoriteten. En minoritetsaktie-
dgare, som &r efter ar méste skatta f6r den pd honom fallande andelen i bolagets
vinst utan att i motsvarande omfattning ocksd f& tillgdng till den som utdel-
ning och utan praktiska mdjligheter att genom avyttring av en del av sitt aktie-
innehav realisera ndgot av den virdestegring vinstackumulationen inom bo-
laget ger honom, méste efterhand bli ett moget offer fér en majoritet, som miss-
brukar sin makt. Mojligheterna att domstolsvigen f4 utdelningspolitiken kor-
rigerad dr med dagens rittslige begrinsade. En éndring av civillagen i detta
hénseende skulle emellertid inte vara teoretiskt otdnkbar.

En annan utvig vore att gora beskattningen enligt denna metod frivillig
och beroende av samtliga aktiedgares eller den kvalificerade majoritetens god-
kidnnande. Skulle aktiedgarnas majoritet ha intresse av att optionen utnytt-
jades, bleve det nodvindigt for dem att i ena eller andra formen tillfredsstélla
minoritetsaktiedgarna. Detta skulle i béista fall hindra en utsvéltning utan att
fordenskull sdtta minoriteten i ett Gverldge. En sddan optionsratt tilldimpas
t.ex. i USA, genom s. k. »Subchapter S corporationsy. I ett lage, dir aktie-
dgarnas marginalskatt &r hogre dn bolagets, kan denna ratt som USA-erfaren-
heterna visar, bli anvind pé sddant sitt, att initialférlusterna dras av mot
aktiesigarnas inkomst, medan vinsterna, nir de kommer, beskattas enligt de
gynnsammare reglerna for aktiebolag. En féreskrift, enligt vilken options-
ritten maste utévas for en lingre period i taget, later sig litt asidosédttas, i
det att man ser till att det brister i ndgon av forutsdttningarna for optionsrat-
ten (maximiantal deldgare e. d.).

Aven utan en optionsritt av detta slag kan man i vissa fall uppna négot av
motsvarande resultat, t. ex. genom att omférdela en limpligt avvigd del av
ett aktiebolags vinst till ett kommanditbolag med motsvarande deldgare. De
tekniska férutsdttningarna hirfor dr likvil enligt gillande svensk ritt begrin-
sade, eftersom en sddan omfordelning inte kan drivas sérskilt 1dngt utan att
anses och behandlas som fortidckt utdelning.

I metod C méter vi den metod for lindring av dubbelbeskattningen, som
internationellt dr den som oftast diskuteras. Den differentierade bolagsskatt,
som det hér dr frdgan om, brukar visserligen inte foras till sin yttersta konsek-
vens. I Viasttyskland giller t. ex. en differentiering med skattesatserna 51 re-
spektive 15 %, varvid den verkliga differentieringen inte ens gér sd langt. Den
vinst, som disponeras for skatt, beskattas ndmligen i sin helhet med den hogre
skattesatsen. En helt obetydlig differentiering géller i Finland och har ny-
ligen genomférts i Osterrike, medan vi i Sverige sedan 1960 haft en begrén-
sad avdragsratt for utdelningen p& nyemitterade aktier som en férsoksvis
tillimpad forsta etapp pd vigen mot en differentierad bolagsskatt. Inom EEC
har Neumark-kommissionen rekommenderat en differentiering efter tyskt mon-
ster, men framgdngen med denna rekommendation har inte varit sérskilt stor.?

1 Bericht des Steuer- und Finanzausschusses. Utg. av Européische Wirtschaftsgemein-
schaft. Frankfurt 1962.
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Ett hollindskt regeringsforslag i samma riktning drogs tillbaka efter en lang-
varig parlamentarisk behandling. I Belgien och Frankrike liksom i Italien har
utvecklingen gétt i andra banor, nirmast metod D, som nu forefaller att vinna
efterfoljd ocksé i Holland.

I sjilva verket har vi, som redan antytts, i Sverige tyst accepterat en de
facto differentiering enligt metod C av langt storre betydelse d&n Annell-for-
ordningens. Det géller alla de fall av rorelsedrivande familjebolag, i vilka man
i praxis avstir fran en skélighetsprévning av lénefésrménerna till aktiedgare—
verkstillande direktér. Innebdrden av denna regel dr att dven sidana medel,
som ekonomiskt sett motsvarar foretagsvinst, under rubriken 16n kan 6ver-
foras fran bolaget till aktiedgaren-verkstillande direktéren, utan att nigon
bolagsskatt behover betalas. Med denna regel har vi i praktiken fatt en mellan-
form mellan & ena sidan den enkelbeskattade enskilda firman eller kommandit-
bolaget, & andra sidan det effektivt dubbelbeskattade aktiebolaget.

Inskrinkningarna i denna frihet dr visserligen betydande. S& snart det &r
fraga om ett forvaltande bolag eller om en aktiedgare med annan position
sn foretagsledarens hér en prévning av 1oneférménerna till ordningen. Och
sparas beskattade vinstmedel inom ett familjebolag, kan den omsténdigheten,
att en enkelbeskattad overforing till aktiedgaren hade varit ett mojligt alter-
nativ, inte 4beropas for fritagande av bolaget frdn den utskiftningsskatteskuld
eller aktiedgarna frén den skyldighet att skatta f6r utdelning, som kan intrdda
i och med att medlen sedermera fors Gver frdn bolaget till aktiedgarna.

Det grundldggande bekymret med en differentierad bolagsskatt kan hér-
ledas ur synen pé bolagsskatten som en skatt p& bolagen som sédana. Redan
néir man i Sverige 1910 avskaffade den begrinsade avdragsrétten f6r utdelning
gav detta uttryck for en sddan attityd. Argumentet var den géngen, som vi
tidigare funnit, att ett oféréndrat totalt uttag av bolagsskatt skulle forutsétta
en avskridckande hog skattesats, om skatten endast lades pd den outdelade
vinsten.

Nira sammanhédngande med detta argument dr synpunkten, att en bolags-
skattedifferentiering effektivt verkar som en straffskatt p4 de bolag, som av
likviditetshdnsyn har svart att dela ut hela sin redovisade vinst — ett argu-
ment, som kan synas beaktansvért frén rattvisesynpunkt dtminstone i de fall,
dir aktiedgarnas marginalskatt p4 utdelning skulle varit ligre &n bolagets.
Till samma kategori hor ocksd argumentet, att en avdragsritt for utdelning
blir av mindre vérde, om vid en framtida utdelning av ackumulerad vinst rét-
ten till avdrag inte fullt kan utnyttjas.

Synen pd bolagsskatten som en skatt pd bolagen som sddana har piverkat
argumentationen kring den differentierade bolagsskatten ocksd pd ett annat
satt. Man har ndmligen uppmérksammat skattens inverkan p4 bolagens in-
bérdes konkurrensférhéllanden och dérvid kritiserat, att den differentierade
skatten kan gynna ett bolag pi ett annat bolags bekostnad, om det férra bo-
laget har aktietigare i férmanligare skatteposition. Ett bolag kan enligt denna
dsikt under utnyttjande av den differentierade bolagsskatten limna utdelning
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till aktiedgare, vilka genom att de dr skattefria eller 18gt beskattade dr i stdnd
att aterfora hela eller en visentlig del av utdelningsinkomsten som tillskott
till bolaget, medan bolag med hogt beskattade aktiedgare dr hdnvisade till den
dyrbarare sjélviinansieringen.

Detta dr naturligtvis inte ndgot avgérande argument mot en differentierad
bolagsskatt. Premissen f6r det argumentet ar ju, att det dr bolagen, som man
vill ge mdojligheter att konkurrera pd lika villkor. Grundtanken bakom den
differentierade bolagsskatten dr emellertid en helt annan, ndmligen att komma
forbi vad som frin aktiedgarsynpunkt framstdr som en dubbelbeskattning av
aktiebolagsvinsterna. Det ar alltsd aktiedgarnas direkta och indirekta investe-
ringar, som man vill se behandlade, vil inte lika skilda aktiedgare emellan,
men sdvitt mojligt effer samma normer som bestdmmer beskattningen av den
avkastning varje aktiedgare kan f& pd direkta investeringar.

I denna grundtanke kan man inldsa syftet att 1ata de individuella skattedif-
ferenser, som foreligger mellan aktiedgare i olika inkomstskikt eller med olika
skattestatus 1 6vrigt, komma till uttryck dven i beskattning av de inkomster,
som aktiebolag tjdnar in f6r deras rdkning. Det kan emellertid tdnkas, att just
de olikheter i skattevillkor, som en enhetlig bolagsskatt tenderar att jimna
ut men en differentierad bolagsskatt dr dgnad att vidmakthélla, kan komma i
ny belysning, om de far en s& langtgdende tillimpning som en differentierad
bolagsskatt skulle ge dem. Man behover bara tdnka pé vad en differentierad
bolagsskatt skulle betyda f6r mojligheterna att utéva ekonomiskt inflytande
via skattefria allménnyttiga stiftelser, och detta sdrskilt i de fall, ddr det i
normalfallen géillande kravet pd visentlig anvindning av avkastning i det
skattefrihetsgrundande syftet mer eller mindre tillfalligt kan ténkas dsidosatt
(jfr s. 130). Det kan ocksd tédnkas, att samma av konkurrenshénsyn betingade
regler, som nu galler for vissa av dessa skattefria subjekt och underkastar
dem skatt for inkomst av rorelse, vid en genomford differentierad bolagsskatt
skulle anses tala for att de p& motsvarande sitt gjordes skattskyldiga for
inkomst av aktieutdelning.

Enligt metod D &r det inte pd bolagssidan utan pd aktiedgarsidan, som dub-
belbeskattningens effekt tas bort. Metoden har praktiserats i England intill
1965, och den ligger till grund f6r den franska skattereform, som genomférdes
samma ir. Varken 1 den tidigare engelska lagstiftningen eller i den nu genom-
forda franska har man tagit steget fullt ut och tillgodordknat aktiedgarna all
den skatt aktiebolaget betalat. I Frankrike 4r det hélften av bolagsskatten pé
utdelad vinst, som far gd i avrdkning mot aktiedgarnas inkomstskatt. I Eng-
land utgick, jdmsides med den proportionella income tax, vars belopp helt
tillgodordknades vederbdrande aktiedgare, en sérskild profits tax, vilken mot
slutet var proportionell och lika for all vinst, men dessférinnan periodvis hade
utgdtt med en hogre skattesats for utdelad dn for outdelad vinst och dérigenom
i icke ringa utstrdckning motverkat den lattnad i beskattningen av utdelad
vinst, som huvudregeln medférde.

Nér denna typ av bolagsskatt i England ersattes med en bolagsskatt av mot-
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svarande typ som den vi d4r vana vid i Sverige, var huvudargumentet sjélv-
finansieringsvénlighet. Vad man ville dstadkomma genom inférandet av en
lagre skattesats for hela vinsten i ett bolag, i stéllet for en differentierad skatt,
hogre for icke utdelad vinst, var billigare villkor for bolagens sjélvfinansiering.
T detta hdnseende ansluter sig tankegingen vl till den motsatta argumenta-
tion, som brukar anforas for en differentierad bolagsskatt, och som gir ut ps
att man genom en sddan bor undvika ett konstlat forbilligande av kapitalet
och 1 stéllet underkasta bolagsinvesteringarna sthe test of the markety. Man
menade emellertid bland reformens kritiker, att resultatet inte nodvindigtvis
borde verks till sjdlviinansieringens férman, eftersom de simre skattevillkoren
for utdelad vinst kunde innebéra en okad press pd bolagens likviditet genom
att gora det dyrbarare f6r dem att tillgodose aktiedgarnas krav pad en oférdnd-
rad nettoutdelning efter skatt.

I jamicrelse med den nyss diskuterade metoden att differentiera bolagsskat-
ten dr det inte heller nédvéndigtvis sd, att den tidigare engelska metoden be-
hover betraktas som sjdlviinansieringsvénligare. Visserligen framstar det frin
bolagets synpunkt som likgiltigt hur vinsten anvénds, nér det ar pd aktiedgar-
sidan kompensationen for dubbelbeskattningen &dger rum. Men sédrskilt nir
man tillimpar metoden konsekvent pd sddant sitt, att man ger l4gt beskattade
aktiedgare mojlighet att fa restitution, nir deras marginalskatt pd utdelning
understiger bolagsskatten, kan det gott och vl tinkas att den psykologiska
verkan gér ldngre i utdelningsvénlig riktning vid metod D é4n vid metod C.
Det beror alltsammans pé i vilken utstréckning maktférhillandena inom bo-
laget tenderar att lata aktiedgarhinsyn respektive hdnsyn till bolaget domi-
nera dess utdelningspolitik.

Den engelska reformen byggdes ocksé pé en annan kritik mot metod D, som
har att gora med svérigheten att i frdga om ett visst utdelningsbelopp avgéra
vilken skatt detta skall anses ha burit hos bolaget. Den praktiska regeln att
lata det 16pande arets skattesats vara avgérande kan betyda en dverkompensa-
tion, som blir stétande sérskilt nér det blir frigan om restitution till aktiedgare
av en skatt, som bolaget de facto aldrig betalat. I och for sig skulle det vara
lattare att rdda bot pd detta bekymmer vid tillimpning av metod C, eftersom
vid denna metod en utdelning 6verstigande arsvinsten inte behdvde ge upp-
hov till skatteldttnad, och om den konstruerades for att ge sddan ldttnad i
varje fall littare &n metod D skulle kunna ges en utformning som toge hénsyn
till bolagsskattens forandringar.

De olika metoderna drar med sig olika konsekvenser betrédffande reglerna
for bolags skattefrihet for utdelning frdn andra bolag. Metoderna A och E
skulle innebdra en betydande forenkling i detta hinseende, medan dédremot
svirigheterna att finna en rimlig 16sning pd problemet vid metoden B visar
hur orealistisk den édr f6r andra dn fdmansbolag.

Metoden C betyder att aktieutdelning frdn andra bolag méste beskattas
som annan inkomst, med rétt till vanligt avdrag for utdelning. Den komplika-
tion metoden for med sig i de linder, dir den tillimpas bottnar i att den inte
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giller konsekvent. Beskattningen av aktiebolags mottagna utdelningar behéver
bara motsvara skillnaden mellan skatten p& utdelad och skatten pd outdelad
vinst, medan utdelning i 6vrigt kan gd fri frdn skatt enligt samma principer
som normalt géller for aktiebolags mottagna utdelningar. En alternativ 16s-
ning, som prévades 1 Tyskland det forsta &r man dér hade en differentierad
bolagsskatt, innebédr att man redan vid det utdelande bolagets taxering tar i
beaktande huruvida utdelningen gar till f6r utdelning skattefria bolag eller
till andra mottagare, och tillimpar den lidgre skatten bara for de sistndmnda.
De praktiska komplikationerna hos denna metod visade sig emellertid sa be-
svirliga att komma &ver, att man valde den motsatta végen att ligga skatten
hos mottagarna. I Sverige har man dédremot, vad Annell-férordningen angér,
valt en grovt schablonméssig differentiering mellan bolag i foretrédesvis skatte-
fria bolags 4go och andra bolag (7 § Annell-férordningen).

Den tidigare engelska metoden, slutligen, alltsd metod D, ger, konsekvent
genomford, en enkel anpassning till principen att undvika kedjebeskattning.
Den berdknade inkomstskatten pd ett bolags mottagna utdelning kommer ju
precis att motsvara den bolagsskatt, som riknas det tillgodo enligt huvud-
regeln. Men naturligtvis hindrar detta inte, att sidrskilda regler méste bibehéllas
1 samma méin som metoden endast partiellt lyfter av dubbelbeskattningen.

Vilkendera metoden man én véljer, saknas i princip anledning att bibehalla
begrénsningarna i rdnteavdragsritten. Det kan emellertid inskjutas, att det
inte dr alla lagstiftare, som anlagt denna synpunkt pd frégan om relationerna
mellan utdelningsskatt och rédnteavdrag. Vi skall dterkomma till en nidrmare
diskussion av metod D i kapitel 7.

Normer for berdkning av dubbelbeskattningens verkningar

Diskussionen om vilken reell innebérd dubbelbeskattning egentligen har fér-
sviras av att de teoretiska utgdngspunkterna &r s skiftande.

Redan oenigheten i incidensfrdgan forefaller helt blockera méjligheterna att
astadkomma ndgot slags samforstdnd. Den som anser bolagsskatten i sin helhet
overviltrad pd konsumenterna av bolagens produkter kan ju inte rimligtvis
vara tillgdnglig f6r samma argument i frigan om dubbelbeskattningen som den,
vars teoretiska utgdngspunkt dr att skatten enbart drabbar den vinst, som
tillkommer bolagens aktiedgare.

Aven om man sitter sig ver oenigheten i den fragan och tar den traditio-
nella incidensteorin till utgdngspunkt, dr det inte sdkert att man utan vidare
kan finna en av alla initierade som riktig erkdnd norm fér berdkning av hur
dubbelbeskattningen sldr. I diagram 1A demonstreras exempelvis skattebor-
dans fordelning i ett fall, dér aktiebolagsskatten antas vara 50 % och utdel-
ningen utan att vara avdragsgill hos bolaget beskattas som inkomst hos aktie-
dgarna. Légger man till den proportionella aktiebolagsskatten (linje 2) den
progressiva inkomstskatten (linje 3) f&r man en total skattebelastning (linje 1),
som vid jamisrelse med skattebelastningen pd annan inkomst f6r den enskilde
innebédr en stérre merbelastning, i % av den totala bolagsvinsten (linje 4), ju
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Diagram 1. Skattebelastningen vid olika typer av bolags- och utdelningsskatt.

1. Total skatt pa utdelad vinst. 2. Bolagsskatt. 3. Progressiv inkomstskatt. 4. Merbelast-
ning i procent av total bolagsvinst. 5. Merbelastning i procent av behallen utdelning efter
skatt. 6. Total skatt p4 utdelad vinst, nar den personliga inkomstskatten &r utriaknad pa
50 procent av mottagna utdelningars belopp. 7. Total skatt pa utdelad vinst, n4r den per-
sonliga inkomstskatten dr reducerad med 50 procent av mottagna utdelningars belopp.
8. Total skatt pa utdelad vinst, nér den personliga inkomstskatten utréknas pa utdelad
vinst med 50 procents férhéjning och avdrag fran skatten medges med 50 procent av mot-
tagna utdelningars belopp. 9. Total skatt p& utdelad vinst, nér bolagsskatten sdnkts till
25 procent pé for utdelning disponerad vinst.

ldgre den personliga inkomstskattesatsen dr. En jamfdrelse med utgdngspunkt
fran behdllen utdelning efter skatt ger ddremot till resultat, att merbelast-
ningen 4r densamma eller 100 % i alla lidgen (linje 5). Beroende pé vilken vér-
dering man har av de bada utgdngspunkterna for jimforelsen kan man alltss
siga, att dubbelbeskattningen verkar regressivt eller proportionellt. Skillnaden
mellan de bdda betraktelsesdtten kan méjligen uttryckas sé, att man vid en
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behandling av aktiebolag och aktiedgare som en enhet bor finna merbelast- -
ningen regressivt fordelad, medan en klar distinktion mellan bolag och aktie-
dgare later merbelastningen — om man d& alls vill tala om en sddan — framstg
som en proportionell reduktion av aktiedigarens nettoinkomst av sin placering,

Naturligtvis kan man komplicera en framstédllning av detta slag ytterligare
genom att rikna med att aktiedgarnas marginalskatteldge péverkas av bolags-
utdelningens storlek. Om man finner, att en aktieégare skulle {4 hégre margi-
nalskatt genom att beskattas for hela den pd honom belépande delen av bo-
lagsvinsten i stéllet for som nu bara f6r vad som aterstdr ddrav netto efter bo-
lagsskatt, kan det sfigas, att merbelastningen Gverskattas genom det valda
framstédllningsséttet.

Det &ar ocksd rimligt att diskutera, om det verkligen finns en h&llbar grund
for det berdkningssitt, som utgdr frdn nettobehdllningen efter skatt. Det ar
ju inte brukligt att anvinda ett sddant berikningssitt for skattebelastningen
i allménhet. Presenterad i procent av inkomsten netto efter skatt ser dven en
ganska oskyldig progressiv tariff forskréickande hog ut. A andra sidan finns
det naturligtvis ingen anledning att tabubeldgga en sddan berdkningsgrund,
som sdrskilt i de hogsta progressionsskikten stundom kan vara helt nédvéndig
for att dstadkomma ett rimligt resultat.?

I den amerikanska diskussionen om bolagsbeskattningens utformning kan
man mérka, hur de bdda attityderna till sittet att méta merbelastningen leder
till helt olika férslag. De som finner merbelastningen regressiv, dr naturligé
nog mera benégna att introducera skatteldttnader av ett slag som helt eller
delvis kompenserar detta, t.ex. skattefrihet fér utdelningsinkomst upp till
ett visst maximum e. d. De som finner merbelastningen vara proportionellt
férdelad dr ddremot mera bendgna for generella littnader. Om det slutligen
finns ndgra, som anser endast den personliga inkomstskatten pd utdelning
konstituera en merbelastning, torde denna i s& fall befinnas progressivt for-
delad efter aktiedgarnas inkomst.

Vill man latta dubbelbeskattningen genom atgérder riktade mot aktiedgar-
sidan, kan det ske genom att aktieutdelningarna helt eller delvis fritas fran
personlig inkomstskatt. I diagram 1B visas effekten av en regel, enligt vilken
den personliga inkomstskatten pd bolagsutdelning berdknas pé 50 % av utdel-
ningsbeloppet (linje 6). Med den ordningen stdr merbelastningen kvar for de
18gt marginalbeskattade aktiedgarnas del men férbyts i en mindre belastning
{6r dem med hog marginalskatt (6ver 662/3 %). Om reduktionen i stéllet ges for-
men av ett avdrag frén skatten med 50 % av utdelningsbeloppet mildras denna

1 Forhallandet illustreras i den svenska beskattningsrétten genom maximigréanserna for
den statliga inkomstskatten. En héjning av uttagningsprocenten, dvs. av det statliga
skatteuttaget i forhallande till det i inkomstskatteférordningen stadgade grundbeloppet,
far inte bringa upp statsskatteuttaget i nagot skikt ver 70 %, vilket egentligen bara &r ett
sitt att uttrycka att en procentuell héjning av skatten slar oproportionerligt hart mot det
lilla som &r kvar, nar skatten redan férut ar hég. Ar skatten sa hog som 91 9% betyder en
10 %-ig skatteh6jning, att ingen inkomst blir kvar, ett resultat, som sannolikt kénns har-
dare fér den drabbade én t. ex. hdjningen av skatten i ett lagre skikt fran 10 till 11 9%.
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effelt (linje 7), men fortfarande blir resultatet en merbelastning f6r aktiedgare
med marginalskatt under 50 % och en mindrebelastning for dem i hogre skikt.

For att en littnad av detta slag skall f4 verka dven for skattskyldiga med
1ag eller ingen marginalskatt kravs att man ger den formen av en direkt restitu-
tion av skatt. S8 1&ngt har man inte strackt sig i USA, didr metoden med av-
drag frén skatten tillimpats i viss omfattning. Det dr ocksd tveksamt om det
ir motiverat att utstricka den skattefrihet, som hos oss framst dr aktuell for
aktiesigare av kategorin allménnyttiga stiftelser och fonder, till for deras rik-
ning intjanade bolagsvinster. Det vore narmast till dem en restitution skulle
kunna tinkas gi.

I diagram 1C visas en annan metod, ovan kallad metod D, som gdr ut pd
att litta merbelastningen lika mycket for alla grupper. Den bygger pi idén
att medge avridkning frén skatten, men for att undvika en Overkompen-
sation riaknas skatten ut pd ett belopp, s& mycket hogre dn utdelningens
verkliga belopp, att forhéjningen och ldttnaden precis kompenserar varandra
vid skattesatsen 100 %. Medges avrikning fran skatten med 50 % av mottagen
utdelnings belopp, dr det alltsd indicerat att hoja utdelningsbeloppen vid
gkatteutrakningen med 50 %. I princip fungerar det 1965 inforda, franska syste-
met pd det sittet.

Det resultat man ddrmed uppnér sammanfaller i princip med det man far
om man i stéllet placerar skatteldttnaden hos det utdelade bolaget. I diagram
1D visas ldget efter en sdnkning av bolagsskatten till 25 %, ridknat p&4 den
vinst, som netto efter skatt disponeras for utdelning, med andra ord med det
tyska systemet for differentierad bolagsskatt, fast med skattesatsen annor-
lunda uttryckt.

Det kan forefalla enklare att vélja denna sistndmnda metod for att ge den
littnad i dubbelbeskattningen man efterstravar. Men det kan, som berdrts
tidigare, inte uteslutas, att verkligheten dr mera komplicerad 4n dessa diagram
kan klarlagga, och att det dr pé aktiedgarsidan man kan foreta de mest ra-
tionellt utformade ldttnaderna. En inriktning pd aktiedgarsidan skulle bl. a.
medféra den fordelen, att skattelindringen inte behévde medges generellt i
friga om alla for sina aktieutdelningar skattefria subjekt. Man skulle t. ex.
kunna géra undantag for de skattefria fonderna och for vissa genom dubbel-
beskattningsavtal skattefria eller endast 18gt kupongbeskattade utlindska
agare till svenska aktier. Det skulle ocksd vara en viss fordel att ldttnaderna
inte behovde bli beroende av att utdelningen ryms inom utdelningsérets redo-
visade, skattepliktiga vinst.

Det dr emellertid klart att vilken form av littnad man vill vilja framst
méste dikteras av vilka grupper man oénskar ge en lindring. Motiven kan hér
skifta. Det kan anses 6nskvirt att frimja aktiesparandet sirskilt inom vissa
grupper, liksom man kan tidnka sig att en ldttnad vidtagen for att frimja
aktiesparandet ges en mera inskrinkt tillimpning dérfor att man virjer sig
for den férdelningseffekt med gynnande av hogre inkomsttagare, som den kan
14 i generell utformning. Men anligger man uteslutande likformighetssynpunk-
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ten blir det naturligt att gd in for tgidrder utformade s att vad vi hir kallat
»merbelastning» mildras eller undanréjs. Frégan ér bara hur man vill méta
merbelastningen. Ar det rimligt att utgd frén den sammanlagda belastningen
av aktiebolag och aktiedigare, ndr man vet s litet om vem som betalar skatten?
Och ér den merbelastning, som méts med utgdngspunkt frdn den progressiva
tariffen for inkomstskatten, en skélig norm dven for littnaderna i dubbelbe-
skattningen, om man har att rikna med att den outdelade vinsten underkastas
en annan typ av beskattning, dgnad att stélla dem relativt forménligare, som
befinner sig i hogre inkomstskikt? Ar det inte rimligt att tédnka sig att normer
for lindring av dubbelbeskattningen utformas med utgdngspunkt i en total-
syn pé bolagsvinstens beskattning, dér dven behandlingen av outdelad vinst
kommer in som ett modifierande inslag?

Aven om man skulle komma fram till en plausibel norm fér hur dubbelbe-
skattningen borde kompenseras pé ldngre sikt, dr detta inte liktydigt med vad
man fridn réttvise- eller likformighetssynpunkt kunde tédnkas béra foérorda
som omedelbar reform. Det dr rimligt att utgd frdn att en betydande del av
dem, som i ett visst ogonblick dger aktier, har forvirvat dessa under skatte-
forhéllanden i princip likartade med dem, som nu r&der. I den man dessa skatte-
regler har tryckt kurserna, har detta inneburit en kapitalisering av den fram-
tida dubbelbeskattningsbordan. Det betyder med andra ord att dubbelbeskatt-
ningen av utdelad bolagsvinst i dessa fall — om kapitaliseringen varit fullstin-
dig — inte innebér ndgon reduktion av den foérréntning pé verkligen investerat
kapital berorda aktiedgare kan tillgodogora sig, i forhallande till den avkast-
ning de skulle fatt, om aktievinsterna inte dubbelbeskattats men aktiekurserna
varit i motsvarande man hogre nér de gjort sina placeringar.

Vi skulle alltsd i detta sammanhang kunna tala om ytterligare en norm foér
bedomningen av dubbelbeskattningens verkningar, ndmligen dubbelbeskatt-
ningens verkan fér den placerare, som vid sitt forvirv av aktier genom kapita-
lisering i kursen redan helt eller delvis kompenserats for dubbelbeskattningen.
Det séiger sig sjilvt, att ju oenhetligare merbelastningen genom aktievinsternas
dubbelbeskattning verkar, desto sannolikare &r det att kapitaliseringen i kur-
serna ér ofullstdndig. Den »kursuppdrivande» effekt som det i olika samman-
hang — sérskilt i samband med att Annell-forordningen kom till — sagts, att
aktiebolags skattefrihet for utdelning har, och, mera generellt uttryckt, det
stod &t aktiekurserna, som mdjligheterna till olika former av Lundin-trans-
aktioner kan innebédra, bér betyda att kapitaliseringen av bolagsskatten blir
ofullsténdig. Férekomsten av alternativa placeringsméjligheter utanfor aktie-
bolagssektorn kan & andra sidan innebéra inte bara att medeltillforseln till
denna sektor begrénsas och dérmed en viss ldngsiktig Gvervaltringseffekt i
priserna pd raktiebolagsprodukter» intrdder, utan ocksd att kapitaliseringen
av dubbelbeskattningen i kurserna blir effektivare &n om aktieplacerarna rea-
gerar pd en bolagsskattehdjning genom att sénka sina foérrdntningsansprék i
motsvarande grad.
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KAPITEL 3

Kapitalvinstbeskattningen
betraffande aktier

GALLANDE SVENSK RATT

Den svenska beskattningen av vinst vid avyttring av aktier dr sedan den 1
juli 1966 gestaltad enligt tre olika principer. Betritfande yrkesmdssig avytt-
ring av aktier géller fr det forsta samma regler som f6r vilken som helst annan
yrkesmissig forsiljning, némligen att vinsten darav beskattas. I fréga om
aktieaffirer 4r man i praxis obenédgen att anta att yrkesméssig verksamhet fére-
ligger. En klar skillnad réder exempelvis mellan det krav pd antalet transak-
tioner, som uppstélls f6r att aktieforsdljningar skall anses yrkesméssiga, och
det motsvarande, mycket ldgre kravet pd antalet tomtaffdrer for att yrkes-
missig jordstyckningsrérelse skall bedomas foreligga. En sdrskild anledning
till restriktiviteten i bedomningen av aktieaffdrerna kan moéjligen vara, att
den som gor affdrer i aktier — om han inte &r fondméklare och som sddan
klart faller inom den yrkesmaéssiga kategorin — i allménhet anlitar méklare
och inte direkt gor sina affirer med allménheten.

For det andra tillimpas i friga om vad lagstiftaren betraktat som icke yrkes-
missiga spekulationsvinster en traditionell grdnsdragning, som gér ut pd att
vinst vid icke yrkesmissig avyttring av egendom (realisationsvinst) skall be-
skattas, om egendomen forvirvats genom kop, byte eller ddrmed jamforligt
tang, och om avyttringen — vad 16s egendom angdr — sker inom fem &r frén
forvirvet. Eftersom tidsfristerna tillkommit for att skilja ut placerare med
spekulationssyfte fran sddana med rent placeringssyfte, har det ansetts moti-
verat att undanta vinster vid tvangsavyttring fran realisationsvinstreglerna.
Tiden for innehavet kan ju i sidana fall inte ens presumeras siga nigot om
syftet.! Tvangsavyttring i friga om aktier har ansetts foreligga t. ex. vid inlssen
av en minoritetspost jamlikt 174 § 2 mom. och 223 § 2 mom. ABL. De sdrskilda
reglerna mot kringgéende av bestdimmelserna genom givor mellan makar och

! Fér sakerhets skull galler en sakert mycket sallan tillampad regel, enligt vilken skatte-
pliktig realisationsvinst anses féreligga &ven vid tvangsavyttring, om det kan antas att
avyttringen skulle &gt rum &ven om tvang inte forelegat.
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sliktingar har 1966 utvidgats for aktiernas del ddrhin, att man betritfande
aktier och likstédllda tillgdngar, férvirvade genom arv, gdva, bodelning ete.,
gér tillbaka till senaste onerdsa fang, alltsi senaste f6rvirv genom kép, byte
etc. Femdrsregeln mjukas upp genom en avtrappning av den skattepliktiga
vinsten pd sddant sdtt, att tva-arigt men icke tre-drigt innehav medfor att
endast 75 % av vinsten beskattas, tre-drigt men inte fyra-arigt innehav att 50 %
beskattas osv. Forluster av realisationsforlusts karaktéir dr avdragsgilla endast
om och i den mén motsvarande vinst skulle varit skattepliktig enligt dessa
regler. De fér dras av endast mot realisationsvinster, hiri inberdknat de ldnga
aktievinster som strax skall bercras.

Férlust pa aktier ingdende i varulager i rorelse f&r naturligtvis alltid dras av.
I vissa fall kan det ocksd tdnkas att forlust pd aktier betraktas som driftforlust
irorelse, dven om aktierna inte utgér varulager. Det kan férekomma t. ex. nér
aktierna forvirvats som likvid for varufordran eller ndr det géller aktier i
dotterbolag. Det dr siledes inte uteslutet, men vél ganska séllsynt, att mot
behandling som icke yrkesméssig aktievinst, om aktierna siljs med vinst, stir
en oinskridnkt avdragsrdtt som for rorelseforlust, om forsdljningen gdr daligt.
Vi skall senare dterkomma till de speciella forutsdttningarna f6r den kombina-
tionen.

Som den tredje behandlingsformen kan sedan ikrafttradandet av 1966 &rs
lagstiftning ndmnas beskattningen av ldnga akiievinster. Fortfarande ar det
liksom betréffande realisationsvinster av traditionell typ fragan om icke yrkes-
maéssig forsdljning. Nyheten dr, att syftet att enbart traffa spekulationsvins-
terna har uppgivits. Det géller alltsé inte lingre nigon begrinsning till vissa
fang eller viss innehavstid, inte heller nigon skattefrihet vid tvdngsavyttring.

Aktievinstutredningens forslag (SOU 1965:72) hade blivit hért kritiserat
av remissinstanserna, bl. a. med hdnvisning till de svarigheter en vinstberdk-
ning skulle méta vid ldnga innehav. Hansyn hértill togs i propositionen (prop.
90/1966) i den formen, att man s& gott som helt gav upp ambitionen att be-
skatta den verkliga vinsten. Den hybridform av stdmpelavgift och vinstskatt,
som nu genomfdrts, innebdr, att ett schablonméssigt berdknat belopp mot-
svarande 10 % av erhéllen nettolikvid vid avyttring av aktier beskattas som
inkomst, under férutséttning att det inte framstir som sannolikt, att den verk-
liga vinsten icke Gverstiger 5% av vad som erhallits. Resultatet blir att be-
skattningen i férhéllande till vinsten blir hégre, ju ligre vinsten &r i forhéllande
till anskaffningskostnaden, forutsatt dock att vinsten inte dr lika med eller
understiger 5% av vad den skattskyldige erhaller f6r aktierna.l

Enligt samma regler behandlas tvangsavyttringar. Vid tvangsavyttring efter
mindre &n fem ar kan dock de f6r vanliga korta vinster gillande reglerna véljas.

1 T bestdmmelsen har 5 %-grinsen satts till 5% av »vad den skattskyldige erhaller for
egendomen », medan 10 %-schablonen raknas pd »vad han erhaller f6r egendomen efter
avdrag for kostnad fér avyttringen». Om denna bristande dverensstémmelse har nagon
mening, méaste den innebéra, att vinst kan bli skattefri &ven om den uppgér till nagot
mer én 5% av det belopp, pa vilket 10 9%-schablonen beraknas.
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Med aktie likstills andel i aktiefond, fondandel eller teckningsritt till aktie,
andel i ekonomisk forening, handelsbolag eller kommanditbolag och jamforlig
egendom, dock inte aktier respektive andelar i s. k. »dkta» bostadsaktiebolag
eller bostadsféreningar.

Forlust pd aktier avyttrade mer dn fem 4r efter senaste onerdsa fdng kan inte
leda till avdrag. Déremot kan realisationsforluster av annat slag dras av dven
fran schablonmaéssigt berdknad aktievinst.

NAGOT OM LAGSTIFTNINGENS MOTIV

Kapitalvinstbeskattningen i friga om aktier har, som antytts, sitt ursprung i
tanken att med beskattningen tréffa inkomst av spekulativ verksamhet. Vid ut-
formningen av realisationsvinstreglerna har man ursprungligen forsckt dra
grinsen for det skattepliktiga omridet s, att vad de skattskyldiga uppfattat
som allenast en férmogenhetsomplacering skall vara skattefritt, medan in-
komstbeskattningen drabbar den i vinstsyfte bedrivna spekulationen.

Det gér sjilvfallet att i denna lagstiftning se utslaget av en mot spekula-
tionen som sddan fientlig instéllning. Men sdkerligen &r det riktigare att i stél-
let betrakta den som en logisk konsekvens av den grundtanke som ligger bakom
var inkomstbeskattning, ndmligen att under inkomstbegreppet hor allenast
avkastningen av en forvirvskélla, medan vinst och férlust vid omplacering
beror forvirvskillan sjdlv, inte inkomsten. Den spekulativa verksamheten &r
hir att betrakta som en sddan pé forvirv inriktad aktivitet, vars avkastning
bor beskattas som inkomst. Svirigheterna att géra en praktiskt tillimplig
distinktion mellan spekulations- och omplaceringsvinster med utgdngspunkt
fr&n det subjektiva syftet har lett fram till den nuvarande stela regeln, en
»praesumptio juris et de jure», om man s& vill en rittslig fiktion, mot vilken
ingen bevisning om att syftet med en placering icke varit spekulativt kan
dberopas.

Femédrsregeln har kritiserats bdde av sddana, som funnit den fér hird och
velat se realisationsvinstbeskattningen ldttad eller upphévd, och sddana, som
ansett en mera vittgdende beskattning onskvird. Stundom har de kritiska
synpunkterna forenats till en slutsats, ndmligen att femérsregeln fran alla syn-
punkter varit olycklig och att en f6rbattring skulle std att vinna béde med en
forlangning och en férkortning.

De kritiker, som velat f& perioden f6rlingd, har haft mest framgéng. Huvud-
motivet f6r en »evigy aktievinstbeskattning har grundats pd en annan upp-
fattning i frdga om sjéilva inkomstbegreppet dn den, vardt var traditionella
lagstiftning ger uttryck. Med ett formdgenhetsvinstbegrepp, enligt vilket den
skattepliktiga inkomsten bor innefatta all realiserad férmogenhetsokning, fram-
stdr femdrsregeln som ett privilegium fér dem, som kan vénta fem &r och sedan
gora stora skattefria vinster. Utgdr man fran ett sddant begrepp, ser man inte
nigot hinder fér beskattning i det férhallande, att den lopande avkastningen
kanske dr densamma efter en omplacering, eller att en kapitalvinst i national-
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inkomsthinseende inte betraktas som verklig inkomst. Det avgérande &r den
skattskyldiges subjektiva situation, och ndrmare bestdmt hans konsumtions-
potential. Har hans formogenhet 6kat i vérde, har ocksd hans konsumtions-
mojligheter 6kat och dérigenom hans subjektiva skatteformaga.

I samband med att aktievinstutredningen tillsattes framhévdes inte bara
att aktieplacerarna under en f6ljd av &r kunnat rosa marknaden, utan att fem-
drsregeln i dittillsvarande form mojligen bidragit till en konstlad kursstegring
genom att »ldsa» placerarna vid aktier som stigit i kurs. Utredningsforslaget
tog fasta pd dessa effekter i den formen, att femarsperioden féreslogs forkortad
till tvé &r, efter vilken tid endast 30 % av vinsten skulle beskattas. I proposi-
tionen ledde emellertid den angivna motiveringen for en reform inte till mot-
svarande dtgirder, utan femérsperioden bibehdlls. M6jligen skulle man ha kun-
nat se ett hinsynstagande till 1dsningseffekten déri, att den fullstdndiga skatte-
friheten efter mer d4n fem 4rs innehav blev avskaffad. Men var s& férhdllandet,
blev detta i varje fall inte framstéillt som ndgot huvudmotiv.

En annan punkt, dér ldsningseffekten likaledes kan tédnkas ha vunnit be-
aktande, giller skattens gestaltning i samband med arv eller gdva. Det ldr
visserligen framst ha varit de fiskaliska skélen, som varit avgérande, nér arvs-
respektive gdvotagare enligt de nya reglerna generellt satts i samma skatte-
situation som fangesmannen. Men man kan ocksd — och detta sérskilt med
utgdngspunkt frdn de amerikanska erfarenheterna av en sddan regel — géra
gallande, att det skulle betyda en lasningseffekt, om man lédte arvtagare utgd
frdn den drvda egendomens virde vid dddsfallet som anskaffningsvérde, utan
att samtidigt dodsboet beskattades f6r den fram till detta datum upplupna,
orealiserade vinsten. Det senare vore naturligtvis ocksd en tdnkbar I6sning,
men den har hos oss ansetts utgéra en alltfor stark likviditetsbelastning pé
dédsbon.

Det mest radikala ingreppet mot ldsningseffekten skulle enligt en utbredd
uppfattning vara att avstd frén kravet pd att vinst skall vara realiserad for
att beskattas. Om man betraktar den betydande skillnaden i verklig skatte-
belastning — tidsfaktorn inréknad — mellan en virdestegring uppnidd pé en
given placering under en ldng period och motsvarande virdestegring uppnadd
genom upprepade omplaceringar, stdr det klart, att aktievinstskatten, dven
om den gors evig, till visentlig del kan te sig som en skatt pé realisationen som
sddan snarare én pd den virdestegring, som realiseras.

Ittt botemedel kan hér i princip vara att ldta konsumtionen av vinsten sna-
rare dn realisationen av den vara avgorande for nédr beskattning intrdder.
Med andra ord skulle man tilldta skattefri omplacering p4 samma sédtt som
man t. ex. betriffande rorelseinventarier bl. a. genom nettometoden tilldter
att en dold reserv fors vidare vid byte av inventarier. Lagstiftaren har emeller-
tid avvisat denna metod, 18t vara med en minst sagt knapphindig motivering
(prop. 90/1966, s. 113). Skall man gé till det verkliga skilet — jamte det fiska-
liska — kan det m&jligen vara, att beskattningen allenast av andra vinster dn
omplaceringsvinster skulle & sin tyngd ned&t. Det kan ju antas vara aktie-
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sgare med ekonomiska bekymmer som i férsta hand siljer {or att konsumera
likviden. Vill man vara cynisk skulle man mdjligen kunna anmérka, att det
erfarenhetsméssigt visat sig ldttare att vinna lagstiftares och skattedomstolars
forstéelse f6r motsvarande synpunkter, nir det i ett system som tilliter avdrag
for kapitalférluster varit frégan om att avstyra erhdllandet av avdragsgilla
forluster, realiserade genom omplacering i samma eller likartade papper (s. k.
wash sales), &n nér det gillt uppskov med skatt.

Finner man en modifikation av realisationskravet i mildrande riktning
oldmplig, dr det ddrmed inte sagt att en skatt pd orealiserad vinst skulle vara
ett bittre alternativ. Fran lagstiftarens sida har det avvisats med motiveringen
att beskattningen i princip inte bor ske forrdn genom avyttring medel f6r skat-
tens erldggande blivit disponibla (prop. 90/1966, s. 104). Till denna synpunkt
kommer de tekniska svarigheterna. En skatt lagd pd differensen mellan tva
olika virden blir beroende av att dessa virden &r uppskattade med tillborlig
exakthet. Detta kan inte séigas vara forhdllandet med de icke bérsnoterade
aktierna. Det &r inte ens med nédvindighet fallet med sddana aktier som ar
bérsnoterade. En skatt av ndgon betydenhet, lagd p& orealiserad vinst, kan
betyda en likviditetspafrestning fér dgarna och tvinga fram avyttringar, som
i sin tur reducerar den redan beskattade kursstegringen. Det har emellertid
hdremot framhéallits, att dven en mycket lig skatt pd orealiserad virdesteg-
ring &r tillrdcklig for att statsfinansiellt ge samma resultat som en mangdub-
belt hogre skatt pd realiserad vinst, och att de tekniska svagheterna hos skatten
far mindre vikt, ju ldgre den ar. (Jir Hallsten [1965] och Mutén [1965].)

Betriffande skattens hojd har 18sningseffekten dterigen spelat en betydande
roll for skattens utformning. Inte i ndgot land synes fysiska personers linga
kapitalvinster vara underkastade samma progressiva skatt som ordinarie in-
komst.

Det kan visserligen finnas andra skél dn 18sningseffekten for att géra vinst-
skatten lagre &n skatten pd vanlig inkomst. Samma motiv som talar f6r sir-
skild skattebehandling av ackumulerad inkomst har exempelvis &beropats i
detta sammanhang som stod for en ldgre skattesats for kapitalvinst. Det dr
emellertid uppenbart, att en aktiedgare, vars inkomst hela tiden f6r innehavet
legat pd den nivé, att hans marginalskatt varit maximal, inte kan dberopa
ndgra utjimningssynpunkter till f6rmén for en reduktion av just kapitalvinst-
skatten.

Det har ocksa gjorts gillande, att reduktionen av den skattepliktiga delen
av en realisationsvinst skulle vara motiverad pé den grunden, att sdrskilt de
langa vinsterna kan innehélla ett inflationsbetingat element, som knappast
motiverar beskattning i samma utstréckning som reella vinster. P4 den punkten
ir de teoretiska motsdttningarna betydande. Virdesdkringskommitténs be-
tdnkande (sérskilt SOU 1964:2, s. 201-273, 397-475) visar tydligt problemets
komplicerade karaktar. Slagordsmissigt dr det mojligt att samla nigra av de
viktigaste punkter som brukar anféras fér och emot en valoristisk beskattning
som med andra ord tar hidnsyn till penningvirdeforandringarna pa foljande sitt.
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For en beskattning av inflationsvinsterna talar bl. a. formaljuridiskt, att
penningenheten generellt i rdttslivet anvinds som vérdeenhet under upprétt-
héllande av fiktionen att en krona &dr en krona; realekonomiskt, att mot en till-
gdng, som nominellt stiger i virde, ofta stdr en nominell skuld, vars reella
viarde minskar, varfor gidldendrsvinster bor te sig som angeldgna skatteobjekt,
om en valoristisk beskattning skall inforas; frén rédttvisesynpunkt, att de som
haft tillgdngar placerade i realvirden i alla fall njutit en béittre lott &én nominal-
placerarna, och att man darfor bor finna det angeldgnare att ldtta de senares
lott genom skatteavdrag én att enbart lata realplacerarna slippa undan skatt
for sin vinst; bokicringstekniskt, att hansyn till penningvardet &tminstone vid
fallande prisniva omdjliggdr en Sverensstimmelse mellan skattebokisring och
handelsbokforing; skattetekniskt, att det ter sig utomordentligt komplicerat
att finna en i varje sammanhang ldmplig index och att applicera denna pé in-
géngsvirdena pé ett tillfredsstdllande sdtt; samt finanspolitiskt, att den gynn-
samma inflationsautomatiken, den inbyggda stabilisatoreffekten vid givna
statsutgifter effektiveras genom nominalvinsters beskattning.

For en valoristisk beskattning talar bl. a. formaljuridiskt, att lagstiftaren i
flera andra sammanhang, t. ex. betrdffande allmén forsikring, underhéllsbhi-
drag och expropriationsersittningar, beaktat inflationsutvecklingen; realeko-
nomiskt, att nominella skulder vid allmén inflationsforvintan fr betalas med
en réinta, tillrackligt hog att gora gidldendrsvinsten om intet; fran rattvisesyn-
punkt, att nominalplacerarna, om de inte anses tillrickligt kompenserade ge-
nom hoéga réntor, bor £& sina problem beaktade vid beskattningen i stéllet for
att enbart anvindas som argument mot en valoristisk beskattning av real-
placerarnas vinster; bokféringstekniskt, att godkénnandet av valoristiska be-
skattningsprinciper skulle underlitta en mera rittvisande resultatsredovisning;
skattetekniskt, att grova schablonlosningar i varje fall skulle te sig béttre dn
inget hédnsynstagande alls till inflationen; samt finanspolitiskt, att inflations-
automatiken bdde kan vara en farlig stimulans till expanderande statsutgifter
som kan kritiseras frén allokeringssynpunkt och som i ett inflationsldge kan
uppfattas som olycklig, och bidra till en skérpning av lasningseffekterna just i
ett marknadsldge dir 6kad rorlighet skulle kunna ddmpa inflationstrycket.

Det dr mot bakgrunden av denna langt ifr&n fullsténdiga argumentsamling
kanske inte &verraskande att konstatera, att de hdnsyn till inflationen, som
oftast moter i skattelagar i med vart jdmforbara lander, i huvudsak inskrédnker
sig till en viss varsamhet, nir det géller att utstricka inkomstbegreppet over
omrdden, dér inflationsvinsterna kan férvéntas spela en relativ roll. Markvinst-
beskattningen, inford 1967, innebdr med sin indexreglering av ingdngsvirdena
en principiell nyhet for Sveriges del. Det har mot aktievinstbeskattningen i
den schablonméssiga utformning den fatt i Sverige anméirkts, att den just i
detta hinseende snarast fitt en motsatt utformning. Genom att den skatte-
pliktiga vinsten utgér en storre del av den verkliga, ju mindre denna &r, har
man ndmligen uppndtt, att en aktievinst, som uteslutande dr nominell, normalt
blir hogre beskattad &n en dver samma period upplupen vinst, tillrdckligt stor
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for att ddrutover innehdlla ett reellt element. Undantag fran denna regel er-
bjuds endast nér 5 %-klausulen blir tillimplig. Eftersom det galler vinster éver
en period om fem &r eller lingre, ér detta inte ndgot tillndrmelsevis tillrackligt
skydd mot beskattning av rent nominella vinster.

Nir aktievinstutredningens forslag framlades, innehdll det for 1dnga aktie-
vinster en alternativldsning, som gick ut pé att antingen 30 % av den verkliga
vinsten eller 10% av vad som erhillits for aktierna skulle beskattas som in-
komst. Det senare alternativet skulle véljas pd den skattskyldiges begéiran
eller i fall av utredningssvérigheter. Den betydande kritik som framstalldes
mot forslaget till evig beskattning under hanvisning till utredningssvirigheter-
na, besvarades i propositionen genom forslaget att gora 10 %-regeln obligato-
risk. Dessutom inférdes den ytterligare férenklingen, att av den skattepliktiga
delen av ldnga aktievinster &rligen ett belopp om 500 kronor limnades skatte-
fritt, vilken regel bl. a. framholls som dgnad att underldtta behandlingen av
udda innehav t. ex. vid fond- och nyemission.

I diskussionen kring aktievinstbeskattningen har framhéllits 6nskvéirdheten
av en samordning med andra typer av beskattning. Det har exempelvis varit
vanligt att betrakta formogenhetsbeskattningen som en praktisk ersdttning
for en kapitalvinstbeskattning. Mot detta resonemang har visserligen kunnat
invindas, att det gér att géra kapitalvinster utan att sjélv ha nettoférmogen-
het, och att dessutom mdjligheterna att teoretiskt gora kapitalvinster ar en
ringa hugnad for den formdgenhetségare, som i stéllet f6rlorat pengar och lik-
védl far betala formogenhetsskatt. Men dven om formdgenhetsskatten alltsd
inte har varit den idealiska ersdttningen for en kapitalvinstskatt, har det kunnat
te sig naturligt att ta den till diskussion i samband med att forutséttningarna
for att kunna gora skattefria kapitalvinster dndrats. Sd har emellertid inte skett.

P& motsvarande sitt har fondstdmpelns fortsatta existens satts i fraga i
samband med att aktievinstskatten inforts. Genomférandet fr. o. m. 1968 av
en utvidgad markvinstbeskattning — med indexreglerade ingdngsvirden —
har aktualiserat ytterligare ett viktigt samordningsproblem. Utredning hérom
har aviserats.

Det visentligaste samordningsproblemet dr emellertid det som har att gora
med bolagsbeskattningen. Det géller hirvid bdde samordningen mellan aktie-
vinstskatt och inkomstskatt pa aktiebolag, och samordningen mellan utskift-
ningsskatten och aktievinstskatten. Det dr dessa fragor vi nu skall granska
ndgot ndrmare.

SAMORDNINGEN MELLAN AKTIEVINSTSKATT
OCH BOLAGSSKATT

Aktievinsternas ursprung

For att forklara en fordndring i kursvirdet pd en aktie kan man schematiskt
urskilja &tminstone sex faktorer. Den firsta av dessa kan i princip betraktas
som generellt giltig for alla slags placeringar: det dr rédnteldget. Det dr ett
traditionellt argument i debatten om kapitalvinster att ta fasta pé just réntan
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och hédvda, att en kapitalvinst, uppkommen genom att rdntan sjunker, i sjélva
verket inte dr ndgon verklig vinst, eftersom den avkastning kapitalets dgare
f4r ar oférdndrad. Men argumentet &r knutet till en férutsdttning, som inte
alltid &4r uppfylld, ndmligen att det 4r frin den I6pande avkastningens synpunkt
och inte frén synpunkten av de konsumtionsmaojligheter den realiserade vinsten
erbjuder, som affdren skall virderas.

Besldktad med denna generella rintepdverkan p& kurserna dr den andra
faktorn, det inflytande pd kursutvecklingen, som marknadens skiftande av-
kastningsansprdk pd just aktier kan utéva. Kurserna kan sjunka, nir aktie-
placeringar anses riskabla, och stiga, ndr motsatsen dr fallet. Tar man i be-
traktande att aktier i hogre grad &n obligationer ger férhoppningar om bibehél-
let realvirde vid inflation, dr det uppenbart att nominalrinteanspriket pa
aktieplaceringar kan fluktuera i hogre grad &n motsvarande ansprék pa icke in-
dexbundna obligationers nominella forrantning. Forvintar marknaden defla-
tion bor ju forrdntningsanspréket for aktieplaceringar méatt i nominella termer
bli hogre dn for obligationer, medan vi i inflationstider vant oss vid att se en
motsatt relation utvecklas pd enrad av vérldens borser. I forhéllande till aktier
i alllaénhet kan vérderingen av ett enstaka papper forskjutas med hédnsyn
till olikartad riskbeddmning just for den branschens eller det foretagets del.
Man kan, om man sd vill, uttrycka detta som ett riskrdnteansprik.

Den tredje faktorn har med bolagsbeskattningen att gora. Fér den hédndelse
skatten pé bolagsvinst héjs, bor detta vid oférandrat forrantningsansprak med-
fora sédnkta aktiekurser, och vice versa. Mojligen skulle man hér behova gora
reservationen, att om marknaden rdknar med att den héjda skatten skall
overvaltras, reaktionen 4tminstone i teorin helt eller delvis skulle kunna utebli.

Naturligtvis kan man tédnka sig att férrantningsanspriket foréndras sam-
tidigt med skattedndringen. Om férrdntningsanspréket for aktiedgarnas del
just dr knutet endast till de avkastningsmdjligheter aktiemarknaden ger, vore
det, om man forutsidtter oférdndrad sparbendgenhet hos aktiedgarna, rimligt
att rdkna med att forréntningsanspraket skulle f6lja med aktieplaceringarnas
réntabilitet netto efter skatt. Kursforskjutningar som f6ljd av skatteforand-
ringar skulle d& intrdda bara i de fall, dd skattedndringen medforde att andra
placeringsmojligheter dn de i aktier skulle komma att Gverta rollen som riks-
mérke for aktieplacerarnas forrdntningsansprik.t

1 Resonemanget kan ocksa uttryckas pa foljande satb:

Antag att aktieplacerarna alla finner aktieplacering vara den gynnsammaste alternativa
placeringsformen. Antag vidare, att nettosparandet i aktieplacerargruppen haller sig kon-
stant. Forandras skatten pé bolagsvinster pa sddant sitt, att aktiebolagens utdelnings-
mojligheter — och deras mdjligheter att ackumulera vinstmedel — reduceras, kan detta,
om effekten &r mattlig, under de antagna forutsdttningarna tankas f& till £61jd, att aktie-
placerarnas forrantningsansprék justeras ner sé, att det blir tillgodosett trots oféréndrade
aktiekurser efter reformen. Men i samma man som effekten av skattedndringen fér ned
réntabiliteten av en aktieplacering s& langt, att ett annat placeringsalternativ framstar
som réntablare fér nagon av de hittillsvarande aktieplacerarna kommer skatteforand-
ringen att paverka aktiekurserna nedat.
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En skattebetingad kursférdndring boér sjidlviallet bli beroende av skatte-
forindringens riktning och art liksom av karaktéren hos de foretag som drab-
bas. Virderingen av aktier i ett fdmansbolag, som inte redovisar nigon vinst,
bor exempelvis inte vara ndmnvirt beroende av bolagsvinstskattens fordnd-
ringar, om man kan rdkna med att bolaget skall fortsitta att ta ut vinsten i
form av 1on till aktiedgare—direktdr. Véirderingen av aktier i bolag, som — i
den mén det &nnu dr mojligt — avyttras i transaktioner av Lundin-karaktér
blir knappast heller avhéngig av bolagsvinstskattens féréndringar.! Daremot
kan vdrderingen av aktier i bolag, som i anpassning till aktiedgarintresset gatt
in for 1&g utdelning och ackumulation av vinsten, péverkas negativt av en
skattehojning som drabbar icke utdelad vinst, medan en férbattring av skatte-
villkoren foér utdelad vinst kan paverka vérderingen i gynnsam riktning for
aktier i utdelande bolag.

Som en fjirde faktor tillkommer vérderingen av det aktuella bolagets vinst-
mdojligheter. Det brukar sigas, att det avgérande vid aktievirdering inte dr
vad som hittills hdnt utan vad man véntar sig av framtiden. I det samman-
hanget ar riskrdnteanspriaket bara en av flera faktorer, vilkas fordndringar kan
leda till kursférskjutningar. Tekniska innovationer, fordndrade marknadsfor-
h&llanden och konkurrensforhallanden samt ny ledning &r faktorer som pé-
verkar uppskattningen av de framtida vinster, pd vilka kapitaliseringsfaktorn
i fréga skall anvidndas. I detta sammanhang dr naturligtvis inflationsférvint-
ningarna inte de minst betydelsefulla.

En femte typ av kursvariationer dr borstekniskt betingad och utgdr resulta-
tet av virdepappersmarknadens ofullkomligheter. Andrade forvintningar och
forrantningsansprak bor visserligen trendmaéssigt ge vissa utslag i noteringarna,
men deras verkan kan skymmas undan av kortsiktiga borstekniska kursrérelser
i motsatt riktning. En fungerande korttidsspekulation bér i princip vara dgnad
att reducera dessa kursfluktuationer, pd samma sédtt som de lasningseffekter
man talar om i samband med kapitalvinstbeskattningsfrigan kan vara dgnade
att forvérra dem.

Slutligen skall som den sjdtte forklaringsgrunden for aktiekurstérindringarna
redovisas ackumulation inom bolagen. Det dr sjalvfallet en riktig invdndning
mot varje substansvirdering av ett bolags aktier, att det dr de framtida vins-
terna, som ger dem deras verkliga virde. Slaktvérdet dr som regel helt ointres-
sant. Om emellertid de framtida vinsterna kan paréknas bli storre dn tidigare
ars genom att bolagets vinster frén tidigare &r anvéints for rdntabla investe-
ringar, dr det rimligt att rdkna med att bdda virdena utvecklas i samma rikt-
ning. Aktievirdet som férvintningsvirde bor ju, om bolaget gjort &tminstone
genomsnittligt goda investeringar, &terspegla den Gkning av substansvéirdet,
som dr féljden av vinstnedpldjningen. Aktiekursstegring dstadkommen pé detta
sétt motsvarar i princip resultatet av ett sparande, som bolaget utfort f6r sina
aktiedgares rdkning.

! Betr. Lundin-transaktionerna, jfr ovan kapitel 2, s. 35.
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Skdlen for och emot skatt pé olika typer av aktievinster

De traditionella argumenten f6r och emot en kapitalvinstbeskattning f&r oliks,
betydelse, beroende pé vilken av dessa olika kurspéverkande faktorer man har
att gora med. Aven den principiella synen pa problemets karaktir kan skifta,
Framfor allt gir skiljelinjen hir mellan ett resonemang, enligt vilket aktie.
dgarens situation betraktas som helt skild frin bolagets, och en tankegéng,
enligt vilken man har att se aktiedgarens férhillanden i samband med bolagets,

Om vi till en bérjan accepterar synen att aktietigaren skall behandlas utan
samband med bolaget, maste vi i princip finna samma argument for och emot
en kapitalvinstbeskattning relevanta for aktier som f6r vilka som helst andra,
tillgdngar (dtminstone om vi bortser frdn de samhéllsekonomiska skél, som
talar for att hellre behandla aktieplaceringar mildare dn frimérken och antikvi-
teter i stillet {6r som nu tvirtom). De férdndringar i marknadens férrantnings.
ansprék, som aktiebdrsen registrerar, kan likstéllas med féréndringarna i rinte-
laget for fast forréntade papper. P4 samma sétt som géller for kapitalvinster
och kapitalforluster avseende obligationer, kan man i friga om aktierna anse
en kapitalvinstbeskattning berdttigad eller oberdttigad, beroende pd vilken
faktor man anser siger mest om den skattskyldiges skattekraft: avkastnings-
virdet eller kapitalvdrdet. Om sénkning av bolagsskatten hojer kursnivén,
overensstdmmer det med en traditionell syn pd kapitalvinstskatteproblemet
att anse vinsten tillrdckligt beskattad genom att aktiedigaren far betala in-
komstskatt p4 de framtida, stérre utdelningarna. Med en motsatt syn i kapital-
vinstskattefrdgan kan man dédremot anse det riktigt att den »lyckovinst», som
det hér skulle bli frigan om, effektivt tas till beskattning redan om och nir
den realiseras i kapitalvinstens form. Motsvarande géller den forbéttrade av-
kastning ett bolag lovar i framtiden, antingen denna beror pa forbattrade vinst-
utsikter pd marknaden eller p& avkastningen av det féretagssparande, som
kanske #gt rum pi utdelningarnas bekostnad. Aven de tekniskt betingade
kursfoérskjutningarnas andel av uppkommande kapitalvinster eller kapital-
forluster later sig foras in under samma allméngiltiga resonemang for kapital-
vinsternas behandling, fast man kanske hér sérskilt finner ett motiv for en be-
skattning av de kortsiktiga affirer, i vilkas resultat dessa fluktuationer kan
férmodas representera en proportionsvis storre andel.

Om vi ddremot vill komma fram till en sddan integrerad 16sning av aktie-
vinstbeskattningens problem, som ger uttryck for ett samband mellan bolagens
och aktiedgarnas beskattning, maste synen pd de olika typerna av aktievinster
bli mera differentierad.

Fortfarande dr det visserligen mojligt att betrakta sddana kapitalvinster
pa aktier, som &r foljden av réntenivdns forskjutningar eller av foréndringar i
marknadens riskrdnteanspradk betrdffande vissa investeringar, enligt samma
normer som kapitalvinster av vilket som helst annat slag. Méjligen kan s& dven
sigas vara fallet med de kursférskjutningar, som utgdr resultatet av &ndringar
i bolagsskattens héjd, eller av sddana dndrade vinstférvéantningar, som hanfor
sig till marknadsligets forbittring eller f6rsimring. Aven de tekniskt betingade
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jkursfluktuationerna kan ses pd samma sédtt. Men dédremot &ér det svirare att
med en integrerad syn pé& bolag och aktiedgare f6rena en tillimpning av de for
kapitalvinStel‘ i &vrigt traditionella synpunkterna pé sédana aktiekursvinster,
som star i samband med vinstackumulation inom respektive bolag.

I sjélva verket representerar vinsterna till denna del en redan beskattad
inkomst. Den ackumulerade bolagsvinsten har ju redan belastats med bolags-
gkatt. Mojligen kunde man tilligga, att den i den mén s& icke skett varit skatte-
fri och att skél finns for att denna skattefrihet ocksé bor komma aktiedigarna
¢ill del. Det ar sjélviallet mojligt att dven inom ramen for en integrerad syn
pé bolagets och aktiedgarnas beskattning finna argument f6r en kombination
av bolagsskatt och personlig inkomstskatt p& aktiefigarna. I ett tidigare av-
snitt (kapitel 2, s. 40 f) har antytts mojligheten av att se kombinationen av bo-
lagsskatt och aktievinstskatt som en alternativ vdg att gora dubbelbeskatt-
ningen effektiv. For en sidan attityd talar flera av de argument, som brukar
anforas till stéd f6r dubbelbeskattningen, frimst de traditionella synpunkterna
pé skatten som en »oktrojavgifts for ansvarsfrihet, riskfordelning och kapital-
koncentration, men ocksd de mera aktuella resonemangen om bolagsskatten
som en p& konsumenter eller anstéillda Sverviltrad skatt.

Anligger man den attityden blir det sérskilt angeliget att med en individuell
inkomstskatt effektivt traffa det bolagssparande, som aktievinsterna represen-
terar. Vi far som ett huvudproblem frdgan om hur man skall kunna undvika
att skatten genom att skjutas pd framtiden fir reducerad tyngd. Kravet pa
att vinsten skall vara realiserad kommer att framstd som ett betydande hinder
for att gora avvigningen av skattebdrdan réttvis. Formanen av ett frin dessa
synpunkter obeskattat sparande inom bolagen kommer att te sig som ett stérre
privilegium, ju hogre aktieigarens marginalskatt dr. En kapitalvinstskatt, som
skall utjimna denna effekt, méiste for den skull antingen péliggas redan orea-
liserad vinst, eller ocksd snarare &n att som nu normalt &r fallet vara ligre dn
den normala inkomstskatten, berdknas med en s& stor forhéjning som mot-
svarar virdet av uppskovet med skattens erliggande till dess realisation sker.!
Tanken att skatten pd vinsten bor vara hogre vid ldngre vinster &n vid kortare
s&dana f&r ocksd ett visst stéd, om man tar i betraktande att det sannolikt

1 Det hénder inte s& siillan, att bérdan av den framtida kapitalvinstskatten — analogt
med bérdan av en framtide utskiftningsskatt — kalkyleras till fulla det nominella be-
loppet utan hénsyn till ndgon diskonteringsfaktor. Det kan ske, antingen déarfor att man
ser till den aktuella omdjligheten att realisera ifrdgavarande varde utan att skatten for-
faller, eller darfér, att man finner férdréjningen av skattebetalningen motsvaras av en for-
dréjning av den tidpunkt, da aktiesgaren verkligen tillgodogér sig vinsten. Om man
emellertid antar, att fortsatt placering ar ett attraktivt vinstanvindningsalternativ, be-
hover en skatt, som bara utgdr nar vinsten anvands pd annat sitt, inte nddvindigtvis
betraktas som en lika hard belastning som en vid alla vinstanvandningsalternativ lik-
formigt utgdende skatt. Och om man antar, att den framtida vinsten reduceras med
skattebeloppet, hindrar detta inte, att nuvirdet av den vinstskatt, som beléper pa arets
besparing, framstar som lagt jamfért med vardet av den ackumulation denna mojliggjort
med rénta pa rénta fram till den dag realisation &ger rum (jfr Mutén [1966] pp. 283-5
och nedan s. 84).
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ingar ett stérre element ackumulerat foretagssparande i 18nga aktievinster &n i
korta. De korta vinsterna borde ju dtminstone genomsnittligt inrymma ett
storre element av sddana borstekniska faktorer eller effekter av rdntefordnd-
ringar och dndrade vinstférvintningar, som p4 ldngre sikt tenderar att utjimnas
eller i varje fall spela en mindre roll én den ldngsiktiga tillvéixten inom bolagen.

Den vanliga motiveringen for en integrerad syn pé aktiebolagets och aktie-
dgarnas beskattning dr likvél i stillet den, att aktiebolagens inkomstbeskatt-
ning utgdér en belastning pd vad som i realiteten &dr aktiedgarnas inkomst.
Till detta resonemang knyter sig naturligt krav pd avskaffande av den utdelade
vinstens dubbelbeskattning. I den min detta krav &r tillfredsstéllt genom né-
gon av de i foregdende kapitel diskuterade metoderna, blir det rimligt att i
forekommande fall se skatten pd outdelad vinst som en kompensation fér att
motsvarande inkomst inte kommer till beskattning hos aktiesigarna. Ar bolags-
skatten hogre dn aktiedgarnas marginalskatt, betyder detta en felaktighet i
skirpande riktning, &r den ldgre, kan man bdrja tala om ett privilegium.!

Ar skatten pd outdelad vinst ligre &n motsvarande skatt skulle varit hos
aktiedgarna, om de i stillet hade fatt skatta f6r samma vinst, d4r det m&jligt
att se en eventuell dubbelbeskattning av den utdelade vinsten som ett slags
kompensation hirfér. Felet dr bara, att kompensationen blir s& egendomligt
fordelad. Som vi sett i kapitel 2 (s. 51) finns det goda skal att utgd fran att
det dr aktiedgare i ldgre marginalskatteskikt, som sérskilt missgynnas av dub-
belbeskattningen pa utdelad vinst. Men det dr ocksd just i dessa skikt, som
man minst har anledning att se skatten pa outdelad vinst som en fordel vird
att betala for i form av dubbelbeskattningens nackdelar. Bolagsskatten ér ju
for dessa inkomsttagares del hogre én deras egen marginalskatt. Hartill kommer
ytterligare, att dubbelbeskattningen slar hardare, ju liberalare utdelningspoli-
tik ett bolag tillimpar. Men samtidigt 4r det mindre anledning att tilldimpa
en kompenserande dubbelbeskattning, ju mindre bolaget p& detta sitt tar
méojligheterna till skattebillig ackumulation i ansprdk. Sedd som betalning for
privilegiet att kunna uppspara vinst inom bolag dr dubbelbeskattningen av
utdelad vinst alltsd mindre dndamalsenlig.

I stéllet kan man d& tédnka sig kapitalvinstbeskattningen pé aktier konstrue-
rad s, att den i moéjligaste man utjdmnar forekommande differenser mellan
bolagsskatten pa outdelad vinst och aktieigarnas marginalskatt. Ar bolags-
skatten 14g i forhallande till aktiedgarnas marginalskatt bor kapitalvinstbe-
skattningen frén denna synpunkt anses mera forsvarlig 4n om fallet &r det

1 Det ar skaligt att stélla fragan om det verkligen &r aktieigarnas marginalskatt och
inte deras genomsnittliga skatt som skall betraktas som utslagsgivande. I en framstall-
ning som sysslar med handlingsmodeller ér det kanske naturligast att anvanda marginal-
skatterna, men i fragan om beskattningens rattvisa och likformighet talar mycket for att
det ar genomsnittsskatten som bést ger uttryck fér den verkliga belastningen. Det gar ju
inte att samtidigt anvénda marginalskattesatsen som uttryck for belastningen bade av
arbetsinkomst, utdelningsinkomst och vad eljest den skattskyldige kan ha tjanat. Ndgon
inkomst méste ju ha gatt &t for att tédcka belastningen i lagre skikt av skalan. Jfr vidare
nedan s. 109 och appendix 2.
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motsatta. Progressiviteten, som vanligen anses béra mildras vid kapitalvinst-
beskattningen, borde fér aktiernas del med denna utgdngspunkt paradoxalt
nog skirpas, eftersom aktiedgare med l4g marginalskatt redan genom bolags-
skatten, alltsd utan att behéva vidkédnnas ndgon kapitalvinstskatt, kan anses
ha blivit tillrdckligt eller t. o. m. alltfor hért beskattade for sin andel av den
ackumulerade bolagsvinsten. Det finns dock férnuftigare vigar att kompen-
sera dessa verkningar.

Ett arrangemang med 18g bolagsskatt pd outdelad vinst i kombination med
en progressiv aktievinstskatt borde i princip innebédra en okad individualise-
ring av beskattningen, sdvitt de outdelade bolagsvinsterna angr. Men na-
turligtvis blir konsekvenserna av en sddan beskattning nyckfulla, s& linge
man bibehéller kravet att vinsten skall vara realiserad for att aktievinstbe-
skattning skall dga rum. Samtidigt dr skélen — se ovans. 59 — fortfarande
starka mot en beskattning av orealiserad virdestegringsvinst pd aktier, dven
om man pd ndgot sitt skulle forstka begrénsa denna beskattning till den del
av forekommande vinster, som kan tédnkas hinforlig till bolagssparande, och
l18ta den utgd bara med den skattesats, som motiveras av detta bolagssparan-
des priviligierade stéllning.

En annan mojlighet dr att gora skatten pd outdelade bolagsvinster s hog,
att ingen grupp av placerare kan gtra nigra vésentliga vinster péd att f sitt
sparande belagt med s&dan skatt i stillet f6r skatten p& personlig inkomst.
Svagheterna i ett sidant system ligger emellertid i 6ppen dag; de ligre inkomst-
tagargrupperna finner hir en okompenserad merbelastning, samtidigt som bo-
lagssparandet skulle himmas, utan att garantier erbjods for att ett sparande
med motsvarande funktion skulle komma fram pd annat hall.l

Det finns ldnder, t. ex. Vésttyskland, ddr bolagsskatten pd outdelad vinst
dr hogre 4n den marginella inkomstskatten i ndgot inkomsttagarskikt. En firsk
undersokning frdn USA ger vid handen, att man dven dér riknar med att fler-
talet aktiedgares marginalskatt ligger vésentligt under den som tilldmpas pé
bolagsvinster 6ver 25 000 dollar (Jolivet [1966] s. 473ff.). I missbruksfallen
forekommer béde i England, USA och andra linder straffskatter p4 ackumu-
lerad bolagsvinst i mindre bolag, dgnade att fora upp bolagens skatt pé sidan
vinst 6ver den marginalskatt, som géller for aktiedgarna.

Inte nog med att det alltsd forekommer en Gppen beskattning av bolags
outdelade vinster pd hogre nivd 4n ménga eller flertalet aktiedgares marginal-
skatt, utan man har ocksd rétt att friga, om inte skattesystemets totaleffekt
kan tinkas Jeda till ett sddant resultat dven ddr den nominella bolagsskatte-
satsen understiger den som marginellt géller for aktiedgarnas inkomst. Tv4 skal
skulle kunna tala hérfér. For det forsta géller f6r den nedplsjda vinsten, att
den — forutom av den bolagsskatt, som drabbar den vinst, som inte plojts
ner i dolda reserver — dr belastad med en latent skatteskuld motsvarande
dubbelbeskattningens andra led, antingen detta berdknas motsvara framtida

1 Ett satt att rada bot pa detta forhéallande anges 1 det australiska férslag som presen-
teras pa s. 172.
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inkomstskatt pd utdelning eller utskiftningsskatt. P& det sittet kommer dyub.
belbeskattningen pd utdelad vinst att dtminstone indirekt genom det latents,
trycket i praktiken att reducera akticdigarnas vinst genom ackumulation inom
bolagen. Fér det andra kan man méjligen se f6rhllandet sd, att nedpldjningen
inom bolaget ger en viss begrédnsning i valet av investeringsalternativ fér de
outdelade vinstmedlen. Dédrmed blir aktiedgarnas nytta och sdtillvida dven
marknadsvérdet av den tillgdngsdkning i bolaget, som vinstnedplojningen re-
presenterar mindre dn den skulle varit, om medlen statt till aktiedgarnas fria
disposition.

Det vore for mycket sagt, att denna reduktion av i princip mojliga kapital.
vinster skulle vara ens tillndrmelsevis exakt. I sjdlva verket torde den drabba
bolagen och aktiedgarna hogst ojamnt. Mojligheterna att bilda dolda reserver
vaxlar salunda starkt. Utskiftningsskatteskulden kan, som vi tidigare konstate-
rat betraktas som ndrmast negligibel f6r bolag med utsikter till 1angt fortsatt liv
eller till Lundin-transaktioner, samtidigt som den viger tungt f6r sidana bolag,
vilkas avveckling 4r forestdende. Bérdan av en framtida dubbelbeskattning av
utdelad vinst kan innebéra en vésentlig reduktion av aktiernas virde vid av-
yttring till en kdpare, som méste rdkna med dubbelbeskattning, samtidigt som
den kan vara mindre betungande fér en képare tillhérande ndgon av katego-
rierna aktiebolag som riknar med skattefrihet for utdelningen, skattefria stif-
telser eller fysiska personer som kan ta ut utdelningen som 16n.

Sammanfattningsvis finner vi alltsd, att det verkar orealistiskt att soka
anpassa reglerna for kapitalvinstbeskattningen till bolagsbeskattningsreglerna
pa ett sddant sitt, att kapitalvinstskatten endast kompenserar fér luckor i
dubbelbeskattningssystemet men gor detta pd ett konsekvent sidtt. Det ar
ocksd klart, att dubbelbeskattningen av aktiebolags vinst eller skatten pd out-
delad bolagsvinst inte kan konstrueras s& att den tillndrmelsevis kompenserar
den f6rmén det kan sigas innebédra att via aktiebolag forvandla vad som kunde
varit I6pande inkomst for aktiedgarna till — frin vissa aktieéigares synpunkt
— lagt beskattad bolagsinkomst plus obeskattad kapitalvinst.

Vilka konsekvenser kan dras av detta resonemang, sd ldngt vi hittills fort
det? Det ligger néra till hands att konstatera, att ingen av de extrema 19s-
ningarna blir riktigt tillfredsstéllande. En hérd beskattning av den outdelade
vinsten kan leda till en frdn de ligbeskattade aktiedgarnas synpunkt orimlig
straffbeskattning och kan samtidigt &ven hdmma bolagssparandet och fore-
tagens konsolidering pé ett kanske mindre 6nskvért sitt. Ett sddant system
kan ocksd fora med sig frestelsen att i ckad omfattning utnyttja de mojligheter
som kan erbjuda sig att lata ldgt beskattade, utlindska bolag ackumulera
vinster, som kan tas fram i form av skattefria eller skattebilliga svenska kapi-
talvinster. En 1&g beskattning av den outdelade vinsten, kombinerad med en
hérdare kapitalvinstbeskattning, kan & andra sidan befaras leda till den ckade
stelhet p4 marknaden, som brukar anforas som argument mot kapitalvinsternas
beskattning, samtidigt som det kommer att finnas fog for en kritik, som gir
ut pd att bolagssparandet alltfér mycket gynnas i forhillande till det direkta
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pEe————

rande de hogt marginalbeskattade fysiska personerna kan kosta pd sig.

spa])et vore inte onaturligh, om lagstiftarna efter hand skulle finna l6sningen
ligga i en kompromissbetonad kombination av atgirder. Den outdelade vinsten
skulle visserligen inte slippas fri men beskattas tillrdckligt milt f6r att nd den
snskade sparfrimjande effekten. Och kapitalvinsterna skulle beskattas till-
riickligt effektivt for att ge en rimlig kompensation for forménen av skatte-
billigt sparande inom bolag, men samtidigt sdpass mattligt att marknaden
inte alldeles skulle stelna till. Frigan om till en sddan bild skulle héra dven
avskaffandet av dubbelbeskattningen av utdelad vinst méste 16sas i ett storre
sammanhang, dér bl. a. verkningarna pé utdelningspolitiken av en differen-

tierad bolagsskatt kommer med i bilden. Till den frégan skall vi &terkomma i

fortsdttningen.

OM BOLAGS AKTIEVINSTER
Altievinstskatt och kedjebeskattningsregler

Ett speciellt samordningsproblem erbjuder de aktievinster, som gors av andra
aktiebolag. Till den del det dr frigan om handel med virdepapper behdver
problemet inte betraktas som sédrskilt komplicerat. Presumtionen bakom be-
skattningen av vinster och réitten till avdrag for forluster pd sddan handel
bér naturligen vara den, att affirerna dr kortsiktiga och satillvida i hogre grad
ger uttryck fér marknadstekniska kursférskjutningar, varierande rdnteansprik
eller vinstforvantningar, och endast i mindre grad motsvarar ackumulerat bo-
lagssparande. Som tidigare antytts har sambandet mellan kurs och utdelning
i var ritt beaktats pd det sittet, att foretag, som har ratt till avdrag for reali-
serade kursforluster p& den grund att de handlar med aktier, inte har samma
ritt till skattefrihet f6r utdelning, som enligt huvudregeln tillkommer andra
bolag. Man kan naturligtvis ha vissa skél att kritisera denna anordning. Néar
AB Kolen upphorde med sin aktiehandlande verksamhet for att ingd som
forvaltande dotterbolag i Providentias portfslj (RA 1958 ref. 63) fanns det
sdlunda de, som ansdg, att det var en for borsen nyttig verksamhet, som dér-
med bragtes att upphora. Skilet varfor s& skedde sades vara att skatten pé
béde utdelningar och vinster gjorde en verksamhet i denna form alltfor litet
rintabel for att motsvara de krav aktiebolagsformen stéllde p& lonsamheten.

En helt annan attityd dr p4 sin plats, nir det giller p4 lang sikt innehavda
aktier. Inte ens i de fall, dir aktieférvaltning framstdr som verksamhetens
huvudéindamal, sisom fallet &r med investmentbolagen, har lagstiftaren hit-
tills velat ifrdgasitta, att aktieinnehavet skulle likstillas med varulager eller
med sidana inventarier, vilkas avyttring kan medfora skattepliktig rérelse-
vinst. En antydan om att s& skulle kunna ske finns visserligen i aktievinstut-
redningens betdnkande (SOU 1965:72, s. 187), men nigon nirmare motive-
ring ges inte, liksom detta betdnkande overhuvudtaget saknar en analys av
de speciella samordningsproblem det hir géller.

88 linge vi hade enbart realisationsvinstreglerna, kunde det te sig naturligt
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att behandla bolag pd samma sdtt som andra aktiedgare. Realisationsvinst.
reglerna var ju i princip konstruerade fér att triffa de egentliga spekulations.
vinsterna, betriffande vilka mutatis mutandis samma betraktelsesitt kunde
tilldimpas som géllde i frdga om vinster pd handel med vérdepapper.

Men frigan har kommit i ett annat ldge nér realisationsvinstreglerna kom-
pletterats med en evig kapitalvinstbeskattning pd aktier. Vid en sédan beskatt-
ning blir, som beskrivits i foregdende avsnitt, de av ackumulerade bolagsvinster
foranledda aktievinsterna i hogre grad drabbade. Men den effektivisering av
aktievinsternas dubbelbeskattning, som skulle kunna anféras som ett bidra-
gande motiv till inférandet av en evig aktievinstbeskattning for fysiska perso-
ner har uppenbarligen inte samma barkraft f6r de aktievinsters del, vilka reali-
seras av aktiebolag.

Det dr visserligen inte lingre ndgon generell princip, att aktiebolags utdel-
ningar pa andra aktier d4n varuaktier dr fria fran skatt och kedjebeskattningen
dédrmed upphévd. Férdenskull dr det inte heller ndgon sjélvklarhet, att den
kapitalvinstbeskattning pd aktier, som kan betraktas som motiverad i ett dub-
belbeskattningssystem, bor efterskdnkas for aktiebolagens del. Dédremot kan
systematiska motiv anféras for att tillimpa samma typ av begrdnsning for
aktievinstbeskattningens del som géller i friga om skattskyldighet for utdel-
ning.

Om detta underldts fir man ndmligen den egendomliga bilden av ett system,
dédr vinst, tillgodogjord aktiedgande bolag i utdelningens form, blir skattefri,
medan samma vinst realiserad i form av aktievinst blir beskattad. Det blir
med andra ord lénsamt for ett bolag, som &ger tillrdckligt ménga aktier i ett
annat bolag for att diktera dess utdelningspolitik, att témma bolagets till-
géngar utdelningsvigen och ddrmed reducera vinsten vid avyttring av aktierna
i stéllet for att sdlja bolaget med vinstmedlen kvar.

Redan utskiftningsskatten &r i detta hédnseende tvivelaktigt konstruerad.
Det ar visserligen mdjligt for bolag att fusionera utskiftningsskattefritt. Men
mojligheten hértill dr beroende av dispens i de fall — grovt uttryckt — da
dotterbolagets vinstmedel inte intjadnats under sddan tid under vilken bolaget
haft stdllningen som helédgt eller nidstan heldgt dotterbolag.! Dispensen inne-
béar i dessa fall allenast en ratt f6r moderbolaget att Gverta dotterbolagets ut-
skiftningsskatteskuld. Dispensregeln &r inte helt koordinerad med reglerna
for skattefri utdelning. Salunda forutsdtter dispensen a) ett rationaliserings-
syfte med fusionen, b) svérighet att genomfora denna p4 grund av utskiftnings-

1 Regeln ar i sjalva verket konstruerad s, att det fér skattefrihet kravs 90 % agande
under hela den tid dotterbolaget bedrivit ndgon verksambhet, eller alternativt under hela
tiden fradn den 1/1 1940. Sistndmnda gransdragning torde ha samband med att det férst
fran den 21/6 detta ar och under forutsittning av nedséttningens eller likvidationens re-
gistrering tidigast 15/11 1939, var fragan om nagon mera betydande belastning genom
utskiftningsskatt, nidrmare bestdmt 30% mot tidigare 129%. Grundtanken bakom be-
stdmmelsen, némligen att 1 princip omoéjliggéra kringgéendet av en utskiftningsskatt,
vilken i form av latent utskiftningsskatteskuld reducerat den faktiskt erlagda kope-
skillingen fér aktierna, kunde darfér inte anses aktuell i dessa fall.
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skattens tyngd, om den skulle tas ut, och ¢) frénvaro av skatteflyktssyfte. Det
forekommer dérfor situationer, i vilka det kan vara mojligt for ett bolag att
ta ut vinstmedel skattefritt i utdelningens form, oaktat samma vinstmedel
uttagna genom utskiftning skulle beldggas med utskiftningsskatt och tillgodo-
gorandet av dem fusionsvigen skulle forsvéras genom ett dispensférfarande.

Det skulle mojligen kunna anmaérkas att utskiftningsskatten griper 6ver ett
bolags ackumulerade vinstmedel ocks till den del de genom att tillforas aktie-
kapitalet har antagit icke utdelningsbar form. Det finns emellertid tekniska
mojligheter att genom nedsdttning av aktiekapitalet ater férvandla sidana
vinstmedel till utdelningsbara medel och ddrmed utnyttja den skattefrihet for
utdelning som aktiedgaren i sammanhanget kan géra ansprék pd (jfr RN 3:12
1959).

Det later sig nu ségas, att det bara dr séllan som en utskiftningsskatteplikt
aktualiseras. I de ldgen, i vilka en utskiftning framstar som ett praktiskt hand-
lingsalternativ, torde man som regel ha goda mojligheter att foreta sédana ope-
rationer, som tillvaratar den stadgade friheten frén kedjebeskattning av ut-
delning.

Léget i samband med en skatt pd aktievinster dr ett annat. Férutom det
samordningsproblem mellan aktievinstskatt och kedjebeskattningsregler, som
vi inledningsvis berdrt och ytterligare skall ta upp mera utforligt, méter vi
hér ocksd en regelkollision, som har att géra med utskiftningsskatten, nam-
ligen i den meningen, att utskiftningsskatt utgdr vid sddana transaktioner,
som i princip utloser aktievinstskatt. Den typen av kollision representerar i
princip inte ndgot nytt inslag i skattesystemet. Realisationsvinstreglerna kén-
ner inte ndgot undantag for sddana avyttringar, som stdr i samband med ut-
skiftningsskattegrundande héndelser. Konflikterna har emellertid fére den nya
aktievinstskattens inférande inte varit sirskilt svirartade, eftersom en utskift-
ning innebdrande vinst for aktiedgarna som regel kunnat forldggas s i tiden,
att aktiedgare med dominerande intressen inte storts av de till mindre &n
fem &rs innehav begrinsade realisationsvinstreglerna, medan & andra sidan
minoritetsaktiedgarna har kunnat dberopa reglerna om tvangsavyttring som
skal for frihet frén realisationsvinstskatt. Det torde dérfor bara ha varit i rena
undantagsfall som en affarshédndelse har gett upphov till bide utskiftningsskatt
och realisationsvinstskatt.?

Ett helt annat lige har intrdffat nir kapitalvinstbeskattningen pé aktier
blivit evig. Det later naturligtvis fortfarande sédga sig, att alla de marknads-
tekniska och liknande skél, som kan foranleda kursforskjutningar pd aktie-
marknaden utan att std i samband med ackumulation av vinstmedel, kan ligga
bakom &ven sddana vinster, som realiseras i samband med utskiftningsskatte-
pliktiga transaktioner. Det dr & andra sidan klart, att den vinstackumulation

1 Om en sédan dubbel belastning verkligen skulle ha varit medvetet asyftad av lag-
stiftaren hade det knappast varit acceptabelt att i skattehinseende med utdelning lik-
stalla utskiftning fran ekonomisk férening, som nu kan &ga rum utan att dubbelbeskattas
pa samma séatt.
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inom bolag, som utskiftningsskatten dr avsedd att trdffa vid den tidpunkt
den tillgodogors aktiedgarna, i princip méste antas ha péverkat kursutveck-
lingen fram till utskiftningsdagen pa sddant sdtt, att forekommande vinster
blivit storre eller forlusterna mindre &n fallet skulle varit om vid samma utdel-
ning den nedpldjda vinsten skulle ha varit mindre. Det 4r darfor knappast i
Gverensstdmmelse med de idéer, som ligger bakom kapitalvinstbeskattningen
pd aktier, att frita just de avyttringar frén aktievinstbeskattning, som sam-
tidigt aktualiserar utskiftningsskattebetalningar. Men det &r & andra sidan en
tankegdng, som borde kunna anses f6ljdriktig, att utskiftningsskatten forlorar
det vésentliga av sin motivering i samma mén som en evig aktievinstbeskatt-
ning inférs och borjar fungera.

Det é&r ocksd frdn en annan, praktisk synpunkt rimligt att 16sa konflikten
mellan aktievinstskatt och utskiftningsskatt genom att ge avkall p& densenare.
Om nédmligen det i stéllet dr aktievinstskatten vid utskiftningsskattegrundande
avyttringar, som avskaffas, maste det vara en frestelse for den, som raknar
en dylik avyttring som sannolik, att halla pé sina aktier i stéllet for att sdlja
dem. P4 samma sétt bor vid de realisationsvinstskatteregler, som géllde t. 0. m.
1967, en chans att f4 ta ut sin vinst i form av skattefri expropriationsvinst i
forekommande fall ha verkav i hég grad ddmpande pé en fastighetséigares in-
tresse av att sélja en fastighet han dgt mindre &n tio &r.

Den motivering, som givits for att inte avskaffa utskiftningsskatten i sam-
band med inférandet av aktievinstskatten 1966, dr alltfor knapphéndig for
att betraktas som ett klart stédllningstagande i den frdga vi hir behandlat.
Det dr emellertid mojligt att finna en del punkter, som dr dgnade att tminstone
forsvaga positionen att utskiftningsskatten borde ha avskaffats 1966.

En av dessa har att géra med den svenska aktievinstskattens karaktéir av
en omséttningsskatt pad aktier. Den paverkas endast i mycket liten grad av
den verkliga vinstens storlek, s& snart denna uppgar till 5% av vad som er-
héllits for aktierna. Det dr mot den bakgrunden tvivelaktigt huruvida de
vinstelement, som motsvaras av ackumulerad vinst inom bolag ens vid beskatt-
ning ocksé av den utskiftningsskattegrundande avyttringen kommer att be-
lastas pé det sdtt som méste forutsittas vara den systematiska grundvalen for
utskiftningsskatten, nér denna satts in som ett dubbelbeskattningens andra
led.

En annan synpunkt géller skattskyldighetens omfattning i friga om utrikes
bosatta personer. Betriffande dem kommer ndgon svensk aktievinstskatt inte
att kunna séttas in. Samtidigt upprétthéller Sverige dtminstone i princip ge-
nom kupongskatteforordningen — dock med begrinsad effekt eftersom skat-
ten starkt begrénsats i dubbelbeskattningsavtalen — ett skattekrav mot ut-
landska dgare av svenska aktier avseende utdelning pd aktierna. En utléndsk
dgare av svenska aktier har alltsd redan nu som huvudregel intresse av att om-
vandla beskattad utdelning till — med géllande regler i Sverige obeskattad —
kapitalvinst genom att ackumulera vinst i bolag och sélja undan aktierna.
Skulle utskiftningsskatten avskaffas i dessa fall, utan att man lyckades med
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det omdijliga att infora och effektivt utéva ett svenskt skattekrav riktat mot
utldnningars kapitalvinster pd svenska aktier, bleve det frigan om en ensidig
skattesinkning utan samma motiv som den nya aktievinstskatten ger for hér
bosatta aktiedgares vidkommande. Men det bor vid vérderingen av denna
synpunkt hédllas i minnet, att redan utdelningarna frén svensk sida i flertalet
fall blir ldimnade helt eller s& gott som fria.

Vifinner alltsd sammanfattningsvis att reglerna om utskiftningsskatten redan
med hittillsvarande regler varit bristfdlligt koordinerade med de bestdmmel-
ser, som haft att géra med friheten frdn kedjebeskattning. Vi méste likaledes
konstatera att utskiftningsskatten i princip kan sigas kollidera med en evig
aktievinstskatt. Inforandet av en sddan skatt kan i viss mening sigas innebéra
att syftet med utskiftningsskatten uppfylls med tillimpning av en annan me-
tod.

Utskiftningsskatt, utdelningsskatt, aktievinstskatt

Om vi nu 4tergdr till virt huvudproblem, ndmligen frigan om aktiebolagens
aktievinstbeskattning, dr det klart att den bristande Gverensstimmelse vi an-
tytt existera mellan utskiftningsskatt och reglerna om kedjebeskattning kan
utgéra ett argument for att inte heller séitta kraven pd samordning alltfér hogt
ndr det giller forhéllandet mellan aktievinstbeskattning och kedjebeskatt-
ningsregler. I sjdlva verket har lagstiftaren i vart land inte alagt sig négra
som helst forpliktelser att sérja for en sddan samordning; man behover som
exempel endast ndmna det likartade problemet med skatten pd vinst vid av-
yttring av handels- och kommanditbolagsandelar, dér pad samma sétt en skatte-
pliktig vinst vid avyttring av andel kan bytas mot ett skattefritt uttagande
av vinstmedlen i den lpande »utdelningensy form. Och det bor i rattvisans
namn erkénnas, att inte heller i andra linder en samordning genomgéende har
iakttagits, 4ven om det &tminstone finns ansatser dértill i amerikansk och
engelsk ratt och ursprungligen dven i forslaget till den danska kapitalvinst-
skatten.

Det finns ocksd de som gor gillande, att varken utskiftningsskatten eller
aktievinstskatten i nuvarande form medfér s& betydande effekter ps aktie-
bolagen i gemen att det framstir som en praktisk nodvéndighet vare sig att
lata ndgon av dem forskjuta den andra eller att slopa bdda for att vinna ver-
ensstdmmelse med kedjebeskattningsreglerna.

Men bdda argumenten lider av svagheter. Om utskiftningsskatten ar illa
samordnad med kedjebeskattningsreglerna dr detta — bortsett frdn det natur-
liga motivet att stdvja Lundin-transaktioner — framfor allt kanske forsvar-
ligt p& den grunden, att utskiftningsskatten 4tminstone for bolagens del torde
kunna kringgds eller undvikas dispensvégen i en sidan utstridckning, att det
inte blir frdgan om ndgon effektiv kollision. Att undvika aktievinstskatten
genom att utnyttja reglerna om skattefrihet f6r utdelning skulle te sig betyd-
ligt mera komplicerat och ofta helt oméjligt. Och om utskiftningsskatten regel-
massigt kan uppskjutas linge, medan aktievinstskatten i nuvarande utform-

73



ning dr forhdllandevis 18g, hindrar detta inte, vare sig att i vissa situationer
utskiftningsskatten likvil maste betalas, eller att aktievinstskatten, sddan den
nu dr utformad, kan bli mycket hég i férhdllande till den verkliga vinsten.

Vi méste ocksd med ett annat allvar d4n som skett vid tidigare lagstiftning
betrakta den kumulativa effekten av utskiftningsskatt, aktievinstskatt och
utdelningsskatt i de speciella fall d& en sddan kumulation kan uppkomma.

Hur skulle man d& kunna ténka sig en samordning genomford? I frigan
om kollisionen utskiftningsskatt—-aktievinstskatt har redan antytts, att ut-
skiftningsskatten borde kunna avskaffas i den mén aktievinstskatten anses
utgora en tillricklig belastning for att motsvara dubbelbeskattningens andra
led. Konstaterar man att aktievinstskatten inte dr hég nog i jamforelse med
utskiftningsskatten, kan det kanske vara skil att erinra om att aktievinst-
skatten visserligen inte &r sdrskilt hog i normalfallen, men likvél reellt en i
méanga fall mer tyngande belastning dn en utskiftningsskatt, som i flertalet
fall aldrig torde bli gildad. Det &r ocksd uppenbart, att om dubbelbeskatt-
ningens andra led i princip anses béra ligga hos aktiedgarna, alltsd i formen
av en individuell beskattning, innebdr den individuella kapitalvinstskatten
pé aktier en principiellt mera acceptabel 16sning av problemet &n den objekt-
skattebetonade utskiftningsskatten.

I frdgan om den bristande samordningen aktievinstskatt—kedjebeskattnings-
regler borde frégan inte vara mycket svirare. Om lagstiftaren stannat for en
viss 16sning betridffande kedjebeskattningen dr det ett rimligt antagande att
samma losning vore skalig ocksd for aktievinsternas del. Men helt sikert dr
detta inte.

En bittre anslutning av beskattningen till det stélle ddr vinsten uppstétt
skulle i manga fall sikert nds, om man jamstéllde bolags aktievinst med annan
vinst men i gengédld — med ett férfarande som vi ndrmare skall berdra i kapitel
7 — ridknade upp anskaffningskostnaden med sédan vinst, som tagits fram till
beskattning i dotterbolaget och kunnat utdelas skattefritt till moderbolaget.
I s8 fall skulle man undvika, att ett bolag, som byggt upp dolda reserver i
ett dotterbolag, skulle kunna silja detta till ett annat bolag eller en fysisk
person utan att sjalvt vidkdnnas ndgon beskattning 6verhuvudtaget for vins-
ten. Det later sig visserligen sdgas, att forvirvaren ocksd Svertar skattskyldig-
heten, men &r forvirvaren en fysisk person gir kapitalvirdet av denna Gver-
tagna skatteskuld inte jimnt upp med den skatt det sdljande bolaget und-
gétt utan kan bli béde stérre och mindre. Om forvérvaren dr ett aktiebolag
ger arrangemanget i varje fall den forménen att beskattningen uppskjuts. Mot
det sdljande bolagets faktiska vinst, som blir skattefri, kan emellertid ocksa
komma att svara en férlust for forvirvaren, utan att ndgon som helst skatte-
kompensation for forlusten kan erbjudas denne.

Den nu anférda synpunkten dr framfér allt viktig i de fall, d& man har att
gora med speciella projekt, som lagts in i dotterbolag och finansierats med
avdragsgilla koncernbidrag men vilkas vinst sedan, infér investeringarnas ut-
mognande, realiseras genom avyttring av dotterbolagsaktierna till utomsté-
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ende. Den har betydande relevans som en inskrénkning av de hér {6rda resone-
mangen. Det dr emellertid knappast mojligt att behandla den pd ett tillfyllest-
gérande satt utan att gd in pd hela koncernbeskattningsproblemet.?

Vidare har vi att ta stdllning till det kringgdendeproblem lagstiftaren be-
aktat vid utformningen av utskiftningsskatteférordningens dispensregler. Tan-
kegdngen 1 utskiftningsskattefallet 4r den enkla, att det inte finns skél att
dispensera frin utskiftningsskatten nir aktier forvéirvats till en kopeskilling,
som kan antas faststdlld med hénsyn till den latenta utskiftningsskatteskulden.
Det skulle ju betyda, att det kopande bolaget finge tillfdlle att i realiteten
sjalvt inkassera den skatt som redan Gverviltrats pd siljaren.

Nu ghr det kanske inte riktigh till pd det sidttet i verkligheten. Séljare av
aktier till kopare i aktiebolagsform rdknar ldngt ifrén alltid med att sjdlva be-
héva bira ndgon ndmnvird utskiftningsskatteskuld, eftersom det finns till-
rickligt ménga bolag i marknaden f6r att kursnivin skall kunna sdttas med
hinsyn till denna képargrupps skattesituation. Om kopande bolag riknar med
att kunna tillgodogtra sig det kopta bolagets vinstmedel skattefritt genom
utdelning, dr utskiftningsskatteskulden knappast ndgot reellt problem vid
kurssdttningen. Detta ér Lundin-transaktionernas praktiska idé. Den inskrénk-
ning dessa transaktioner lider genom 1966 &rs férbud mot skattefrihet for ut-
delning frén slaktfirdiga skalbolag dr sjdlviallet betydelsefull men berdr inte
huvudprincipen for behandling av bolag med realtillgngar.2

Men hur det &n forhaller sig ddrmed finns det i varje fall den fundamentala
skillnaden mellan skatteflyktsargumentet i frégan om utskiftningsskatten och
motsvarande argument i frigan om aktievinstskatten, att den senare ju i varje
fall inte bertr den virdestegring pd aktierna, som har sin bakgrund i bolags-
sparande fore den tidpunkt aktierna forvirvades. Det dr med andra ord inte
alls vare sig menat eller ens moéjligt att med aktievinstskatt hos ett bolag
traffa den kursstegring, som kan tillskrivas vinstackumulation i bolaget under
foregdende dgares innehavstid.

Av samma skél dr det ocksd svart att tdnka sig att man genom en aktievinst-
beskattning hos fradn skatt pd utdelning befriade bolag skulle kunna kompen-
sera att den effektiva aktievinstskatten for tidigare dgares del kan ha varit
otillricklig for att motsvara dubbelbeskattningens andra led. Bdde genom att
den i sin nuvarande form inte tréffar den verkliga vinsten och genom att den
ger mojligheter till dispens i strukturrationaliseringsfallen limnar vir nya aktie-
vinstbeskattning utrymme f6r detta slags kritik. Men dven om man skulle anse

1 Ett komparativrattsligt arbete héarom &r under utarbetande av 8.-O. Lodin, i vilket
det nedan s. 175 niémnda arbetet ingar som en del.

2 Genom SFS 1966:724 inférdes den &ndringen i 54 § KL, att skattefrihet inte atnjuts
for utdelning & foérvarvad aktie eller féreningsandel, om det inte ér »uppenbart att det
bolag eller den férening som gor forvirvet darigenom erhaller tillgdng av verkligt och sir-
skilt virde med hénsyn till forvarvarens rorelse eller kapitalférvaltning», allt sdvitt avser
vid forvarvet befintliga vinstmedel. P4 samma sitt stadgas i 1 p. 9 st. anv. t. 41 § en
regel mot avdrag for nedskrivning pé motsvarande slags aktier f6rvarvade i penning- eller
forsékringsrorelse.
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den kritiken berdttigad vore det likval systematiskt otillfredsstédllande att
forsoka kompensera den otillrackliga skatten pé tidigare dgare av aktier genom
en beskattning av det bolag, som képt dem.

Moijligen skulle man kunna finna skél att géra undantag for de fall i vilka
det finns intressegemenskap mellan den tidigare dgaren och bolaget, pd s&dant
sitt att bolaget fatt Gverta aktierna till underpris. Man skulle kunna finna
att en aktiedgare, som billigt &verlater aktierna i ett bolag till ett annat av
honom sjélvt dgt eller dominerat bolag, for att sedan l8ta detta bolag avyttra
aktierna med en betydande skattefri vinst, borde beskattas f6r den vinsten
sjilv. I och fér sig dr detta inte nigot méarkvirdigare problem &n det sedan
lange i praxis férekommande fall nér tillgdngar apporteras till ett bolag, som
overtar den latenta skatteskuld som &vilar dem. Men naturligtvis fr proble-
met en sdrskild dimension om &verldtelsen sker frén en aktiedgare, som i prin-
cip ar skyldig att betala aktievinstskatt, till hans aktiebolag, om detta &r eller
kan bli fritt frén motsvarande skattskyldighet.

Det dr emellertid mojligt att tdmligen vésentligt reducera betydelsen av
detta bekymmer, om man betraktar tvd synpunkter. For det forsta kan det
hdr inte vara frdgan om att befria frdn aktievinstskatt i de fall motsvarande
utdelning blir beskattad, t. ex. just for att hindra kringgdende. For det &r
ingenting som séger, att man inte skulle kunna ha kvar den mojligen pa andra
grunder motiverade skatteplikten for korta aktievinster, vilken skulle kunna
tjdna som en spirr mot transaktioner for vilka skattefriheten inte skulle anses
motiverad.

Slutligen kan det ocksé vara skl att pdpeka, att en aktiedgare, som séljer
till 14gt pris till sitt bolag for att lata detta ta fram vinsten, normalt inte vin-
ner mer dn ett uppskov med beskattningen, eftersom det képande bolagets
aktier far antas bli s mycket virdefullare genom tillskottet. Det géller enligt
svensk ratt, i frdga om apport av sddana tillgdngar, vilkas avyttring till fullt
pris skulle fora med sig vinstbeskattning, att anskaffninggvardet for de genom
apporten forvirvade aktierna sétts med utgdngspunkt frin det vid apporten
bokfsrda beloppet, utan férhdjning for ett eventuellt hogre marknadsvérde
av de apporterade tillgdngarna. Skulle man félja samma regel vid apport av
aktier till underpris, komme detta att principiellt innebdra samma typ av
16sning.?

En andra synpunkt som kan liggas pd &tgdrden att avskaffa aktievinst-
skatten pd bolag skattefria for motsvarande utdelning, kunde ténkas vara
den, att den redan forut regelmassigt fordrojda betalningen av skatter komme

1 Man kan diskutera det skiliga i den, jfr RA 1963 ref. 9 och Hellner [1962], s. 279 ff.
Eftersom det har inte skulle bli fragan om négon skattskyldighet f6r bolaget utan endast
ett val mellan olika tidpunkter for aktualisering av aktievinstskatten — vid apporten eller
vid avyttring av de erhélina aktierna — kan emellertid regeln anses tillfredsstéllande pa
ett helt annat sétt &n den redan nu gillande regeln enligt vilken apport av ett varulager
till underpris bade héjer det mottagande bolagets egen skatt och medfor hogre realisa-

tionsvinst vid avyttring av samma bolags aktier é#n som skulle gillt vid apport till fullt
pris.

76



att bli dnnu mera forsenad. Om man ser bolagens skattefrihet fér utdelning
som ett hénsynstagande till att aktiedgarna i sin tur blir beskattade nér ut-
delningsinkomsten kommer 6ver till dem i form av utdelning, &r det en rimlig
tanke att se skattefriheten for bolags aktievinst som en kompensation for att
det kan bli frégan om beskattning hos aktiedgarna, antingen av vinsten om
den delas ut, eller av den virdestegring den medfér f6r aktierna. Om nu ut-
delningen later véinta pé sig eller aktiedgarna férdrojer realisationen av aktier-
nas virdestegring dr det en naturlig tanke att skattefriheten for bolags aktie-
vinster skulle vara otillrdckligt motiverad.

Till detta kan emellertid sdgas att en sddan ytterligare f6rdrojning ingalunda
nédvandigtvis behdver dga rum. Det rdcker hir att erinra om att reglerna
for svarta rorelsedrivande familjebolag i praxis tillimpas sd att péd litet sikt
dven realisationsvinster forutsitts utdelade (RN I 4:5 1961). Om emellertid
en fordrojning sker bor det kanske vara lika rimligt eller orimligt att godta
den i skattehénseende som det &r att acceptera vinstnedplojning av annat
slag, t. ex. genom tillimpning av nettometoden vid inventarieavskrivning. Vill
man inte acceptera den dr en beskattning av icke realiserad vinst den logiska
konklusionen.

Inkomst eller kapitalvinst
Avslutningsvis skall erinras om den oklarhet, som fér nirvarande kdnneteck-
nar granserna i praxis mellan inkomst och kapitalvinst, driftférlust och kapital-
forlust, sdvitt angdr samordningen mellan vinstbheskattning och regler om
skattefrihet for utdelning. I frigan om aktiebolag, skattefria for utdelning,
torde det exempelvis anses att en forlust pé aktier, som enligt vanliga regler
skulle vara avdragsgill pd grund av att aktierna forvérvats i och for rérelsen,
kan f& icke avdragsgill karaktédr ddrfor att moderbolaget tillgodogjort sig dotter-
bolagets vinstmedel helt eller delvis i form av skattefri utdelning. (Jfr Zachris-
son [1962].) P4 samma sidtt dr det etablerad praxis att Gverférande utan
vederlag fran ett dotterbolag till moderbolaget av goodwill eller hyresrétt pre-
kluderar ett framtida avdrag for forlust p& dotterbolagets aktier. Tankegdngen
dr hdrvid den, att en avyttring mot fullt vederlag & ena sidan skulle givit en
skattepliktig vinst for dotterbolaget och motsvarande avskrivningsunderlag
fér moderbolaget, & andra sidan sddana vinstmedel i dotterbolaget som mo-
derbolaget antingen skulle kunnat tillgodogéra sig i form av skattefri utdel-
ning eller ocksd i den formen, att de reducerat forlusten pd dotterbolagets
aktier. Detta resonemang innehdller i konklusionen alltsd likaledes tankegéng-
en att skattefri utdelning reducerar en skattemissigt relevant kapitalforlust.
Om vi nu i stéllet gir till aktievinstfallen borde det — om man vill anvdnda
en grov férenkling — i princip naturligtvis inte vara annorlunda med skatte-
fri utdelning ndr den minskar en eljest uppkommande skattepliktig vinst
dn nir den okar en i princip avdragsgill aktieforlust. Det ligger emellertid
inte lika naturligt till att géra en sddan distinktion nér det dr frégan om
vinstberdkning som nér det giller att konstatera, att en forlust kan hén-
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foras till en »urmjolkningy av det sélda bolagets tillgdngar. Det bor nog
ocksd rent principiellt betraktas som en rimlig konsekvens att en lagstiftning,
som inte gor skillnad pd konstanta drliga utdelningar och ackumulerade ut-
delningsbelopp utbetalade i klumyp, far den innebérden att fsrekommande ut-
delningsbelopp i princip behandlas p4 samma sétt ndr det géller att kalkylera
4tminstone kapitalvinst och kapitalforlust. Med driftférlusterna, som tidigare
ndmnts, kan mojligen ett annat betraktelsesitt ldta forsvara sig.

I frégan om andelar i ekonomiska fOreningar har forut antytts att ndgon
motsvarighet till kollisionen mellan utskiftningsskatt och aktievinstskatt inte
existerar. Dirigenom blir det helt naturligt lattare att genom en till utdelning
hénforlig transaktion sétta ner vinsten pd en forenings andelar &n att foreta
motsvarande arrangemang betridffande ett aktiebolag. En sddan utskiftning i
forbindelse med nedséttning av aktiekapitalet, som hos aktiebolag ger upphov
till utskiftningsskatt och endast genom en sirskild omgéng kan ges karaktar
av utdelning, blir i de ekonomiska féreningarnas fall direkt hénford till utdel-
ning (det &r dérvid, naturligtvis, frigan om nedsédttning av andelskapitalet eller
mojligen forvirv av egen andel).

Betraffande handels- och kommanditbolag, slutligen, forekommer fér alla
skattskyldiga, bdde sddana som &r befriade fran skatt pd utdelning och andra,
samma slags problem. En utdelning av 16pande vinstmedel innebér inte ndgon
beskattning av andelsdgarna utover den de fatt vidkdnnas vid sin beskattning
andelsvis f6r bolagets 16pande vinst. Samtidigt finns det inte klarlagt pd vilket
sitt en skillnad skulle kunna géras mellan sddan utdelning av vinstmedel fran
ett handelsbolag, som tilldventyrs skall likstéllas med avyttring helt eller delvis
av andelen, och annan utdelning. Inte heller finns det ndgot samband etablerat
mellan andelsdgares avdragsritt for handelsbolagets 16pande underskott och
berdkningen av forekommande vinst eller f6rlust pd andelen (jfr RN 5:5 1959).
Det forefaller darfor som om en diskrepans skulle réda mellan behandlingen
av vinster och forluster i handelsbolag, ndrmare bestdmt av foljande innehall:
En vinst i handelsbolaget beskattas hos deldgarna och torde antingen sisom
tillford andelskapitalet 6ka dettas ingdngsvérde eller — om s8 icke ér fallet —
kunna utdelas frdn handelsbolaget, utan att ingdngsvirdet vid aktievinstbe-
rdkning dérigenom minskas.! Ett underskott i handelsbolagets rorelse ér av-
dragsgillt hos deldgarna och underskcitet dr samtidigt, &tminstone om det
tdckts med annat kapital dn innehdllna vinstmedel, neutralt i férhallande till
ingdngsvirdet for andelarna — om det tédcks genom tillskott av nytt andels-
kapital torde detta tillskott 6ka ingdngsvirdet i vinstskattehdnseende.? I gen-
gild medfor framtagandet av vinster respektive forluster i bolaget att dettas
latenta skatteskuld minskar respektive okar, vilket paverkar andelsvirdet.

1 Jfr Hellner [1962], s. 328 f. och 336 f. och Mutén [1963], s. 248 ff.

2 Antag att ett bolag bildar handelsbolag och satter in 500 000 kronor, som férbrukas
for forvarv av icke aktiveringspliktiga tillgangar. Det redovisade underskottet, 500 000
kronor, blir avdragsgillt. Anda blir vinstberakningen vid avyttring av andelen grundad pa
anskaffningskostnaden 500 000 kronor.
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Ands dr det klart att denna ordning, som till néds kunnat duga i samband
med en sillan aktualiserad realisationsvinstbeskattning, ar foga tillfredsstal-
lande i samband med en permanent aktievinstskatt innefattande dven andelar.

I det hdr sammanhanget kommer behandlingen av handelsbolagsandelarns
i huvudsak in som ett praktiskt exempel pd att den samordningsfréga, som
vi hir behandlat i avseende pd relationerna mellan skattefri utdelning och
skattepliktig aktievinst, i en annan gestalt kommer tillbaka fér alla skatt-
skyldigas vidkommande, alltsd inte bara bolagens, utan att lagstiftaren gjort
sig mbda att penetrera problemet och finna en forsvarlig regel for dess I6sning.

EN SLUTKOMMENTAR

Det sagda har ett mot den nuvarande lagstiftningen kritiskt inneh4ll. I klar-
hetens intresse bor det anmérkas, att vad som angripits inte dr férekomsten
av en aktievinstskatt eller en utskiftningsskatt i och for sig. Detta har att
gora med politiska vérderingar, som inte har sin plats i en framstéllning med
ansprak pd vetenskaplighet. Vad fragan géllt 4r i stillet att med utgdngspunkt
fr&n hypotesen att lagstiftningen &r systematiskt anpassad till ndgon grund-
liggande konception préva vilka sammanhang, som kan &terfinnas i den gil-
lande svenska rdtten, och vilka som mgjligen kan tédnkas férsummade som en
f6ljd av att lagstiftningen inte utformats i ett sammanhang utan snarare har
karaktédren av lappverk. Det finns ingenting som séger att den ena eller andra
attityden till konstruktionen av samspelet mellan skatterna p& bolag och
aktiedgare skulle vara korrekt. Det dr pd den hir punkten t. ex. inte alls klar-
lagt, om det ar riktigt att anse att skatten p& bolag och skatten pd aktie-
dgarna innebér en dubbelbeskattning eller icke. An mindre har vi i det hir
sammanhanget haft utrymme f6r nigon undersckning av i vilken mén reg-
lerna mot kedjebeskattning i dagens lidge fatt en helt f6ljdriktig utformning.
Det enda som kan sigas med utgdngspunkt frdn den hir féreliggande fram-
stéllningen &r att om de teorier, som kan postuleras bakom lagstiftningens nu-
varande anordning med en kombination av bolagsskatt, utskiftningsskatt och
aktievinstskatt, dr medvetet accepterade av lagstiftaren, finns det gapande
luckor i deras tillimpning. Och om de inte i princip accepterats &r lagstift-
ningen dvenledes otillfredsstédllande dven om felen i sddant fall f6refaller béra
avhjdlpas genom skatteldttnader i stillet f6r motsatsen.
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KAPITEL 4

Marginalkostnadskurvan
for bolagens
kapitalanskaffning

KAPITALANSKAFFNINGSKOSTNADEN I
INVESTERINGSKALKYLEN

Man brukar rdkna med tvé metoder for investeringskalkyler: internrdntemeto-
den och kapitalvirdemetoden. Naturligtvis finns det fler, t. ex. MAPI-metoden
och pay-off-metoden, men nigra andra metoder skall inte komma i betraktande
hér.t

Det &r inte meningen att i detta sammanhang presentera ndgon nérmare
analys av de bdda forstndmnda metodernas fel och fortjsinster. For detta han-
visas till den foéretagsekonomiska litteraturen pd investeringsomradet, t. ex.
Schneider, Johansson, Merrett & Sykes och Hallsten.? Sammanfattningsvis
kan skillnaden mellan de bdda metoderna uttryckas pa foljande sitt.

Internrintemetoden innebér, att man s6ker den rintefot, enligt vilken nu-
virdena av de med en investering férbundna, forvéntade in- och utbetalningar-
na precis utjimnar varandra. Internrdntan dr med andra ord den rintefot, vid
vilken kapitalvardet, hinfort till en eller annan tidpunkt, av samtliga in- och
utbetalningar ér noll. Internrédntefoten anvénds som lonsamhetsmétt. Kapital-
virdemetoden innebar att man i stéllet rdknar fram dessa nuvérden p& grund-
val av en for dndamaélet vald kalkylrdntefot. Skillnaden mellan inbetalnings-
och utbetalningsseriernas kapitalvirden, hir kallad investeringsvinsten, an-
viands som méatt pd investeringens lonsamhet.

Bada metoderna kan for att anvindas vid beslut om investeringar kombine-

1 Pay-off-metoden é&r den enkla kalkylmetod enligt vilken man raknar fram efter hur
ménga &r den ursprungliga investeringskostnaden hinner betalas ur 16pande 6verskott,
medan annuitetsmetoden innebér en jamférelse mellan 16pande dverskott och det arliga
amorteringsbelopp, vilket jamte ranta enligt kalkylrantefoten vid slutet av investerings-
perioden ger ett kapitalbelopp lika med den ursprungliga investeringskostnaden. Betr.
MAPI-metoden jfr Terborgh [1958] och Eneroth [1961].

2 Schneider [1944], s. 31 ff.; Johansson [1961], sarskilt kapitel 10; Merrett & Sykes
[1963], kapitel 2 och 5; Hallsten [1966b], kapitel 2.
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as med ett beraknat forrantningsansprak. Vid kapitalvirdemetoden anvénds
;5rr§ntningskravet som kalkylrdnta. Vid internréntemetoden jimfors den be-
riknade internrantefoten med foérrdntningsansprdket och man avstir fran in-
vesteringar, som inte uppfyller detta krav.

Bada metoderna foreter svagheter. Mest utpréiglade tycks dessa vara i fri-
gan om internrantemetoden, som dels &r besvirlig att kalkylera med, dels ut-
sir fran det orealistiska antagandet att pengar kan anskaffas och placeras
:ill den sokta internrintefoten. Investeringar med mera betydande underskott
(net,toutbetalningar) under en senare period dn initialperioden kan med denna
metod ge flera 1sningar pé frdgan om vilken internréntefot de erbjuder.! Fére-
teelsen forklaras litt, om man gor klart {0r sig, att hoga dverskott (nettoinbe-
talningar) under vissa ar dr forenliga med en hog internrdntefot, och att en
sidan hog internrintefot reducerar nuvirdet av ett senare drs nettoutbetal-
ningar pd ett orealistiskt siatt. En ldgre rantefot kan samtidigt satisfiera kalky-
len och pa ett mera realistiskt sitt ge uttryck for nuvirdet av den framtida
utbetalningen.

Kapitalvirdemetoden anses & andra sidan i praktiken stundom ha en svag-
het diri, att man inte far investeringsvinsten satt i relation till det vid varje
tidpunkt bundna kapitalet och dirfor inte alltid kan anvénda den for att gra-
dera investeringar inbérdes efter deras 16nsamhet. Hértill kommer, att medan
internrantemetoden i darfér laimpade fall kan anvindas fo6r lénsamhetsgrade-
ring av investeringar utan att nédvindigtvis stilia dem i relation till ett visst
ligsta forrantningsansprdk — som de kanske alla gott och vil uppfyller —
méaste kapitalvirdemetoden forutsitta att en viss kalkylrdntefot viljs, med
risk att valet visar sig vara oldmpligt.2

Erik Lundbergs [1961] och Olle Rencks [1967] undersokningar av svenska
foretags investeringsplanering tycks ge en fingervisning om att de i praktiken
anvianda metoderna atminstone i vart land inte dr sdrskilt sofistikerade. Tum-
regler, nirmast anslutande till pay-off-metoden, tycks inte vara ovanliga,
vilka, uttryckta i forrdntningskrav, ofta gir upp till 25 % eller mer. Nér kapi-
talvirdemetoden anvinds for investeringskalkyler, dr det ocksd ofta med an-
vindning av i férhallande till exempelvis bankernas utldningsrdntor mycket
hoga kalkylrintesatser, inte sdllan differentierade efter arten av placerings-
objekt.

Man f4r rikna med att, i den man férrintningsanspraket p& nya investeringar

! Schneider [1944], s. 18 f., ger som exempel pa en investering med dubbel internrante-
fot ett fall med inbetalningen 1 000 i tidpunkten 0, utbetalningen 2 090 i tidpunkten 1
och inbetalningen 1 092 i tidpunkten 2, dar internréntefoten kan vara antingen 4 eller
6% och avvisar dessa fall som opraktiska. Detta slags fall kan emellertid bli praktiska
nér det gialler t. ex. grustaktsforetag eller andra naturférstérande aktiviteter, dar ett kost-
samt aterstillande av vad som férdarvats ingar — eller borde ingad — i forutsattningarna
f6r den ursprungliga investeringen.

* Medan Merrett & Sykes finner sig med vissa modifikationer kunna rekommendera
internrantemetoden, har Hallsten dvertygande visat kapitalvardemetodens relativa for-
delar, tyvarr dock utan att explicit ta stallning till Merrett & Sykes argument.
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sdtts mycket hogt, forklaringen kan sckas efter tvd linjer. For det forsta
méste man anta, att riskfaktorn spelar en betydande roll, sirskilt om utfalls-
berdkningarna ex post inte s& ofta uppfyller de kalkylmassiga forvantningarna.
For det andra dr det realistiskt att rdkna med att rdntabiliteten hos olika projekt
langtifrén alltid sdtter grénsen for foretagens investeringsaktivitet. I stallet
kan faktorer som tillgénglig likviditet, administrativ kapacitet ete. verka som
restriktioner pd investeringarnas omfattning. Det blir i sddant fall naturligt
att fixera kalkylréntefoten mindre som en anskaffningskostnad for nytt kapital
4n som en alternativutnyttjandekostnad for det kapital, var6ver man dispo-
nerar inom den givna investeringsramen. Anvénder man kapitalvirdemeto-
den pé det sdttet, kan emellertid risken uppstd att man tar dagens hoga alter-
nativutnyttjandekostnad som ett métt pd kapitalkostnaden inte bara over
den ndrmaste framtiden utan dven 6ver en kommande period, d& forrantnings-
kravet kanske bor vara ett helt annat.

I denna framstdllning dr det investeringskalkylernas kapitalanskaffnings-
sida, inte deras kapitalanvédndningssida, som i forsta hand skall diskuteras.
Det &r naturligtvis inte mojligt att helt skilja dessa at. Valet mellan olika in-
vesteringsalternativ kan ge preferens &t olika hall, beroende pé vilken kapital-
kostnad som laggs till grund fér kalkylen, och det dven om inte nigot av de
alternativ man véljer mellan &r marginellt i forhdllande till aktuella forrant-
ningskrav. Det dr alltsd inte utan vidare mojligt att utgd fr&n att preferens-
ordningen mellan tillgéngliga investeringsalternativ dr bestdmd, och att det
bara dr frdgan om att rdkna fram vilket eller vilka av dem som uppfyller givna
férrantningskrav, vilka senare far antas pdverkade av skatterna pé sitt vi har
skall undersoka. Men skall man borja nysta upp de sammanhéngande proble-
men fran skattesidan, kan det dndé te sig rationellt att tminstone inlednings-
vis utgd frén hypotesen att det finns en kapitalanskaffningssida, som kan disku-
teras isolerad fran kapitalanvindningen.

De investeringsplaner, som vi har anledning att granska i detta samman-
hang, avser realinvesteringar. De finansiella investeringarna later vi spela rol-
len av placeringsalternativ, av betydelse for att fixera det férrantningsansprak,
som kapitalets alternativutnyttjande i finansiell placering representerar. Skat-
terna kan péverka ett p& detta vis bestdmt férrantningsansprak genom en mer
eller mindre férménlig behandling av vissa finansiella placeringar, t. ex. bolags
aktieplaceringar. Det méste d& observeras, att samtidigt som skattefriheten
for aktieutdelningar i princip kan tjéna till att stegra vissa aktiebolags for-
rdntningsansprdk pé reala investeringar med hénsyn till den hogre alternativ-
utnyttjandekostnaden, kan den verka forbilligande fran de aktieemitterande
bolagens synpunkt. Den sammanlagda roll dessa effekter kan spela beror bl. a.
pa hur dominerande aktiebolagsefterfragan pa aktier dr for kursséttningen. Ett
aktiebolags investering i ett rorelsedrivande dotterbolag fér att mdojliggora
dettas realinvesteringar far i detta ssammanhang samma innebérd som om real-
investeringen gjorts direkt av moderbolaget. Ett aktiebolags tillfdlliga place-
ring i borsnoterade aktier — i den mén sddan tilldts ske med skattefrihet for
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mottagen utdelning — kan tdnkas dga rum till en aktiekurs, paverkad av
skattefria subjekts efterfrigan och ddrmed hogre dn som skulle motsvara nor-
malplacerarens forrdntningsansprék netto efter skatt. En emission kan, om
den sker pd villkor, anpassade efter beskattade placerares efterfrigan, te sig
onddigt gynnsam for placerarna sedd fran synpunkten av vad som varit moj-
ligt att uppnd, om sddant placeringssdkande bolagskapital funnits att tillgd,
vars forrdntningsansprdk dikterats av skattefrihet f6r mottagna utdelningar.

Knuten loses kanske dirigenom, att forrdntningsanspraket for de placera-
res del, som befinner sig utanfér den priviligierade sektorn, anpassas neddt i
forhallande till vad det skulle varit, om dessa personer kunnat placera mot
skattefri utdelning. Men naturligtvis ér denna friga problematisk, och det
blir tillfdlle att dterkomma till den utforligare i andra sammanhang.

RISKFAKTORNS BEHANDLING

En faktor, som upptridder béde pd kapitalanskaffningssidan och pd kapital-
anvindningssidan, dr risk- och osdkerhetsfaktorn. Utan att géra ansprdk pd
minsta fullstdndighet skall vi hir ndgot gd in p4 dess betydelse.

I sjdlva kapitalanskaffningen ligger ett riskelement. Frémst blir det hér
frdgan om den »borrower’s risk», som det innebér, att faran f6r borgenérsin-
blandning, insolvens och fallissemang anses 6ka med andelen fréimmande ka-
pital i rérelsen. For att kalkylméssigt forklara de motiv, som kan leda foretag
att foredra dyrbara aktieemissioner eller den ldngsammare expansionstakt en
fullstindig sjdlviinansiering krédver framfor en fran l6nsamhetssynpunkt med
bortseende frén risken fordelaktigare kreditfinansiering, maste man betrakta
riskfaktorn som ett visentligt element pd kapitalanskaffningssidan.

Lantagarrisken kan vid en viss grad av kreditfinansiering — det kan t. ex.
vara vid 6verskridande av den traditionella 50 %-grénsen f6r frimmande ka-
pital — framstd som en faktor, dgnad att héja den kalkylméssiga kostnaden
for frimmande kapital till en prohibitiv niva. Vem det &r som i praktiken sit-
ter den gridnsen kan vara olika. I mdnga fall kan det vil vara fran léngivar-
sidan, enkannerligen bankerna, som traditionella krav ps egen kapitalbas hiv-
das. I andra dr det redan inom féretagsledningen, som man av egen forsiktighet
eller en bjudande tradition avh&lls fran alltfor dventyrliga kreditfinansierings-
dtgirder. Det behdver inte alltid vara ett svalg befist mellan de konservativa
regler fér sund finansiering, som foretagarna soker tillimpa, och de synpunkter,
som kreditinstituten anlégger.

Gordon (s. 67-82), som sysslar med riskfaktorn vid aktievdrdering, betrak-
tar riskfaktorn som en korrektionspost till placerarnas férrantningsansprik.
Den varierar i hans modell bl. a. med variationen i avkastning, anvédndningen
av frimmande kapital, likviditeten, tillvixthastigheten (andelen nedplsjd
vinst) och foretagsstorleken. I samband med Gordons resonemang om skatte-
faktorn — vilket knappast ar avsett att vara fullstdndigt och knappast dr det
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ens i den utstrackning forfattaren avsett! — kommer riskfaktorn med pd mot-
svarande sitt.

I en framstédllning av hir foreliggande slag dr det dock knappast helt till-
fredsstillande att genomgdende lata riskfaktorn komma in som en modifika-
tion av férrdntningsanspraket. De jamforelser mellan investeringar under olika
skattevillkor, som vi skall gora, méste ndmligen med en sidan uppliggning
antas avse frén risksynpunkt helt likvéardiga investeringar, om inte de anvinda
diskonteringssatserna skall tillitas p& ett ohanterligt sitt variera bidde med
skatten och risken. Detta kan knappast vara realistiskt, sirskilt inte nér det
dr frigan om investeringar som binder kapitalet under olika léng tid.2 Det
forefaller & andra sidan inte heller alldeles dvertygande att anta, att riskvir-
deringen péverkat den beriknade avkastningen av investeringen, t. ex. i form
av en medvetet pessimistisk vardering av med osdkerhet behdftade forvint-
ningar om en investerings utfall. Man kan ndmligen inte rdkna med att skatte-
faktorn paverkar den forvintade avkastningen pé samma sitt, nidr denna kal-
kylerats som medelvirdet av en serie mer eller mindre sannolika utfall med
stor spridning, som nér spridningen av de alternativa utfallen dr ringa.

Vi skall i det foljande gora ett antagande om enhetlig avkastning brutto
fore skatt for alla studerade investeringsalternativ. Om vi dessutom utgér fran
att risktagandet varierar mellan olika investeringar, méste vi korrigera vért
avkastningsmétt med hidnsyn till denna faktor. Ju riskablare investeringen ér,
desto stérre méaste avdraget frin den férvintade avkastningen bli for att er-
bjuda jamforbarhet med investeringar i annat risklidge. Vi behéver ett avkast-
ningsmitt som é&r standardiserat med avseende pd risktagandet, sd att alla
jamférelser kan ske mellan investeringar p4 senare risknivd. Vi kan inte heller
rikna med att skatter och risktagande ar tvi av varandra oberoende faktorer.

Tvértom méste vi rdkna med &tminstone tvd typer av skattepédverkan pa
riskvirderingen. Framfor allt kan det tinkas, att skatten innebér en ojdmn be-
lastning av investeringskalkylen dérigenom, att den »5verréintas, som skall
kompensera for risken, blir beskattad, medan forlusten, om det blir négon,
far bidras av den skattskyldige sjdlv utan att rendera honom nigon motsva-
rande lattnad.

Klarast exemplifieras detta av det fall, d& mot en skattepliktig vinst vid ett
lyckosamt utfall svarar en icke avdragsgill kapitaliérlust vid motsatt utgdng.
Sarskilt efter inforandet av 1966 ars aktievinstskatteregler har virdepappers-
investeringarna kommit att i hogre grad dn f6rut motsvara den beskrivningen.
Hobbyverksamhet, fritidsuppfinnande och liknande sysselsdttningar foreter
likartade egenskaper genom att ett Gverskott ofta skatteméssigt ger verksam-

1 Gordon [1962] gér pa s. 132 m. fl. stéllen samma f6renkling, som berdrts ovan i kapitel
3, 8. 65.

2 Jfr Naslund [1966] och [1967]. I det senare arbetet visas till vilka paradoxala resultat
man kan komma om man férsummar att anknyta sin riskaversionsfunktion till den prak-
tiska verkligheten — i detta fall frimst méjligheten att variera investeringsperiodens
langd med hénsyn till interimistiska utfall.
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heten den karaktédr av forvéirvskélla, som den inte erkdnnes dga, sd linge den
gér daligt.

Det kan ocksd hidnda, att en forlust i princip ér avdragsgill, men att dess
tyngd ocksd kénns betydande, eftersom nigon vinst som skulle géra det moj-
ligh att utnyttja avdraget inte uppkommit och inte med tillrdcklig sikerhet
pardknas uppkomma under den sexdrsperiod, for vilken foérlustutjimnings-
mojligheter foreligger. Betriaffande progressivt beskattade skattskyldiga ér det
ocksd uppenbart, att eventuella skattelattnader pd grund av en avdragsgill
forlust regelmissigt kommer att viga mindre tungt dn skattebordan pd en
eventuell vinst.

Alla dessa omstdndigheter dr sédana som mera har att géra med en i viss
mening objektiv riskfcrdelning, berdknad netto efter skatt, &n med en i samma
mening subjektiv riskvérdering. Det kan ségas, att vi i resonemanget ar be-
tjdnta av att géra en &tskillnad mellan & ena sidan den »objektivan riskfordel-
ningen métt fore skatt, lika for alla placerare med samma insikt eller forvantan
om framtiden, & andra sidan den subjektiva vérdering placerarna ger denna,
vare sig deras riskvirdering hanfor sig till med deras individuella skattesitua-
tion forbundna, objektiva moment av det slag vi just berort, eller till med
deras individuella ldggning férbundna, subjektiva attityder.

Dessa attityder kan tinkas pdverkade av skatten p flera sitt. Det ar t. ex.
mojligt, att den skattskyldige pd grund av skatten blir mera benégen &n forut
att acceptera en storre risk for att f& en hogre forvantad avkastning. Det kan
gélla, om skatten s& vésentligt reducerar avkastningen pd den skattskyldiges
investeringar, att han kénner sig vara i starkare behov av en inkomstforstérk-
ning. Den effekten kan tdnkas utgora en motvikt mot den negativa inverkan
av skatten pd riskviljan, som vi just berért. Av annan karaktsr dr vidare den
positiva inverkan pa riskviljan, som férekomsten av vissa skattepriviligierade
men riskabla investeringar for med sig. Exemplet &r hir framst de tillvixtpap-
per pd aktiebdrsen, vilkas attraktionskraft som medel att & skattebilliga ka-
pitalvinster kan tdnkas dominera Gver det avskrackande moment den med dem
forbundna risken kan innebédra. Framst ér det héir naturligtvis frAgan om en
skatteeffekt p& placeringens riskldge. Men dértill kan komma en psykologisk
effekt, hirledd ur den speciella tillfredsstéllelse det kan ge vissa grupper av
skattskyldiga att ha chansen att lyfta en viss vinst skattefritt eller mot ned-
satt skatt, dven om den eventuella skattefrihetsforménen fatt betalas i form
av okad risk eller minskad bruttoavkastning.

Om riskvérderingen f6r bolagsinvesteringar skiljer sig frdn den f6r privata
investeringar, kan vi déri se en anledning att géra skillnad mellan & ena sidan
den marginellt forvintade avkastningen pd bolagsinvesteringar, och & andra
sidan det forrantningsansprék hos placerarna, som man méste utgd fran sitts
med hénsyn till alternativt uppndelig avkastning. I sjdlva verket tillhor detta
de dldsta argumenten for en sirskild skatt p4 aktiebolagens vinster. Man har
menat, att friheten fran personligt ansvar for aktiebolagets skulder har gjort
den ekonomiska risken med en bolagsinvestering mindre &n den risk, som
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dgarna skulle 16pa vid motsvarande investering i en féretagsform, som inte
utesluter personligt ansvar. Det har ansetts skéligt att genom en extra belast-
ning av bolagsvinsten lata det allménna fi del av denna forman. Men det ar
knappast sannolikt att for dagens bolag just ansvarsfriheten spelar en avgé-
rande roll fér riskvirderingen. Just dér den skulle véntas spela den stérsta
rollen — hos mindre bolag med otillracklig kapitalbas — torde den ofta vara
eliminerad genom att kreditgivarna kriver personlig borgen av den fysiska
person, som ar huvudaktiedgare.

Bendgenheten att ta risker kan dédremot for bolagens del vara storre dn for
fysiska personer p& en annan grund, ndmligen att bolagsvinsternas propor-
tionella beskattning gér behandlingen av en fluktuerande inkomst likvéirdig
med behandlingen av en mera jimnt flytande inkomst, s& snart det inte &r
friga om underskott. Om det uppstér underskott dr mojligheterna att {8 mot-
svarande skattereduktion begrinsade till den i forlustutjdmningsférordningen
forutsedda sexédrsperioden, och en ettdrig fordrdjning maste man i varje fall
rikna med. Dartill kommer den nackdel, som det innebér, att eventuella under-
skott, som inte hunnit utnyttjas till forlustavdrag enligt férordningen, for fa-
mansbolagens del méste utnyttjas innan aktierna siljs, om avdragen inte helt
skall frysa inne. Det dr alltsd inte s8, att alla faktorer verkar i samma riktning,
aven om det kanske dr tilldtet att anta, att huvudtendensen talar till formén
for bolagsinvesteringarna i det avseende det hir giller.

Generellt, alltsd bade for bolag och fysiska personer, fir man anta, att en
mera diversifierad investeringsverksamhet minskar risken genom att under-
skott p& en investering ofta kan utnyttjas mot &verskott p& andra investe-
ringar. Dérfér bér det vara rimligt att anta en stérre bendgenhet att ta risker
med en given investering hos storre féretag &n hos mindre, hos méngsidigt in-
riktade foretag i forhéllande till mera ensidiga foretag. P4 motsvarande sitt
finns det skdl att rdkna med att mojligheterna att inom en féretagsgrupp
genom koncernbidrag eller p4 annat sitt lta ett bolags forluster utjimmas
mot ett annat bolags vinster gér riskbenédgenheten storre i ett bolag, som ut-
gor del av en koncern, én i ett féretag, som &r hénvisat till sig sjdlvt eller till
dgare utan resurser att limna koncernbidrag av detta slag.

Men med samma resonemang vore det ocksé mdjligt att komma fram till
en annan slutsats, som inte helt dr forenlig med idén om aktiebolagens stérre
benidgenhet att ta risker; om det géller investeringar i fAmansbolag, dr det
nidmligen vanligt, att eventuella underskott inte kan pardknas bli utnyttjade
i samma omfattning inom bolaget som de skulle bli, om de kunde g4 i avrik-
ning mot dgarnas egna inkomster och reducera deras skattebérda. En illustra-
tion till detta forhillande kan man se i den praxis, som utvecklats i samband
med de tidigare (s. 46) ndmnda s. k. »Subchapter S corporations» i USA.
Om dessa giller, att de — dérest vissa villkor avseende bl. a. maximistorlek
och storsta antal aktiedgare &r uppfyllda — kan begéra behandling som han-
delsbolag. Dirigenom blir eventuella underskott direkt avdragsgilla vid del-
dgarnas taxering. S4 linge det 4r frigan om underskott anméler manga bolag
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Diagram 2. Marginalkostnadskurvan for kapitalanskaffning
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sin ¢nskan om sédan skattebehandling, men nédr bladet vinder sig och opera-
tionerna borjar ge vinst ser man till att bryta mot ndgot av de formella vill-
koren, s& att normala bolagsskattebestdmmelser blir tillimpliga.

Med det sagda har problemet stéllts. I det féljande skall vi néja oss med
antagandet, att risktagandet i vid bemérkelse dr detsamma for alla jamfor-
bara investeringar eller att investeringar i olika risklage efter korrigering for
risken ger samma férvintade avkastning.

KOSTNADSKURVANS UTSEENDE

Trappstegskurvans premisser

Aven med bortseende fran skatterna dr det med hénsyn till riskfaktorn natur-
ligt att anta, att marginalkostnadskurvan fér kapitalanskaffning far ett trapp-
stegsvis stigande utseende.! Som en utgdngspunkt for diskussionen av de fak-
torer, som kan tdnkas pdverka detta utseende, har i diagram 2 ovan skisse-
rats en tdnkt sddan kostnadskurva. Eftersom avsikten dr att i forsta hand dis-
kutera hur dess férlopp skulle kunna tédnkas te sig fore skatt, maste det hér bli
frdgan om en ren frihandskonstruktion utan verifieringsmojlighet. Meningen
ar att pd grundval av vad man kan anta om denna tdnkta kostnadskurvas
utseende diskutera, och i vilka avseenden den kan formodas bli paverkad av
beskattningen bygga en teori angiende beskattningens roll i avseende pd in-
vesteringskalkylernas kapitalanskaffningssida.

! Se t, ex. Hoover [1954], s. 206 och Duesenberry [1958].
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Man kan tédnka sig att kurvan bérjar med den del (TK), som motsvarar
sjilvfinansiering. Kostnaden for det kapital, som péd detta sétt stér till for-
fogande, kan inte métas pd annat sitt &n som en alternativutnyttjandekostnad.
Eftersom vi utgér frdn att kurvan skall kunna anvéindas for testning av den
inom varje investeringsram réntablaste marginella realinvesteringens Ion-
samhet, kommer som alternativt utnyttjande hér i frdga antingen finansiell in-
vestering eller utdelning till aktiedgarna, i senare fallet antingen f6r konsum-
tion eller f6r fortsatt finansiell investering eller realinvestering.

Det ar av olika skél sannolikt, att rdntabilitetskontrollen 4r mindre rigords
vid erséttningsanskaffning én vid nyinvestering, liksom ocksd vid anvéndan-
det av avskrivningsmedel i jimférelse med dispositionen av nytt kapital f6r
investeringsindamal. Vill man ge uttryck hérit kan det, som hos Hoover
[1954], s. 206, ske genom en differentiering mellan avskrivningsmedel och netto-
vinst, varvid de férra medlens forrintningsansprak skulle vara lagst. Att en
sddan &tskillnad inte dr okdnd i praktiken framhlls t. ex. av Dean [1952],
s. 39, vilken pd goda grunder kritiserar forfarandet. Det &dr inte otdnkbart att
vi i Sverige stir i en ndgot béttre situation. Allokeringen av avskrivningsmedel
kan ju antas ske mindre slentrianméssigt, ndr liberala avskrivningsregler gér
att medlen ofta &verstiger det omedelbara behovet av kapital for ersattnings-
anskaffningar, 4n nir avskrivningsreglerna &r snilare.

Det kanske ocksd kan ses som en relativ fordel, att skattereglerna i Sverige
endast for vissa slag av ersdttningsanskaffningar — det géller fartygsinveste-
ringar vid anvindande av investeringsfonder for fartyg® — knyter sédrskilda
forméner till investeringar av visst slag motsvarande vad som tidigare funnits.
I andra linder har mdjligheterna till vidareférande av dolda reserver ofta in-
skriankts till investeringar av likartat slag med dem, till vilka reserverna tidi-
gare varit knutna. Vidmakthallandet av en en géng given sammansittning
av realtillgdngarna kan emellertid inte betraktas som ett gott i och for sig.
Atgirder, som férbilligar anvindningen av avskrivningsmedel for vissa in-
vesteringar i jdmforelse med andra investeringar kan inte generellt bidra till en
rationell resursallokering.

Med hénsyn till det frdn ekonomisk synpunkt orationella i en dtskillnad mel-
lan kapitalkostnader f6r erséttningsanskaffning och motsvarande kostnader
f6r nyinvestering har den inte medtagits i diagrammet.

Slutet pad detta forsta trappsteg kan motsvaras av den punkt, K, dir de
egna medlen (OB) ér slut, bortsett frdn nodvindig transaktionskassa och —
en i och for sig diskutabel punkt med hinsyn till den eventuellt med rénte-
laget varierande likviditetspreferensen — likviditetsreserv. Det kan emeller-
tid inte uteslutas, att alternativutnyttjandekostnaden &r si hog, att det l6nar
sig for foretaget att foreta uppldning for finansiell investering, i vilket fall
ndgot trappsteg av hir angivet slag inte alls férekommer. Frigan kan bli ak-
tuell i sddana fall, dir vad som formellt framstdr som en finansiell investering

1 Den foraldrade men fortfarande av flertalet anvinda kontantredovisningsmetoden for
jordbruk ar ett annat exempel.
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isjdlva verket har realinvesteringens karaktir, t. ex. ddrfor att den avser aktier
i dotterbolag.

Om sistndmnda komplikation kan uteldmnas i denna férenklade framstéll-
ning a&v vad som framstdr som »normalfally, kan man diremot inte bortse
frén en faktor, som begrdnsar utrymmet for sjélviinansierade investeringar,
nédmligen intresset att uppritthalla en viss utdelning. Aven hir kan det natur-
ligtvis vara frdgan om skatteeffekter, t. ex. nidr upphévande av skattefriheten
fér bolags aktieutdelningar eller ersittningsskatt drabbar bolag, som inte i
skilig omfattning utdelar sin vinst. Men dven bortsett fran skatterna kan det fin-
nas sérskilda hinsyn att ta. Bolagen — speciellt de bérsnoterade — kan kdnna
ansvar infor sddana aktiedgare, som for sin forsérjning &r beroende av regel-
bundna utdelningar. Bolag med allménnyttiga stiftelser och fonder bland ak-
tiedgarna stryper ogédrna utdelningen och dédrmed den vélgérande verksam-
heten. Och kanske viktigast dr den synpunkten, att bolag kan kidnna sig be-
hova uppritthalla en viss utdelning i kursvirdande syfte. En kursstédjande
utdelningspolitik, t. ex. innebdrande upprétthillandet av en viss minimiut-
delning (4 B), kan bl. a. anses behovlig for att i framtiden majliggéra finansie-
ring genom aktieemission.

I sistndmnda fall f&r man kanske se sammanhanget s, att den kostnad
foretaget ikléder sig for att vidmakthalla den av kursvdrdande skédl énskade
utdelningsnivan har till syfte att hilla nere den marginella kapitalanskaff-
ningskostnaden for sddant kapital, som méste anskaffas genom nyemission.
Laget kan alltsd vara sddant, att bolaget for att kunna nyemittera till rimlig
kurs méste ldimna en acceptabel utdelning, men att bolaget & andra sidan for
att kunna limna sddan utdelning méste finansiera sina investeringar med ny-
emission i stérre omfattning d4n som skulle krdvts, om utdelning underldtits.
Avvigningen infoér utdelningsbeslutet méste hir ske med hinsyn till att ett
kanske relativt ringa utdelningsbelopp kan ténkas f& en finansiellt mycket
betydande inverkan p& den mdjliga nyemissionskursen, liksom att en stabil
utdelning pdverkar nyemissionsmoéjligheterna dven pd ldngre sikt och férden-
skull inte far ses endast i sammanhang med kostnaderna for den kapitalanskaff-
ning, som dr noédvéindig just under det aktuella &ret.

I valet mellan att dela ut tillgingliga medel och att anvinda dem for in-
vesteringar kan den kursstodjande utdelningen betraktas som ett sddant alter-
nativt utnyttjande av medlen, vars lonsamhet dikteras av i vilken mén fore-
taget p& lingre sikt tédnker sig kunna behova ta kapitalmarknaden i ansprik
for nyemission. Det kommer alltsd att bland annat bli p& den planeringen det
beror, vilken alternativutnyttjandekostnad medlen har vid investering. Det
sdger sig sjalvt att variationerna hdr méste bli mycket stora. Ett foretag i
uppbyggnadsskedet kan exempelvis tillata sig att vinta med utdelningar nagra
ar for att ta vara pd de mojligheter till speciellt rdntabla investeringar, som
innovationsperioden erbjuder. Ett mera inarbetat foretag kan & andra sidan
riskera en visentlig prestigeférlust och en dédrmed avsevért forsémrad posi-
tion pd marknaden f6r nyemissioner, om det later utdelningen sjunka eller helt
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forsvinna nigot &r. Ett foretag, som rdknar med att snart behdva vinda sig
till 6ppna marknaden med en nyemission av aktier, kan fdrmodas fgna frigan
om utdelningens hojd ett helt annat intresse dn ett bolag, vars finansierings.
behov for 6verskddlig tid anses kunna téckas genom sjélvfinansiering och kre.
diter. Ett foretag, som rdknar med att vid emission frimst kunna vinda sig
till placerare med intresse av langsiktig kapitalvinst, kan hysa mindre dngslan
for ndgot ars underlaten utdelning an ett bolag, vars aktiedgarklientel sitter
storsta virdet pd hog och jadmn utdelning. Det dr alltsd tdnkbart, att det for-
riantningsansprik, som maste uppiyllas f6r att ett bolag skall ta normalt for
utdelning avsedda medel i ansprak fér investeringar, varierar mellan en nivs
icke ndmnvirt overstigande forrantningsanspraket for andra sjélviinansierade
investeringar (4X) och ennivé éver den som motsvarar anskaffningskostnaden
for genom nyemission av aktier f6rvirvat kapital (BJ). Bedoms utdelning som
nodvindig blir kurvans forlopp icke 7X K utan TXIK, och dess féljande for-
lopp forskjuts i motsvarande grad &t vénster, vilket ej utritats i diagrammet,.

Efter sjdlvfinansieringen kommer som nista steg pd trappstegskurvan (K N)
lanefinansiering. Hir kan det verka lampligt att kostnaden for kapitalet mits
som en anskaffningskostnad. Den ldnefinansierade marginella investeringens
rantabilitet kalkyleras pd grundval av marginell rdntekostnad jamte ett risk-
tilldgg for vad vi ovan betecknat med »borrower’s risk». Ndgonstans pd trapp-
steget bojer kostnadskurvan av uppdt. Krediten blir dyrbarare, i samma man
som tillgingliga sikerheter tagits i ansprdk, och »borrower’s risk» motiverar
ett allt storre risktilligg, i den man den inte sétter en grins for ldnemojlig-
heterna.! Vid kreditrestriktioner kan en sddan grins ocksd forekomma, méoj-
ligen dock i form av ett extra trappsteg motsvarande 6vergdngen frin uppléning
hos kreditinstitutionerna till uppldning p4 den grd marknaden. I ldgen, dar
det dr en sddan grins som bestdmmer investeringsramen, kan kapitalkostnaden
naturligtvis frén foretagets synpunkt vid investeringsplaneringen aterigen bli
en alternativutnyttjandekostnad, némligen f6r det kapital, som foretaget alls
ar 1 stdnd att 1dna upp. En sddan situation blir, som latt inses aktuell endast
om man utgdr fran att upplaning alls dger rum.

Aven for lanefinansiering kan man ibland tala om en grins (antydd med C
pd diagrammet) motsvarande den, som intresset av en vidmalkthéllen utdelning
siatter for sjdlviinansieringen. Alltfor starkt beroende av frammande kapital
for finansieringen av ett foretag kan ndmligen verka &terhéllande pd aktie-
koparnas intresse for en nyemission av aktier i samma foretag. Kurvforloppet
kan i sddant fall tinkas bli KLN, med motsvarande — hér e] utritade — véns-
terforflyttning av den fortsatta kurvan.

Kort om Modigliani—Millers argument

Modigliani och Miller [1958], s. 261-297, har med ett logiskt bestickande men
sannolikt mindre relevant resonemang sékt visa, att den totala forrdntningen
av hela det i ett féretag arbetande kapitalet, matt som nominella beloppet av

1 Jfr Eliasson, [1967] kapitel 2.2,
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£ ;ﬁmmande kapital plus borsvirdet av aktierna, for foretag i samma riskklass
ir densamma, oavsett vilken fordelning som réder mellan eget och frammande
kapital, eftersom riskranteanspriket for det egna kapitalet méaste stiga med
andelen frammande kapital och ligga ligst, dir nigra 1dn inte férekommer.

Traditionellt har man brukat anta, att skuldfinansiering upp till en rimlig
niva framstdr som narmast likgiltig frdn aktiedgarnas sikerhetssynpunkt. An-
tar man att férrantningen av hela det i foretaget arbetande kapitalet ir given,
och att lanerantan ligger under den effektiva forrdntningen av bolagets aktier,
riknad pd borskursen, anses fordenskull kreditfinansiering kunna medféra att
kursen p& foretagets aktier blir hogre &n den som skulle varit, om finansie-
ringen helt skett genom aktieemission. Denna traditionella uppfattning har
bl. a. den innebdrden, att man som kostnad f6r upplanat kapital upp till en
viss grans kan rikna med ridntekostnaden utan att ddrutéver ta hinsyn till
att upplaningen skulle gora nyanskaffat aktiekapital i motsvarande méan dyr-
barare for bolaget.

Modigliani och Miller menar emellertid, att detta slags resonemang férut-
siitter en imperfekt marknadsfunktion, eftersom i ett sidant lige aktiedgarna
i skuldbelastade foretag borde kunna silja sina aktier och med tillhjalp av
lin i motsvarande omfattning kopa aktier i skuldfria foretag. De behdvde
f. 6. inte ens ta upp egna ldn, utan det skulle rdcka med att de s&lde ut av
sina obligationsinnehav for att i stdllet kopa aktier i mindre skuldbelastade
foretag. Vad man kan anmirka mot detta fran sina forutsdttningar korrekta
pistdende &r — forutom att skattefaktorn, enligt vad senare skall berdras,
stor bilden — att det kanske i otillridcklig grad tar hdnsyn till att det finns in-
vesterare pd marknaden, vilka helt eller &tminstone i allt visentligt &r héin.
visade till placering i l&nepapper, t. ex. férsikringsbolagen. I regel torde det
ocksd stélla sig billigare for bolag &n for enskilda att 1dna upp kapital, méjlig-
heterna att ldna bor vara storre, och aversionen mot upplédning miste som
Barges ndmnt, vara storre, om det géller fér en privatperson att ldna for aktie-
k6p, 4n nér det giller ett bolags 1dn for att finansiera en investering.! Hér
kommer ju bolagens frihet frdn personligt ansvar med i bedémningen.

Den arbitragehandel Modigliani-Miller talar om kan darfér knappast fort-
g4 obegrinsat utan har en gréns uppét i det lige, dér placerarna inte lingre
kan sélja obligationer utan dr hénvisade till att ta upp l4n, som blir dyrare
for dessa aktiedgare 4n de skulle varit f6r motsvarande bolag. Dessutom kom-
pliceras Modigliani-Millers resonemang &tskilligt, om man tar hinsyn till kurs-
variationerna pd obligationsmarknaden och inte bara pi aktiemarknaden.?

En sérskild svaghet hos Modigliani-Millers teori, som dessa férfattare sjilva
papekat, dr att den i sin grundliggande form &r uppstdlld utan hinsyn tili

1 Jfr Barges [1963] vilket arbete innehaller en omfattande kritik mot Modigliani—Millers
teser.

* Har &r inte platsen for en djupgaende analys av Modigliani-Millers teori. Harfér kan
hanvisas, férutom till Barges arbete, till Héllsten [1966a], s. 74-88, och dér anvisad
litteratur,
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skatt.! Tar man med skattehdnsynen, och antar man ett system i vilket aktie-
utdelningen inte f&r dras av medan rdntor dr avdragsgilla, kommer man till
slutsatser, som skiljer sig frén den grundlidggande teorin p4 dess mest funda-
mentala punkt.

Oavsett hur langt Modigliani-Millers resonemang héaller stdnd infér en teo-
retisk eller empirisk provning, kan det dock betraktas som rimligt att rdkna
med att aktieemission &r svérare for ett kraftigt skuldbelastat foretag dn for
ett bolag med enligt konventionella normer sunda finanser. Dérfor kan man i
analogi med det resonemang som férts ovan rérande betydelsen av utdelning
for emissionsmdjligheterna sannolikt rikna med att den i sista hand moéjliga
uppldningen far kopas till priset av forsémrade nyemissionsméjligheter. Moj-
ligen later det sig ocksd sdgas, att den nyemission av aktier, som &dger rum,
betingar en »opportunity cost» motsvarande virdet av den lénemdojlighet, var-
ifrdn bolaget i kursvirdande syfte avstdtt, nir det inte till det yttersta ut-
nyttjat sin kredit.?

Nyemissionernas behandling

I sista hand (N-S) kommer si finansiering genom nyemission. Man kan natur-
ligtvis diskutera, om det &r rimligt att som hér ta for givet, att det just &r
finansiering genom nyemission, som alltid skall ligga lidngst till héger pa ka-
pitalkostnadskurvan. I sjdlva verket gir det resonemang som hér forts inte
heller ut p& ndgonting sddant. Sjadlviinansiering till priset av sinkt utdelning
och kreditfinansiering till priset av risker for foretagets solvens édr finansie-
ringsformer, som gott och vil kan motsvara en hogre kapitalanskaffnings-
kostnad (BJ respektive DM) én nyemission gér. Kostnadskurvan kan darfor
4 ett helt olikartat utseende beroende pé i vilken grad foretaget i friga redan
utnyttjat sina finansieringsmdjligheter. Diagrammet méste dédrfér enbart ses
som en principskiss. Meningen dr bara att formedla en allmén férestéllning
om hur finansieringskostnaderna kan te sig for ett bolag, vilket i princip ser
alla mojligheter std 6ppna intill vissa grénser.

Naturligtvis kan skattefaktorn, till vilken vi skall 4terkomma utférligare i
den senare framstéllningen, fordyra kapitalanskaffning genom aktieemission i
forhallande till upplaning. Men dven utan hdnsyn till skattens inflytande torde
det for foretag, vilkas uppldning inte redan springt gransen for vad som anses
ekonomiskt férsvarbart i fréga om finansiering med frémmande kapital, be-
traktas som normalt, att uppléning stéller sig billigare &n nyemission.

1 Modigliani & Miller [1963], s. 433-443, innehéller en korrektion av 1958 ars artikel
med hénsyn till skattefaktorn. Jfr &ven Miller & Modigliani [1966], s. 333-391.

2 Som Héllsten [1966a], s. 83, papekar mdste det ocksd f6r att ge en rimlig tolkning &t
Modigliani-Millers teori finnas nagon gréns for lanefinansieringen, om inte aktievérdet
skall g& mot noll och effektiva avkastningen pa aktierna mot oéndligheten. Déremot &r
det knappast hallbart att, som Modigliani-Miller [1965], s. 527, ta olikheterna i kapital-
struktur mellan olika bolag till intdkt for att det ligger ndgon sanning i deras teori — for
att sé géra, maste man forst finna ett sitt att skala bort effekten av sjalvfinansieringen
som den finansieringsvég foretagen ofta finner billigast.
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Man skall hirvid inte 14ta forvilla sig av att den effektiva forrdntningen pa
bérsnoterade bolags aktier ofta ligger under den effektiva forréntningen pd deras
forlagsbevis. For att inte en »urvattning» skall 4ga rum genom nyemission av
aktier (preferensaktier undantagna) kravs det ndmligen inte bara att avkast-
ningen pd det genom nyemissionen erhallna kapitalet tdcker utdelningen pa de
nya aktierna. Det krivs dven, att avkastningen i friga star i minst samma for-
hallande till det genom nyemissionen erhéllna kapitalet, som den totala av-
kastningen — berdknad under forutsdttning att nyemissionen och den nya
investeringen inte dger rum — pd bolagets férut innehavda, egna kapital till
borsvirdet av de gamla aktierna.! Om detta krav inte dr uppfyllt, betyder det,
att de gamla aktiedgarna avstér frén en del av de inom bolaget ackumulerade
reserverna till de nya aktiedgarna.?

1 Observationen att jamfoérelsen skall géras med den avkastning det gamla kapitalet
skulle ge om nyemissionen och den nya investeringen underlates, &r Solomons [1955], s.
242 f. Om man maste rakna med sjunkande avkastning pa det gamla kapitalet vid under-
laten utvidgning, ér ju den avkastning man kan rdkna med som féljd av utvidgningen att
tillskriva det nya kapitalet och inte det gamla. Bedémningen av vad som i detta samman-
hang skall férstds med urvattning maste alltsé goras med utgangspunkt fran laget med
och utan utvidgning. Om det ddremot ar mojligt att géra samma investering med lane-
finansiering, ar det naturligtvis riktigt att géra jamforelsen med den avkastning de gamla
aktierna skulle givit under férutsittning att investeringen féretagits med upplanade medel.

2 Foljande exempel visar sammanhanget:

Vi antar att ett bolags aktiekapital ar 1 000 000 kr, fordelat pa 10 000 aktier om nom.
100 kr. Det egna kapitalet enligt balansréikningen &r 3 000 000 kr, och aktierna noteras
till 250 kr. Efter skatt uppgar nettovinsten till 300 000 kr motsvarande 10 % av det egna
kapitalet. Halften darav utdelas, motsvarande 15 %, p& aktiernas nominella varde och 6 %
pé borskursen.

Bolaget vill genom nyemission f& in ytterligare 500 000 kr. Om nu bolagsledningen
skulle resonera sa, att 6 % ar det forrantningskrav marknaden stéller, och att en emission
av 5 000 nya aktier darfor skulle vara forsvarlig, om bara de 500 000 den inbringar netto
efter skatt avkastar 30 000 kr per ar, kan detta visserligen vara ett i viss man korrekt resone-
mang i fragan om preferensaktier — om dessa kunde emitteras pa for bolaget s& gynn-
samma villkor — men det bleve alldeles missvisande for stamaktiernas del. Vinsten skulle
ju inte 6ka med mer &n 10 %, medan aktiekapitalet skulle g& upp med hela 50 %. Réknar
man med att marknaden varderar aktierna pa grundval av kapitaliserad arsvinst, stiger
aktiestockens vérde fran 2 500 000 till 2 750 000 men aktiernas antal fran 10 000 till
15 000, varigenom kursen sjunker fran 250 till 1834. Visserligen innebar den nya kursen
att teckningsratterna far ett virde, motsvarande 41% per gammal aktie, men darigenom
técks likval endast en del av kursforlusten.

Déaremot blir det inte mycket riktigare att rakna med ett forrantningskrav motsvarande
samma 309 av for de nya aktierna inbetalt belopp, som hittillsvarande avkastning ut-
gjort av det nominella aktiekapitalet. Ett s blygsamt tillskott som med 500 000 till ett
eget kapital av 3 000 000 skulle, om detta férréntningskrav vore uppfyllt, leda till en
50 9%-ig vinstokning — en expansionsmojlighet, som sannolikt skulle tagit sig uttryck i
kursen fére emissionen. Skulle man rikna med en avkastningsstegring av detta format,
och skulle kurssidttningen i férhallande till nettovinsten vara densamma som vi tidigare
antagit, alltsd med nettovinsten motsvarande 124 % av bérskursen, vore det mojligt for
de gamla aktiedgarna att i princip ta ut 75 kr per aktie for teckningsratterna.

Vill man s6ka det teoretiska férrantningskrav, som maste uppfyllas for att bolaget skall
kunna f& sina 500 000 utan vare sig urvattning eller nagot virde pa teckningsratterna,
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Bilden kompliceras av att en nyemission av detta slag i regel dger rum
med en de gamla aktiedgarna tillkommande férhandsteckningsridtt av icke
obetydligt virde. Det innebér reellt, att en del av det mervirde, som deras
aktier representerar, stélls till deras forfogande, antingen i den formen, att de
kan tillgodogéra sig teckningsrdtten och ddrmed behdlla sin relativa andel i
bolaget, eller s&, att de séljer teckningsrdtten. Genom detta system kan en
framgdngsrik emission sdkras genom en tillrdckligt l4g emissionskurs, utan
att de gamla aktiedgarna riskerar att vederlagslost till koparna av de nya
aktierna behdva avstd ndgot av vad deras ritt i bolaget dr vérd.

Det forefaller i detta fall korrekt att rdkna med att nigon »urvattning»
inte dger rum, dven om nyemission sker till en mycket 18g kurs, blott den nyss
angivna forutsdttningen dr uppfylld, ndmligen att forrdntningen pd de medel
bolaget erhéller vid nyemissionen motsvarar samma férréntning som bolagets
totala avkastning vid underlaten nyemission skulle motsvarat rdknat pd bors-
kursen pd dess aktier. Att detta géller kan ldtt visas, om man betraktar for-
farandet som en blandning av fondemission och nyemission och utgér fran att
de gamla aktiedgarna utnyttjar vad de far in genom avyttring av tecknings-
ratter till att begagna de teckningsritter de sjdlva behéller.!

Gor man lonsamhetsberdkningen for en nyemission pé detta sdtt lir det i
regel visa sig, att forrdntningskravet ligger hogre vid aktiefinansiering én vid
lanefinansiering. Visserligen kan man f4 ett motsatt intryck, om man méter
forréntningsanspréket for genom nyemission invunnet kapital p& grundval av
férhallandet mellan borskursen pad gamla aktier och en nettovinst, beriknad
enligt konventionella grunder pd sddant sétt, att orealiserad virdestegring pé
bolagets tillgdngar inte ingdr. En god del av attraktionskraften hos aktierna

finner man, att bolaget fér att uppfylla dessa villkor méaste emittera 2 000 aktier till kur-
sen 250, och att detta kan ske, om avkastningen pé& de fér aktierna inbetalta 500 000 netto
efter skatt uppgér till 129 eller 60 000. Den avkastningen motsvarar némligen samma
procent pé boérskursen, som den tidigare redovisade vinsten. Under dessa villkor uppfylls
dels kravet att de nya aktierna vid oféréndrad marknad skall kunna emitteras till samma
kurs som de gamla star i, dels kravet pa att avkastningen pa det nya kapitalet skall st&
i samnma foérhallande till avkastningen p& det gamla kapitalet som antalet nya aktier till
antalet gamla aktier, alltsd& 60 000/300 000 =2 000/10 000. Ju hoégre borskursen ar upp-
driven i férhallande till nettovinsten efter bolagsskatt, desto billigare blir enligt detta be-
rakningssitt emissionen for bolaget.

1 Om man i exemplet i féregdende not fortfarande séljer 5 000 aktier till pari i stallet
for 2 000 till kursen 250 innebir aktiedgarnas foretridesratt att kalkylen i prineip blir
densamma som om bolaget férst fondemitterat i férhallandet 1:4, varigenom kursen cet.par.
sjunkit till 200, och darpa nyemitterat 2 500 aktier till kursen 200 eller totalt 500 000 kr,
motsvarande férhallandet 60 000/300 000 =2 500/12 500. Tekniskt gar det till sa, att de
gamla aktiedgarna far foretrade att teckna en aktie till 100 kr pé tva gamla. En alktie-
agare med fyra aktier kan déarvid sélja tva teckningsratter fér vardera 50 kr och f6r peng-
arna kopa den nysa aktie de behéllna teckningsrétterna berattigar till, medan koparen av
de tva andra teckningsritterna for sin aktie far utge inalles (50 + 50 + 100 =) 200 kr.

Aven i detta fall kan alltsa férrantningskravet hirledas ur relationen nettovinst efter
skatt/borskurs. Ju billigare aktierna emitteras, desto stérre del av nyemissionen &r reellt
en fondemission.

94



som placeringsobjekt ligger just i den férvintade inflationssdkringen. Skulle
ett bolag emittera aktier f6r att finansiera ett investeringsprojekt, vilket inte
i samma omfattning som bolagets tidigare innehavda tillgdngar kan véintas
erbjuda investeringsvinster i form av en vixande dold reserv i balansrdkningen,
blir jamforelsen mellan avkastningen pé det nya aktiekapitalet och det gamla
missvisande. Det dr endast om man kan rdkna med samma andel dold vérde-
stegringsvinst bdde vid berdkningen av den tidigare nettovinsten och vid kal-
kylerandet av den berdknade avkastningen pd det nya kapitalet, som det kan
vara tilldtet att bortse frdn virdestegringsvinsten vid réntabilitetsberdkningen.
Och vill man gora en jamférelse mellan & ena sidan kostnaden for kapital, for-
virvat genom nyemission, och & andra sidan kostnaden for uppldnade medel,
kan man 6verhuvudtaget inte bortse frén virdestegringen som en i vinsten in-
gdende faktor.

Om det skulle vara riktigt, vad man traditionellt brukar anta, ndmligen att
bortsett fran skattefaktorn kapitalkostnaden vid en sddan realistisk berdkning
ligger hogre for aktiekapital dn for 14nat kapital, borde forklaringen vara den
som férut antytts, ndmligen att det finns betydande grupper av placerare pd
marknaden av typen forsédkringsbolag, AP-fonderna m. fl., som representerar
en institutionellt upprdtthallen aversion mot den med aktieplacering férbundna
risken. Att placeringsnormerna for myndlingsmedel pé senare &r luckrats upp
far antas std i samband med att den sikerhet, som de traditionellt »mynd-
lingssékray papperen (obligationer och inteckningar) ger under efterkrigséren
med fortskridande inflation har sttt de omyndiga dyrt. Det ér i skrivande stund
for tidigt att séiga, om 1966 ars kraftiga kursrekyl for aktier i detta hinseende
dterigen dndrat installningen.

I viss mén for 18nefinansiering, men framfér allt f6r nyemission géller natur-
ligtvis, att kostnadskurvan kan f4 ett diskontinuerligt f6rlopp genom att sddana
former for kapitalanskaffning i 6ppna marknaden som utgivandet av obliga-
tions- eller forlagslan liksom framfér allt aktieemission bér s& hoga initialkost-
nader, att de blir I16nsamma forst i en viss skala. Som senare skall beroras till-
kommer vid hinsyn till skattefaktorn harjimte den omsténdigheten, att emis-
sionskostnader for aktier inte dr avdragsgilla.

Grénsen for mojligheterna att skaffa kapital genom aktieemission sitts ge-
nom kapaciteten hos den marknad féretaget kan véinda sig till. For ett familje-
foretag, som stravar att bibehdlla denna karaktdr, blir grinsen (vid E) sjalv-
fallet 1angt sndvare dn for ett bolag, som kan och vill emittera 1 6ppna mark-
naden. Man kan som ett sérskilt trappsteg (P) i kostnadskurvan betrakta
overgdngen frdn den férra typen av finansiering till emission p4 den &ppna
marknaden.

Hir kommer speciellt den synpunkten in, som tidigare berdrts, ndmligen
att den mojliga emissionskursen péverkas av den utdelningspolitik, som fore-
taget tillimpar. Kapitalackumulation inom ett bolag, som inte lamnar utdel-
ning i annan form &n som I6n till foretagaren—dgaren, kan vara en helt ratio-
nell princip for ett familjebolag, men en sdan politik méste som regel ver-

95



ges, om foretaget vill utnyttja en vidare marknad for sina aktier. Man kan ut-
trycka forhallandet s&, att pd den Oppna marknaden relationen mellan kurs
och verklig nettovinst (price-earnings ratio) skulle kunna ténkas vara hogre,
och forrdntningskravet for nytt aktiekapital sdlunda ldgre, ju storre del av
nettovinsten — upp till en viss gridns — som utdelas. Grénsen sédtts vid den
punkt, dér den okande efterfrdgan frdn den placerargrupp, som vill ha hog
direkt forrdntning pé sitt kapital till priset av en ldngsammare virdestegring,
inte langre uppvéager bortfallet av efterfrigan fr&n den placerargrupp, som
framst dr intresserad av virdestegringsvinst, dven till priset av ldgre utdelning.

Men det ar inte alls sékert, att kostnaderna for nytt aktiekapital blir bil-
ligast i den situation, som nyss antytts. I sjdlva verket kan det finnas olika
grupper av placerare pd marknaden med helt divergerande uppfattningar om
vilken typ av utdelningspolitik som dr den gynnsammaste. En radikal omligg-
ning av utdelningspolitiken kan i sddant fall bli 16nsam. Den fran kurssyn-
punkt idealiska utdelningspolitiken for med andra ord antas variera beroende
pa vilket klientel bolaget i férsta hand vénder sig till med sin emission.! Denna
synpunkt blir sdrskilt betydelsefull vid undersékningen av skattefaktorns roll,
eftersom det finns anledning att anta att just den faktorn bidrar till en starkare
differentiering av aktiedgarintressena dn man skulle haft utan skatt.

Om man som ett villkor for en framgdngsrik nyemission sdtter uppratthél-
landet av en viss utdelning, maste man som en kostnad (ytan @ VU) for anskaf-
fande av det nya kapitalet rdkna den uppoffring det inneburit frdn bolagets
synpunkt att verkstélla denna utdelning i stéllet for att anvdnda pengarna pa
annat sétt. Det dr sjdlviallet inte frigan om att har betrakta hela utdelningen
som en kostnad. Men kanske det vore rimligt att méta kostnaden for utdel-
ningen i fradga, rdknad som ridntekostnad for det kapital, vars anskaffning ge-
nom nyemission utdelningen just gjort mojlig, pa foljande sitt. A ena sidan
beriknas rdnteanspréket for de medel, vilka under det eller de dr utdelningen
skett marginellt, mast anskaffas genom krediter eller nyemission for att ticka
det likviditetsbortfall utdelningen fért med sig. A andra sidan kalkyleras det
forrantningsansprak, som samma medel skulle ha representerat, om det varit
frégan om att bedoma lonsamheten av att hlla dem kvar i bolaget i ett lige,
dér kapitalbehovet kunnat tdckas helt genom sjdlvfinansiering, utan hinsyn
till eventuella framtida behov av finansiering genom nyemission. Skillnaden
utgor den sokta kostnaden. Det senare forrdntningsanspréket motsvarar, en-
ligt vad tidigare sagts, en alternativutnyttjandekostnad, métt pd grundval
antingen av den forrdntning som kunnat uppnds pad medlen, om de delats ut
till aktiedgarna och placerats av dem, eller av det virde medlen kunnat ha som
utdelade och anvinda for aktiedgarnas konsumtion.

Om bolaget foretagit utdelning i syfte att stédja kursen infér nyemission,
och foljden hérav i stillet blivit att foretaget investerat mindre — reellt eller
finansiellt — &n eljest skulle skett, kan den pd motsvarande sétt berdknade

1 Jfr Miller & Modigliani [1966], s. 346, »Given the uncertainty as to the size, and to
some extent even the direction of the dividend effect ...»
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kostnaden for kursstodet métas med skillnaden mellan avkastningen pd den
investering, som méste underlatas for utdelningens skull, och den avkastning
p4 utdelade medel i aktiedgarnas hand, som enligt vad nyss sagts bestdmmer
alternativkostnaden for kvarhéllande av medel i bolaget.

Det kan forutskickas, att detta kanske ndgot invecklade resonemang far be-
tydelse vid analysen av skattefaktorns inverkan genom att vissa placerare pa
grund av skatteforhéllandena ér mindre intresserade av utdelning och mera
av kapitalvinst. Dessa bor i princip representera ett ligre krav pd kursstod-
jande utdelningspolitik fér att en emission skall lyckas, samtidigt som beskatt-
ningen av utdelning hos aktiesgarna gor bolagets kostnad fér sjélviinansierings-
medel ligre &dn fore skatt. — Den eventuellt behovliga kursstodjande utdel-
ningen blir ddrigenom dyrare i enlighet med det nyss anférda.

Ett motsvarande resonemang som betriffande utdelning kan, som redan
antytts, foras betriffande den kostnad (ytan RUS), som det kan innebéra for
foretaget att underldta en i och for sig billigare uppldning for att kunna halla
den finansiella stdllningen s sund, som en nyemission anses kréva.

Slutligen kan man som begréansande faktor vid finansiering genom nyemis-
sion sidtta en motsvarighet till »borrower’s risk» vid kreditfinansiering. Vid
aktieemission méste man némligen rdkna med en risk for tidigare dgargruppers
maktposition inom bolaget, nir dess aktier fir vidare spridning. Aven om en
f6r normala forhdllanden betryggande majoritet kan bibehéllas, medfér dven
en forhdllandevis obetydlig spridning av aktierna risk f6r obehag genom in-
sdttande av minoritetsrevisorer ete. Det dr ocksé riskabelt att satsa pd att
tillracklig spridning av aktierna skall ge avgérande inflytande i bolaget &4t en
ledande grupp, vars aktier endast representerar ett minoritetsintresse; f6r att
detta skall vara forhéllandet krivs ofta en aktiestock av mycket stor omfatt-
ning.

En nyemission av sddan storlek, att den tidigare dominerande dgargruppens
finansiella resurser inte rdcker till £6r att sikert bibehslla det dominerande in-
flytandet i bolaget, kan f6r ménga betraktas som ett sd olustigt alternativ, att
det undviks dven om man dédrigenom offrar mycket lockande expansionsmdj-
ligheter. Naturligtvis dr denna olust ofta irrationell, men den kan ocksé vara
ekonomiskt betingad, om exempelvis bibehallandet av inflytandet i ett f6retag
har betydelse for vinstutvecklingen i ett annat féretag inom vederbdrande
aktiedgares intressessfar. Och dven dar motivet att vilja behélla dgaredominan-
sen i ett foretag 4r av rent personlig art, kan dess konsekvenser utgora en
ekonomisk faktor att ta med i berdkningen.

I ett ldge, ddr marknadens begrinsade absorptionsférmaga eller 6nskan att
vidmakthélla tidigare maktposition inom bolaget sédtter en grins (H) for moj-
ligheterna till finansiering genom nyemission, kan kostnaden fér anvint ka-
pital marginellt dterigen f& ses som en alternativutnyttjandekostnad, alltsd
lika med den gynnsammaste alternativt méjliga investeringen inom den givna
finansiella ramen. Eftersom vi utgétt frdn att marginalkostnadskurvan for
kapitalanskaffning skulle anvindas f6r testning av riantabiliteten hos den mar-
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ginella realinvesteringen inom en given finansiell ram, nér kurvan hir en punkt
dér den blir helt oelastisk.

Som tidigare ndmnts kan det teoretiskt tdnkas fall, dir en alternativt méj-
lig, finansiell investering ger tillrdckligt hog avkastning for att tdcka kapital-
kostnaden vid alla former av kapitalanskaffning &nda fram till den punkt,
ddr den blir oelastisk. I ett sddant fall f&r den diskuterade kapitalkostnads-
kurvan vad géller realinvesteringar utseendet av en rit vinkel — dvs. odndligt
elastisk dnda fram till den punkt, ddr de finansiella resurserna ir slut, marke-
rat med WYZ i diagrammet. Alternativt kan man tdnka sig att de méjliga
finansiella investeringarna representerar en avtagande avkastning, i vilket fall
alternativkostnaden beskriver en stigande kurva fram till den punkt, dér grén-
sen dr nddd for ytterligare kapitalanskaffning.

Awvslutande reservationer

Det framgar klart av det resonemang som hir f6rts kring utseendet hos kost-
nadskurvan for kapitalanskaffning, att dess faktiska utseende fér bolag inte
bara i det hidr sammanhanget blir en ren gissning, utan att det principiellt
blir overifierbart. Det dr sirskilt tre reservationer, som méste goras.

Fér det forsta dr kurvan en sammanblandning av & ena sidan alternativ-
kostnader for disponibla medel och & andra sidan kostnader f6r anskaffning av
medel, som det ocksd vore mojligt att avstd fran.

For det andra foreligger en interdependens mellan olika alternativa finansie-
ringssétt illustrerade pd kurvan. Det har siledes framstéillts som en fordyring
av kostnaden fér sjalviinansiering, att nyemission kunnat bli dyrbarare for
ett foretag som sinkt eller stdllt in sin utdelning, liksom att uppléning intill
grénsen for det mojliga pd motsvarande sdtt kan fordyra nyemissioner genom
att goéra foretagets finansiella position riskabel. Om vi betraktat dessa fordy-
rande faktorer, kan vi inte samtidigt utan risk for missférstdnd ta upp det
som en kostnad for nyemissionen att man avstitt frin viss sjilvfinansiering
respektive viss uppléning. Gor vi det, dr det bara for att erinra om att i olika
valsituationer samma handlingsalternativ kan ses frin olika sidor.

For det tredje dr kurvan hér enhetligt angiven utan hinsyn till att dess for-
lopp méste véxla beroende pé planeringsperioden. Det finns inte klart angivet
pd vilket sdtt valet av en viss finansieringsform ett ar kan paverka finansie-
ringskostnaderna ett senare ar.

Att kurvan likvél tagits med beror pd att den med alla dessa svagheter lik-
vil kan betraktas som ett sétt att illustrera ekonomiska sammanhang av in-
tresse for vart &mne. Men ndgot mer &n en illustration ar det har inte fraga om.
Kurvan far med reservation hirfor betraktas som ett acceptabelt satt att illu-
strera ekonomiska sammanhang i en hypotetisk beslutssituation. Det &r i en
dylik situation som vi i det féljande skall studera féretagets handlande med och
utan skatter.
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SKATTERNA OCH KAPITALKOSTNADSKURVAN

Négra metodproblem

I foregdende avsnitt har vi forsckt ge en principskiss av kapitalkostnadskurvan
utan hénsyn till skatt. Naturligtvis har detta inte kunnat ske utan ett visst
sneglande pd de skatteeffekter, som utgoér huvudtemat for den fortsatta fram-
stillningen. Det dr sjdlvfallet om&jligt att forestélla sig en ekonomi utan skat-
ter. De samband, som vi diskuterat i féregdende kapitel, kan inte rimligen
kvantifieras med utgdngspunkt frdn data hdmtade frdn den ekonomiska sta-
tistiken. Nér vi nu gér éver till att diskutera beskattningens roll f6r marginal-
kostnadskurvans verkliga utseende, sker inte heller detta med ambitionen att
kunna f& fram en fullstdndig bild. Daremot dr det kanske mojligt att en del
av de samband, som skall diskuteras, gér att studera med utgdngspunkt frén
partiella fordndringar. Dértill skall vi senare &terkomma.

Tidigare har vi berért skdlen varfor kapitalvdrdemetoden snarare dn intern-
rantemetoden framstdr som den ldmpligaste vid en diskussion av de skatte-
effekter vi dr ute efter. Ingendera metoden dr emellertid idealisk. Internrénte-
metoden forefaller alltfor komplicerad ndr det géller att samtidigt jémfora
olika finansieringsformer och olika typer av investeringar. Inte heller vid an-
véndning av kapitalvirdemetoden gdr man fri frin komplikationer. En viktig
sddan ér, att det finns skil att rdkna med olikartade forréntningsansprik pé
investeringar, och ddrmed olika kalkylranta, beroende pa det sétt vartill kapi-
talet anvinds. Erik Lundberg [1961], s. 1561f., har i detta sammanhang pé-
pekat de betydande skillnaderna i de kalkylréntesatser, som anvinds i prak-
tiken. Kortsiktiga investeringsprojekt kalkyleras enligt hans undersckning
egendomligt nog med utgdngspunkt fran hogre forrdntningsansprak én de lang-
siktiga, storre investeringsprogrammen.

Om man later en sddan divergens i forrdntningsanspraken ta sig det uttrye-
ket, att man for olika investeringsprojekt anvinder olika kalkylrantefot, kan
resultatet knappast bli sdrskilt palitligt. Frén den elementéra investerings-
teorin hdmtar vi satsen, att kalkylrdntefoten &r den réntefot, till vilken det
ar mojligt att uppléna eller placera pengar. Later vi nu kalkylrdntefoten va-
riera mellan olika projekt, férutsitter detta, att vi i kalkylerna ldgger in an-
taganden om att de alternativinvesteringar, som bestdmmer kapitalets alterna-
tivutnyttjandekostnad och ddrmed kalkylréntan, i princip dr andra, sdvitt
avser medel engagerade i investeringsprojekt, for vilka en hog kalkylrdntefot
anvénds, 4n vad de dr for medel i projekt med lag kalkylrdnta. Men det maste
vara meningslost att géra skillnad pé avkastningsvirdet av — for att ta ett
grovt exempel — ett &rs uppskov med en i investeringskalkylen ingéende ut-
betalning av en miljon kronor, beroende pd om uppskovet dtnjuts inom ramen
for ett hogréntabelt eller ett 18grantabelt projekt. Sdrskilt tokigt blir det, om
man ténker pd att samma uppskov, om det ligger i bérjan av investerings-
perioden, framstdr som vérdefullare i hogranteprojektet, medan dess betydelse
blir relativt storre i l4grianteprojektet om det ligger ndgra ar lingre fram i
tiden. Hér tycks teorin stdmma daligt med praktiken.
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Nu kan man emellertid ténka sig, att de divergerande forréntningsansprik,
som Lundberg utliser ur sina intervjuobjekts grova pay-off-kalkyler, i sjilvg
verket inte kan anvéiindas p4 det sittet. Oversatta till liroboksmassiga kalkyler
kanske de hérda kraven pé kort &terbetalningsperiod i stillet for att uttryckas
i hoga kalkylrdntor skall tolkas som en pessimistisk bedémning av férvin.
tade inbetalningar i en mera avligsen framtid, t.ex. dédrfoér att man kin.
ner sig osiker om huruvida det kortsiktigt hograntabla investeringsprojekt,
som frigan giller, pd lingre sikt skall bibehdlla de kalkylméissiga fordelar,
som gor det s& lockande for stunden. Man fir ju inte glomma bort, att de
héga kalkylrinteansprék, som Lundberg rdknat fram, baserats inte bara pa
intervjuobjektens krav pd korta pay-off-perioder utan ocksé pd vissa anta-
ganden om den faktiska ekonomiska livslingden. De senare skulle naturligtvis
lika gdrna kunna reduceras, t. ex. som ett utslag av allmin pessimism eller
onskan om flexibilitet i investeringsstrukturen. En sddan reduktion skulle kun-
na f& forrdntningen att framstd som normal dven vid en kort pay-off-period.

Vi kan med andra ord ténka oss, att ett enhetligt kalkylrénteansprék skulle
kunna anvéindas i ett modellresonemang av det slag vi f6r héir. De divergenser
i forrdntningsanspraken, som Lundberg observerat, skulle i stéllet tolkas som
olikheter i virderingen av de framtida osékra nettoinbetalningarna vid sidana
typer av investeringar, som i Lundbergs framstéllning f6rbinds med sérskilt
hoga forrantningsansprak.

I praktiken maste man emellertid ocksd rdkna med en annan differens i f6r-
rantningsanspréket, hénforlig till placeringsobjektets art. Den hidnger sam-
man med att olika placeringsobjekt ger olika mojligheter till finansiering med
frimmande kapital. Om ldnefinansiering &r ett finansieringssétt, som i ett al-
ternativresonemang stiller sig férhallandevis fordelaktigt, dr det rimligt att
anta, att ett investeringsprojekt, som mojliggor en stor lanefinansieringsandel,
framstér som fordelaktigare dn ett projekt, som i storre omfattning méaste
finansieras med relativt dyrbarare, eget kapital.

En differens av det slaget kan emellertid féras in pd kapitalanvindnings-
sidan av det agerande foretagets kalkyler. Rdknar man ldnesumman som in-
betalning till bolaget och rédntor och amorteringar som utbetalningar, kommer
den ldgre rdntekostnaden for inteckningsldn till synes som en hojd internrinta
respektive ett hojt kapitalvarde av den egna investeringen. Kalkylrintan —
vid en internréntekalkyl det férrantningsansprk, med vilket den framraknade
internréntefoten jamférs — kan vid en sdan behandling av kreditfinansie-
ringen bestdmmas av kostnaden (eventuellt alternativutnyttjandekostnaden)
for annat kapital én sddant, som kan l4nas mot inteckningssékerhet.

Man bor dock hélla i minnet, att ett bolags totala l&neméjligheter inte med
nédvéindighet okar i takt med inteckningsldnen pd en ny fastighetsinvestering.
Det kan ju tédnkas, att en hog fastighetsbelaning férskjuter férhallandet mellan
eget och frimmande kapital i ogynnsam riktning med verkan att férdyra eller
férsvéra annan upplining och dirmed héja kapitalanskaffningskostnaden. Det
ar ocksd méjligt, att bolaget med inteckningslinet disponerar &ver en uppld-
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ningsm('jjlighet, som dédrmed ér férbrukad, men som skulle ha kunnat anvindas
s5r finansiuring av nigon annan investering. I si fall representeras kostnaden
¢5r inteckningsldnet inte nédvandigtvis bara av rintan pd lanet, utan kostna-
dJen kan aterigen tdnkas satt som en alternativanvindningskostnad fér de upp-
linade medel man skulle haft tillgdng till, om fastighetsinvesteringen under-
jatits. I dessa fall kan det inte vara riktigt att 14ta inteckningsldnen péverka
Jkalkylen enbart pd kapitalanvindningssidan och gora investeringskalkylen
med utgangspunkt frin kapitalinsatsen med bortseende frén inteckningslénen.
Ett rattvisande resultat forutsitter att man tar in dven den del av hypoteks-
Janen i kalkylen, som kan antas paverka foretagets kreditforsérjning i 6vrigt.

Vid studiet av skattefaktorns roll i detta slags kalkyler upptréder ett problem
liknande det nyss behandlade. Samma skattefaktor kan ndmligen padverka inte
para avkastningen av den studerade realinvesteringen utan &ven avkastningen
av den alternativt méjliga investering, som bestdmmer alternativutnyttjande-
kostnaden och ddrmed kalkylrinteanspriket. '

L&t oss konkretisera resonemanget ndgot. Alternativutnyttjandekostnaden
fér ett bolags egna, for realinvestering tillgdngliga kapital kan, som ndmnts
i kapitlets borjan, mitas med den avkastning samma kapital skulle ge, om
det av bolaget eller — efter utdelning — av aktiedgarna placerades i andra
toretag. Men sistndmnda avkastning kan i sin tur vara beroende av den netto-
avkastning efter skatt, som dessa andra foretags realinvesteringar limnar. I
den man detta dr fallet f6ljs kalkylsiffrorna &t. Liberaliserade avskrivnings-
regler medfor t. ex. inte bara att internrédntan netto efter skatt pd realinveste-
ringar stiger, respektive att samma investeringars nettokapitalvirde vid ofér-
indrad kalkylrintefot blir hogre, utan de bor ocksé resultera i en héjning av
kapitalets alternativutnyttjandekostnad och ddrmed édven av kalkylrdnte-
foten. Det praktiska sporsmélet blir hir vilken jimfcrelsepunkt som skall vil-
jas vid ett studium av just skattefaktorns effekt.

Viljer man en jimforelsepunkt »néra» den slutliga investeringen, exempel-
vis genom att studera valsituationen fér en bolagsledning vid dess investe-
ringsbeslut, erbjuder kapitalanvéndningssidan inte s& stora problem, medan
déremot kapitalanskaffningssidan blir komplicerad, eftersom den kommer att
rymma sidana alternativkostnader, som péverkas av samma skattefaktorer,
som skall analyseras p4 kapitalanvéndningssidan. Drar man & andra sidan till-
baka jamforelsebasen till exempelvis de fysiska personer, som dr dgare av
bolagsaktier respektive driver egna rorelser, nir man visserligen den férenk-
lingen, att alla alternativt méjliga realinvesteringar jamfsrs p& kapitalanvind-
ningssidan. Men detta sker till priset av att en hel méngd alternativa finansie-
ringsmetoder miste placeras in i investeringskalkylerna och gér dessa ohan-
terliga, samtidigt som ett specifikt studium av rddande skattediskriminering
mellan olika finansieringsmetoder och olika féretagsformer forsvaras.

Det blir anledning att aterkomma till detta metodproblem i fortsittningen.
Det far p4 den hir punkten ricka med att ndmna, att infallsvinklarna kommer
att varieras i det f6ljande, beroende pa de aktuella frigestillningarna. Fér att
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fran foretagets synpunkt diskutera kapitalanskaffningskostnaden for genom
nyemission invunnet kapital, r det ndmligen bland annat nédvéndigt att ut-
forma négot slags hypotes om utdelningspolitiken. Men det dr inte praktiskt
att diskutera utdelningspolitiken enbart fran foretagets synpunkt, utan hér
méste behandlingen i stéllet ske med utgdngspunkt frin aktiedgarintresset.
Om nu, som naturligt dr, utdelningspolitiken har samband ocksd med fére-
tagens investerings- och finansieringspolitik, blir det i praktiken svért att kom-
ma ifr&n mycket grova férenklingar i de modellresonemang, som utgdr fran
aktiedgarnas synpunkt. Samtidigt &r det for en framstéallning, som skall siga
nigot om sambandet mellan skatter och kapitalanskaffningskostnader, all-
deles omdjligt att bortse frdn s betydelsefulla delar av problemet som sam-
bandet mellan skattens form och utdelningspolitiken och sambandet mellan
avskrivningsreglerna och den vinstredovisning, som utdelningspolitiken base-
ras pd. Detta dr de problem, som kommer att behandlas i kapitel 5, 6 och 8.

Scirskilt om investeringsfonder och pensionsavsattningar

Ett exempel pd hur besvirligt det kan vara att dra grinsen mellan resonemang
om kapitalkostnaden och kalkyler f6r kapitalanvindningen utgor investerings-
fonderna. Som Sven-Erik Johansson [1958] visat pdverkar finansiering med
hjilp av investeringsfond en investerings nettoavkastning efter skatt i jam-
forelse med vad samma investerings avkastning hade varit vid annat finansie-
ringssétt. Lagger man nu in den skattevinst, som utnyttjandet av befintlig
investeringsfond kan ge, pd kapitalanvindningssidan av kalkylen, kommer
dennas kapitalanskaffningssida inte langre att kunna ge ett fullstédndigt uttryck
for de skatteméssiga skillnaderna mellan olika foretagsformer. Ty endast aktie-
bolag och ekonomiska féreningar har méjlighet att anlita investeringsfonder
for sin finansiering.

Viljer man & andra sidan att betrakta ianspraktagandet av befintlig investe-
ringsfond som ett sédtt att anskaffa kapital, blir kapitalanskaffningskostnaden
avhéngig av for vilket d&ndamadl kapitalet anvinds. Dels beror detta pd att
inte alla investeringar i lika mén &r tillgdngliga for investeringsfondsfinansie-
ring, dels ocksd pd att vinsten genom att anvénda investeringsfond i hog grad
varierar med de for den avsedda investeringen géllande, ordinarie avskriv-
ningsreglerna. I det sammanhang som tidigare berdrts, ndmligen de sirskilda
kreditmojligheterna vid fastighetsinvestering, kunde man till néds tala om att
dessa i sjdlva verket kunde uttryckas som en ligre grad av risk forbunden med
investeringen. Betréaffande investeringsfonderna gr det ddremot inte att kom-
ma ifr&n att det dr frigan om en klar skattedifferens i réntabiliteten hos en
viss typ av investeringar, beroende pd om investeringsfondsmedel ar tillgéing-
liga eller inte.

Annu bekymmersammare blir investeringsfondsproblemet diirigenom, att
kalkylen maste omfatta tre skilda valsituationer, ndmligen for det forsta frigan
om avsittning till investeringsfond, f6r det andra frégan om en redan befintlig
investeringsfond skall tas i ansprdk fér en beslutad investering, och for det
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tredje frdgan om huruvida en investering, for vilken investeringsfondsmedel
skulle kunna tas i ansprdk, alls skall féretas — vartill méjligen i senare fallet
skulle kunna lidggas frégan om anvédndning av en investeringsfond, for vars
anvindning jamlikt 9 § 3 mom. InvF tillstdnd meddelas redan innan avséttning
av medel skett. Betraktar man problemet vid finansieringen av en konkret
realinvestering, férefaller det vara praktiskt att i den mén man alls vill ta in-
vesteringsfonderna med pé kapitalanvindningssidan ndja sig med att rdkna
pé skattevillkoren f6r utnyttjande av befintlig investeringsfond. Det alternativ,
som en ny avséittning till investeringsfond representerar — och vars kalkylmaés-
siga véirde fair mitas med beaktande bade av skattevillkoren for avsittning,
skattevillkoren for anvindande och chansen att f& tillstdnd till anvindande
av fondmedlen — motsvarar ju inte i avsdttningsogonblicket ndgon realinves-
tering och har for den skull sin plats pd kapitalanskaffningssidan och inte p&
kapitalanvindningssidan.

Ser man saken pé det sittet, kan det framstd som vil s& rimligt att ldgga
hela investeringsfondskalkylen pd kapitalanskaffningssidan. Férrantningskra-
vet blir alltsd reducerat pd grund av den skattevinst, som uppnétts genom in-
vesteringsfondsanvindningen. Sjilva forekomsten av investeringsfondsmedel
motsvarar i sin tur en tidigare avsittning. Likviditetsvinsten i samband med
denna avsidttning kan likaledes sdgas ingd som en ytterligare liten reduktion
av kapitalanskaffningskostnaden. Det far sedan sirskilt beaktas, att investe-
ringsfondsmedel ar tillgdngliga enbart f6r sddana bolag och ekonomiska for-
eningar, vilka tidigare haft redovisade vinster och dérigenom varit berédttigade
till fondavsdttning. Vinsten genom anvédndandet av investeringsfondsmedel
varierar ocksd bdde med investeringens art och didrmed avskrivningsreglerna
for den, med skattenivdn och med rantenivan.

Ett i viss man likartat problem éven i samband med pensionsstiftelserna,
liksom med de medel, som efter genomférandet av 1967 &rs lagstiftning om
pensionsstiftelser skall kunna passiveras under rubriken »avsatt till pensioner».
I frdgan om pensionsstiftelser i aktiebolag och ekonomiska féreningar har hit-
tills géllt, att avsdttning kan ske genom overlimnande av skuldebrev utan si-
kerhet. Den likviditetsméssiga verkan av en avsédttning till pensionsstiftelse ar
i dessa fall reellt densamma som av den enkla passivering som nu blivit mojlig.

Det dr s8 mycket klarare, att denna finansieringsform har sin plats i kapi-
talanskaffningskalkylen, som det knappast kan sdgas vara nigon skillnad pé
mojligheterna att finansiera olika slags investeringar med medel, som kunnat
behdllas inom bolaget med pensionsreglernas hjélp.

En pensionsavsittning stér inte som nigot alternativ till realinvestering,
sdrskilt inte nér avsdttningen kan ske i form av passivering men knappast
heller nér &terlénerdtt foreligger. Didremot dr naturligtvis pensionsstiftelse-
avsittningen i vissa fall ett alternativ till utdelning, eftersom avsédttningen
genom att binda vinstmedel i roérelsen kan sédnka den utdelningsbara vinsten.
Valet mellan att dela ut medel och ha dem kvar under rubriken »avsatt till
pensioner» respektive i en stiftelse kan i viss mén paverka alternativutnyttjan-
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dekostnaden fér de avsatta medlen. Men i det sammanhanget dr det naturligt-
vis viktigt att padpeka, att hela attityden till pensionsfrigan nu torde vara en
annan én nir pensionsstiftelseinstrumentet var nytt. Reglerna har blivit s&-
dana, att endast sidana avsdttningar, som kravs for att trygga verkliga ut-
fastelser, dr tillitna. Samtidigt har frimst ITP-planen betytt, att foretagens
frihet att sjilva avgora i vilken takt de vill gora avsidttningar for sddant tryg-
gande radikalt beskurits. Avsidttningsmojligheten enligt den nya lagen &r ocksé
knuten till f6rekomsten av en pensioneringsplan, samtidigt som reversstiftel-
serna avskaffats. Som en tredje aspekt pd forhallandet kan mojligen tillfogas,
att den kraftiga 6kningen av de faktiska pensioneringskostnader, som belastar
foretagen, gjort spelrummet betydligt mindre f6r det slags kalkyler, som gar
ut pd att gora generdsa pensionsutfistelser for att skattevéigen vinna en tem-
porér likviditetslittnad genom de avsittningsmojligheter utfistelserna dppnar.
Redan med 1955 drs familjebolagsregler har ju detta slags generositet stoppats
for de fall, didr den pd grund av intressegemenskapen ingenting kostar. Och
for de fall, dar utfistelserna innebdr en reell belastning, kan rdntekostnaden
vara betydande for de medel, som anskaffas genom en sddan skattekredit.

Exkurs om pensionsavsittningars lonsamhet

Det har sikerligen inte sédllan forekommit fall, ddr pensionsutfistelser inte
framst givits i syfte att sdkerstilla anstdlldas pensionering utan snarare i av-
sikt att genom skattekredit férbattra ett foretags likviditet. Det kan mot bak-
grunden hérav ha sitt intresse att utreda, om det kan vara mojligt att en
pensionsutfdstelse netto efter skatt representerar en mindre belastning for
det foretag, som gjort utfistelsen, dn den motsvarande férmén, som den dér-
med férbundna skattekrediten utgor.

For att forenkla resonemanget véljer vi att betrakta det fall, ddr pensions-
utfistelsen inskrinker sig till att motsvara ett fribrev for kostnaden P, som
kopes i tidpunkten m, d& vi forutsitter att den anstéllde nir pensionséldern.
Utféstelsen avser alltsd utbetalningen P i tidpunkten m. I tidpunkten 0, nir
utfdstelsen gors, representerar dess virde efter réntefoten p och utan hidnsyn
till skattefaktorn

P
Vo= W py

Om utfistelsen uppfylls genom 4&rliga inbetalningar med lika stora belopp
till en pensionsférsikringsanstalt kommer dessa, om berdkningsgrunden for-
utsdtter rdntefoten r och det bortses frdn dodsrisker etc. under premiebetal-
ningstiden, att &rligen motsvara Pr/[(147)"—1]. Deras sammanlagda vérde i
tidpunkten m utgér med hénsyn till att de inom anstalten véxer med rénta
pé rénta

Pr (1+n)"—1

En=ir—1 o

=P,
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och motsvarande vérde i tidpunkten 0,

P
¢ 1+p™

K,=7V

Om vi nu tar hénsyn till att utbetalningarna i bdda fallen &r avdragsgilla
vid beskattningen, kommer vi fram till f6ljande villkor fér att férfarandena
skall vara likvirdiga:

Va = K(’))

dér V' och K’y motsvarar V, och K, berdknade med hénsyn till skatteavdrags-
ritten, vilken vi forutsétter kan helt utnyttjas.
Villkoret dr uppfyllt, om

(1-HP _ (1-tPr [1+(1-tp]"—1
I+ 1=0p]" (+n)"=1(1=t)p[l+1-1)p]™

eftersom dérvid nuvérdet av nettoutbetalningen i det forsta alternativet mot-
svarar nuvirdet av serien nettoutbetalningar i det andra alternativet. Man ser
latt, att det uppstéllda villkoret &r uppfyllt, f6r den héndelse den rédnta, efter
vilken pensionsforsikringspremierna berdknas, motsvarar foretagets kalkyl-
ridnta netto efter skatt, alltsd r=(1 —t)p. Om dédremot r=p (och naturligtvis
t>0), méste det vara gynnsammare att betala in medlen till férsikringsanstal-
ten, eftersom de forrdntas snabbare dédr dn inom bolaget, och foretagets netto-
kalkylrinta dérfor ger ett tyngre utslag for belastningen i det alternativ enligt
vilket pensionen betalas forst i tidpunkten m. P4 samma sétt motsvarar alter-
nativet r <(1 —t)p en preferens for att vinta med utgiften for att betala pen-
sionen forst i tidpunkten m.

Vi 6vergdr nu till att betrakta alternativet avdragsgill avsittning. Tidigare
kunde denna foretas genom att medel avsattes till en stiftelse (reversstiftelse).
Men enligt de frdn 1969 &rs taxering géllande reglerna skall sidan avséttning
till pensioner i stillet goras i bokslut. I stiftelsefallet kunde man géra avsitt-
ningar med belopp i princip motsvarande vad pensionsférsdkringspremierna
skulle ha utgjort, och sedan lita stiftelsen dédrutéver tillgodoforas rédnta pé
de skuldebrev, som Gverldmnats till den. Men det gick ocksd — med vissa
undantag — att lata skuldebreven vara rédntelosa och i gengild 1ata de &rliga
betalningarna véxa med belopp motsvarande vad rdntan skulle utgjort. I bada
fallen blir enligt véra forutsdttningar stiftelsens medel respektive de avsatta
medlen tillrickliga for att tdcka fribrevsforpliktelsen P i tidpunkten m.

Den springande punkten i kalkylen &r att utbetalningarna fran likviditets-
synpunkt belastar foretaget forst i tidpunkten m, medan didremot de skatte-
lattnader, som i det tidigare berérda, forsta alternativet kunde atnjutas forst
i samband med utbetalningen i tidpunkten m, enligt stiftelse- eller avsdttnings-
alternativet i stdllet kommer foretaget till godo redan under dren dessfor-
mnan,
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Kapitalvirdet av bruttobelastningen fére skatt f6r pensionskostnaderna blir
i detta alternativ, liksom i forsédkringsalternativet, om man forutsitter att de
drliga inbetalningarna i bdda alternativen dr a=Pr/[(1+r)"—1] lika med
PJ(1+p)™. De &rliga skatteldttnader, som erhélls i detta alternativ, pd grund
av att sdvédl ¢ som rintan pd a dr avdragsgill, blir ddremot fa, tag ... tag™1,
dér g=1-+r, for l:a, 2:a ... m:te &ret. Kapitalvirdet av skatteldttnaden vid
tidpunkten 0 efter réntefaktorn f=1+ (1 —¢)p blir da

ta tag tag"”
PR
Kapitalvirdet av skatteldttnaderna for samtliga ar kan, om g = f, berdknas

till

=t3,2(9/]‘)"’—1=ta(gm_l;m)
g fog/t=1 eh

vilket d& i limes, d& ¢ gdr emot f, kan skrivas

(a)

(Sistndmnda formel kan &dven erhdllas genom att sitta g=f i varje term av
ovanstdende serie (a), dd alla termerna blir lika med fa/f.)

D4 édr forhéllandet mellan T, och hela pensionskostnaden, P/[f™, for special-
fallet r=7p, lika med (g"—f™)/(g™—1) dér 1 <f<g, 0<t<1. Detta forh&llande
kan inte vara =1. I detta specialfall kan skatteldttnaderna alltsd inte uppgé
till hela pensionskostnaden. I specialfallet f=g, dvs. r=(1 —#)p kan déremot
forhéllandet mellan T, och P/f™ bli >1 om m, ¢ och p ar tillrdckligt hoga.l

Vid r=5%, t=509% och p alltsd 10 9% nés denna punkt ungefir vid m =35,
vid 7=69% och p=129% redan ndr m 4r nagot under 30 4r. Ligger déremot
r 88 lagt som vid 3 %, krivs det ndrmare 60 &rs avsittningar for att skatte-
krediten skall betala pensioneringen.

Den slutsats vi kan dra hirav dr siledes, att med helt rimliga antaganden
pensionsavsidttningar kan vara tillrdckligt 16nsamma for att anses motiverade
dven for den hindelse féretaget helt skulle sakna intresse av pensioneringen
som sidan. Att kalkylen forbattras i samma mén som pensionsloftet anses
dga ett virde for foretaget, sdger sig sjilvt. Likasd dr det uppenbart, att ju
lagre r &r i forhallande till (1 —¢)p, desto snabbare uppnéds den sékta lénsam-
hetspunkten. Motsvarande géller, om avsidttningarna kan forceras.

! Vid formuleringen harav har jag haft hjalp av fil. dr Carl Philipson.
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KAPITEL 5

Den differentierade
bolagsskatten och
utdelningspolitiken

INLEDNING

Som tidigare antytts (kapitel 2, s. 48 ff) kan man se en differentiering av bolags-
skatten och en lindring av skatten pd aktiedgarsidan som alternativa vigar
for att nd samma resultat i frigan om dubbelbeskattningen av utdelad vinst.
En hel del av vad som kommer att sigas i det foljande om effekten av en dif-
ferentierad bolagsskatt kommer att ha tillimpning ocksd p& denna senare form
av lattnad i dubbelbeskattningen. Men det blir tillfdlle att dterkomma till vad
som skiljer metoderna &t i kapitel 7.

Hér ar framst avsikten att underscka, hur bolagens utdelningspolitik kan
tdnkas bli pdverkad av en differentiering av bolagsbeskattningen. Forutsétt-
ningen for att en sddan diskussion skall kunna féras ndgot lingre &n till blott
och bart en gissning dr att man har en teori f6r hur bolagens utdelningspolitik
bestéms. Visserligen dr det ett bekymmer att man inte vet riktigt vilka prin-
ciper foretagen foljer i detta sammanhang. Men som arbetshypotes borde likval
en teoretisk modell for utdelningspolitiken vara nyttigare dn enbart giss-
ningar om vilka skélighetsresonemang bolagsledningarna kan tédnkas fora och
vilken inverkan skattereglernas foréndringar kan {4 p& dessa.

Det typfall, som hér framst skall studeras, ér det redan befintliga aktiebo-
laget, som skall bestdmma hur mycket det vill dela ut av sin disponibla &rs-
vinst. I ett senare kapitel skall 4terkommas till ndgra andra problem, som
ocksd har betydelse f6r bedémning av den differentierade skattens verkningar.
Ett av dem hor samman med avskrivningsreglerna. I sjédlva verket ar det s,
att ménga bolag forst bestdimmer sig for hur stor vinst de vill dela ut. Dérefter
kalkylerar de fram dels den vinst som minst méaste redovisas for att técka
denna utdelning jimte skatt och eventuella nédvandiga fondavséttningar, dels
de avskrivningar och andra resultatsreglerande atgérder, som &r erforderliga
fér att bokforingsméssigt visa den silunda énskade vinsten. I kapitel 8, som
handlar om den differentierade bolagsskatten och skattekrediten, skall dessa
fragor tas upp. I ett senare avsnitt skall vi ocks& gd in pd en diskussion av
verkningarna av en differentierad bolagsskatt pd intresset for nyinvestering i
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aktiebolag, alltsd ftillskott vid bolagsbildning eller senare nyemission. 7y,
vidare bortser vi foljaktligen fran skillnaderna mellan verklig och skattepliktiq vingt,
Inga skattekrediter forutsdtts med andra ord f& férekomma.

DEN GRUNDLAGGANDE MODELLEN

Frigan om verkningarna av differentierad bolagsbeskattning pd utdelnings.
politiken skall studeras med utgingspunkt frin en modell av till en borjan
mycket enkelt slag. Vi forestiller oss att det dr en ensam aktiedgare eller en
grupp av aktiedgare med enhetliga intressen som styr ett bolags utdelnings.
politik. Valet stdr f6r denna aktieigare eller f6r denna grupp av aktieigare
mellan utdelning genast eller forst framdeles. Det méste uppmérksammas,
att vi pd &tskilliga andra stéllen i boken har anlagt ett annat perspektiv och
sett problemen framfor allt ur bolagsledningens synvinkel.

Tvé olika uppléggningar av modellen fr aktiedigarnas resonemang &r mgoj-
liga. A ena sidan ir det mdjligt att med en tankeging, som framstilits av
Sven-Erik Johansson [1961], s. 821, s6ka jimfora virdet av den avkastning
en marginell vinstkrona kan beriknas ge i framtiden (avkastningsvirdet) om
den alternativt plojs ner i foretaget eller utdelas. A andra sidan kan man i
stéllet underscka, hur kapitalvirdet av bolagets aktier paverkas av att man
viljer det ena eller det andra av dessa bdda alternativ. Vi kommer i fortsit-
ningen i huvudsak att anvénda den senare varianten, men skall borja med att
kort gd in pé den forra.

I de formler, som vi sétter upp i fortsdttningen betecknar u (=100 u %)
bolagsskattesatsen for den del av ett bolags vinst, som gér till widelning, och b
bolagsskattesatsen f6r den del, som behdlls tnom bolaget. I nuvarande lige ar for
svenska bolag v =>0. Genomsnittligt r den ca 52 %, om man tar hinsyn till
kommunalskatten och avdragsritten f6r denna vid statsbeskattningen. Efter-
som en differentiering av bolagsskatten just tar sig uttryck i en skillnad mel-
lan dessa bida skattesatser, skall hir genomgéende anvéndas olika beteckningar,
dven ndr det dr friga om den nu gillande, odifferentierade skatten. Satserna
u och b betecknar béda »skatt pad skattens, dvs. den del av bolagsskatten, som
beloper pé ett bolags utdelade vinst, f&r finansieras med vinstmedel, vilka re-
ducerats med skatten #, medan den bolagsskatt, som beléper pd nedplsjd
vinst, far tas ur med b beskattade medel.

Vidare betecknar ¢ den for aktiedgaren (-dgarna) gillande personliga inkomst-
skattesatsen, nirmare bestdmt den marginalskatt, som betraktas som utslags-

1 Skillnaden framtrader, om man t.ex. betraktar den tyska differentierade bolags-
skatten, dar de i lagen angivna skattesatserna 51 % foér nedplsjd vinst och 159 for ut-
delad vinst i sjalva verket inte innebédr en starkare differentiering &n 51 %—23,5% i de
har anvanda termerna, eftersom skatt pa skatten alltid beraknas efter den hogre skatte-
satsen. Det forefaller emellertid som om det raknemassigt skulle vara enklare att definiera
skatten pa utdelad vinst sa, att dari &ven inkluderades skatt pa skatten, till den del den
beléper p& den utdelade vinstdelen.
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nde for bolagsledningens dispositioner.! Avkastningen p& kapital i aktie-
hand antas fore skatt utgora r och netto efter skatt (1 —4)r. Det
et antas i princip motsvara de individuella placerarnas kalkyl-

giva
fgarens egen

senare uttryck

viintefot. P4 samma sitt motsvarar p avkastningen pa nyplacerat kapital fore

skhatt ¢ aktiebolagets hand.

Virdet av en marginell vinstkrona
\nvinder vi en modell av det forstnimnda slaget kan vi skriva avkasinings-
;'('irdet i aktiedgarens hand av en for utdelning anvind krona av aktiebolagets vinst

fire skatt som

,-l=(,1_‘.“,)((_11,_—;))r£l')’=(1—u)(1—i) (1)

medan avkastningsvirdet av samma krona, nedpl6jd i foretaget i stéllet dr

. (1=-b)p(l—w)(1—9)_(1-b)p(—w) 5
“1—"- (1__1’),,, - r N ( )

Vinstkronan i V; reduceras med bolagsskatt u och inkomstskatt 4 till (1 —u)
(1—1). Aterstoden investeras och avkastar drligen netto efter skatt (1 —i)r
ganger det investerade beloppet. Denna avkastning diskonteras med (1 —1)r,
som motsvarar nettokalkylrdntan efter skatt. I W, investeras samma krona
i bolaget efter skatt med b. Avkastningen, som utgdr p gdnger det investerade
beloppet, forutsitts utdelad och dérigenom beskattad med u och i. Det arliga
nettot, (1—0)p(1 —u)(1 —1), kapitaliseras med (1 —1)r.

Det uttryck for W,, som hir stillts upp, vilar p& férutsdttningen att den
icke utdelade vinsten beskattas med skattesatsen b, och att vad som ar kvar
investeras s§ att den &rliga avkastningen blir p, vilken i fortsdttningen dels
belastas med skattesatsen for utdelad vinst u, dels till 4terstdende del av skat-
ten pd utdelning hos aktieéigarna, 1.

Relationen mellan storheterna W, och ¥, skall alltsd kunna betraktas som
en beslutsvariabel for foretagens utdelningspolitik.? Det géller alltsé
e Q- or 3
ANTEDr) ©

En jamforelse mellan de badda uttrycken visar, att W, =V, om (1-b)p =
Z(1—i)r. Det skulle alltsi vara en bittre politik for aktieigarna att vinta
med utdelning s& linge (1 —b)p> (1 —i)r. Om aktiedgarna for sin del inte kan
}—)l_a_cEa sina pengar bittre in vad bolaget kan, dvs. om r < p, kan det trots detta

! Angiende fragan om aktieigarnas marginalskatt, se appendix 2. Det kan naturligtvis
anforas goda skil for att inte anvanda marginalskatten utan i stallet t. ex. aktieigarnas
genomsnittliga skatt som parameter i modellen.

Jfr ovan kapitel 3 s. 66.

? En empirisk undersckning av amerikanska bolags utdelningspolitik, J. Brittain[1966],
ger ett visst st6d &4t denna beslutsmodells relevans.
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vara lonsammare att underlta utdelning, om b<4. Och dven om b>¢, dvs.
bolagsskatten pd outdelad vinst &r hogre dn aktiedgarnas marginalskatt, kan
det te sig lonsamt att underldta utdelning i sddana fall, dir p &r tillrdckligt
stort i forhdllande till ». P4 samma sdtt kan det tdnkas fall, d& en utdelning
framstdr som rationell, 4ven ddr b <4, ndmligen d& r 4r hogt i férhéllande till p.

Om man anvénder ett sddant marginellt resonemang instéller sig fragan hur
detta péverkas av att perspektivet betrédffande valet av utdelningspolitik en-
dast géller ett 4r. Virderingen V, innebér, att man rdknar med omedelbar ut-
delning, medan vérderingen W, har innebérden, att den marginella vinst, var-
om frdga dr, blir kvar i bolaget for gott, medan ddremot avkastningen pé de
outdelade vinstmedlen delas ut, till den del den inte gar till skatt. I och for
sig hade man lika gidrna kunnat rikna med att en utdelningspolitik, som fram-
stdr som den riktiga &r 1, under ofdrdndrade forutsdttningar skall vara lika
riktig &r 2 osv. I s& fall vore det inte riktigt att utgd frin att avkastningen pa
den nedpldjda vinsten skulle delas ut genast, utan i stéllet skulle man vid var-
deringen rdkna med att den ackumulerades i bolaget.

Svéarigheten med ett sddant berdkningssitt ir att man inte kan fixera under
hur l&ng tid en siédan utdelningspolitik skulle vara lénsam. Ténker vi oss att
den skulle vara det under » ar skall formel (2) omskrivas och & f6éljande ut-
seende:

(4)

nW1=V1[1+(1—b)p]”

1+ (I—9)r

nW, miter avkastningsvirdet av en krona om detta kapital far st& pé tillvixt
inom bolaget i n &r med en &rlig 6kning motsvarande vad som blir kvar av
avkastningen p sedan skatt pd outdelad vinst har betalats efter skattesatsen b,
varefter utdelningspolitiken berdknas omlagd till utdelning av den avkast-
ning som det silunda férmerade kapitalet ger. I ndmnaren avspeglas aktie-
dgarnas vintan pd utdelning i diskonteringsfaktorn [1+ (1 —¢)r]™

For besvarande av den tidigare stdllda frédgan, huruvida en marginell vinst-
krona representerar det storsta virdet for aktiedgarna sisom utdelad eller
nedpléjd, dr denna utveckling av modellen inte behovlig. Om (1—b)p>
>(1 —1i)r, 6kar W, genom inférandet av forutsdttningen om fortsatt ackumula-
tion i » &r. Om motsatsen géller, sjunker i stillet samma virde. Eftersom vi
tidigare kunde notera att W;>V, om (1 —b)p > (1 —%)r, kan det inte bli frégan
om négot annat resultat dn forut enbart genom antagandet av en sddan vinst-
ackumulation, under forutsittning att variablerna i 6vrigt forblir lika.

For en partialanalys av hur en differentierad bolagsskatt kan tdnkas pé-
verka utdelningspolitiken, skulle ddrfor de forst anférda uttrycken for V; och
W, ge en god utgdngspunkt. Vi skulle ur en enkel modell av detta slag kunna
dra sidana slutsatser som den, att en sinkt bolagsskatt p& outdelad vinst lik-
som en hojd marginalskatt pd aktiedgarnas inkomst Skar benédgenheten hos
aktiebolagen att ackumulera sina vinster, medan omvént en hojd bolagsskatt
pé outdelad vinst och séinkt personlig inkomstskatt tkar utdelningsbendgen-
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heten. Likasd bor vi kunna rdkna med att bendgenheten att 14ta vinsterna sté
kvar inom bolagen &r stérre, ju hégre den avkastning &r, varmed bolagen kan
rikna, och ju ldgre den alternativa avkastning dr, som dikterar aktiedgarnas
forrantningsansprak.

En intressant punkt, dir denna enkla modell ger anledning till vidare reflexio-
ner, ar betydelsen av en dndring av . Om alla andra faktorer dr lika, &r mo-
dellens innebdrd den, att en &ndring av bolagsskatten pd utdelad vinst inte
paverkar utdelningspolitiken. Ar, vid p=r, bolagsskatten p&d outdelad vinst
lagre 4n marginalskatten, 16nar det sig att uppskjuta utdelningen av ett bolags
vinst, 4ven om bolagsskatten pa utdelad vinst sétts ner till 0. Och rdknar man
med att skatten pd outdelad vinst dr hogre &n marginalskatten pé inkomst,
ir det pd samma sitt enligt var enkla modell likgiltigt om bolagsskatten pa
utdelad vinst ndrmar sig 100 % — fortfarande framstar en utdelning som mera
I6nsam é&n ett bibehdllande av vinsten inom foretaget.

I det foljande skall undersokas i vilken utstrdckning dessa slutsatser dger
giltighet. Om en modell tycks leda till s& egendomliga resultat som detta sist-
namnda, finns det ju, om inte annat, skil att anta, att realismen i forutsitt-
ningarna brister, och att dndrade forutsdttningar leder till andra, kanske mera
verklighetsnidra resultat.

Ténkbara samband i modellen

Forutsittningarna kan i forsta hand ténkas dndrade dédrigenom att de i mo-
dellen ingdende storheterna — b, p, u, r och ¢ — stér i nigot inbdrdes sam-
band. Ett sidant samband kan vara av praktisk-politisk natur och best& déri
att en sinkning av u kanske girna kombineras med en hojning av b. Om
statsmakterna efterstrivar att med oférédndrad belastning av bolagen sisom
sddana driva fram en liberalare utdelningspolitik, kan det ju ligga néra till
hands att ténka sig en sddan kombination av parameterforindringar. Likass
kan en sdnkning av % férbindas med en héjning av ¢, liksom en héjning av b
kan kombineras med en sdnkning av ¢, varvid bdda kombinationerna i princip
kan vara avsedda att vidmakthélla samma totala uppbérdsresultat. I den fort-
satta framstéllningen skall sddana kombinerade skattesatséndringar diskuteras
mera utforligt. Om négra i modellen nédvandiga samband &r det hér naturligt-
vis inte friga.

Ett nodvindigt samband kan ddremot foreligga i andra avseenden. Man
méste exempelvis veta, i vilken mén relationen mellan p och r kan ténkas
pdverkad av en fordndring av b eller . Kan man ha skél att rdkna med att
de f6r r bestdmmande faktorerna dr desamma som de, vilka spelar en roll f6r
aktiebolagens utdelningspolitik, kan kalkylen f6r en placering i ett annat ak-
tiebolag spela en roll for bestdmning av utdelningspolitiken enligt vir enkla
modell. Den alternativa avkastning som bestdmmer en aktiedgares forrdnt-
ningsansprédk r kan just vara den forrdntning han kan f& pd sitt kapital vid
en sddan alternativ placering. P4 samma sitt kan det tdnkas, att avkastnings-
faktorn p réner pdverkan av att sjalviinansieringen uppmuntras eller tvirtom.
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Finns det starka motiv f6r vinstnedpldjning inom bolagen, kan det ténkas att
bolagskapitalet maste stka sig mindre rdntabla placeringar &n i ldgen, dér det
4r ont om pengar i bolagen déirfor att motiven f6r utdelning dominerar.

Vill man understka karaktiren av de samband av detta slag, som kan ténkas
ha praktisk relevans, blir det svart att reda sig enbart med den uppstéllda
modellen f6r anvéndning av en krona av ett bolags disponibla vinst till utdel-
ning eller till ackumulation inom bolaget. Detta sammanhénger med att det
for dessa samband fir betydelse inte endast vad bolagen kan ta sig for med
sina pengar, utan ocksd vad deras aktiedgare kan géra med sina. Kalkylen
for investering i aktier méste dérvid, 4ven om man i avseende pd Gvriga moj-
liga placeringar tilldter sig ett ceteris paribus-antagande, spela en visentlig
roll, eftersom det vid dndrade bolagsskatteforutsdttningar vore mindre rim-
ligt att bortse frdn de dirigenom &dndrade férutséttningarna for aktiedgarnas
placeringar av pengar i gamla eller nya bolag. Problemet &r alltsd att finna be-
stdmningsgrunderna for aktiedgarnas avkastningsansprék.

Frigan dr pé vilket sitt detta skall ske. Det ligger kanske néra till hands
att utgd fran den i sammanhanget bekvama forutsdttningen, att aktiedgarnas
alternativa anvindning av utdelade vinster dr en annan &n aktieplacering.
Daérigenom skulle man under vissa forutsdttningar kunna avstd frén att rdkna
med nigot samband mellan & ena sidan de fér bolagsbeskattningen bestam-
mande skattesatserna b och u, & andra sidan r. Men antagandet att ett sidant
samband inte skulle foreligga kan frdn andra synpunkter vara mindre ldmp-
ligt.

Vi utgdr 1 modellen frén att den kalkylrédntefot, varmed aktiedgarna rdknar
dr (1 —1)r, dvs. en funktion av den alternativa placeringsmojlighetens brutto-
avkastning 7 och av den individuella marginalskatten ¢. Det forutsdtts att
marginalskatten ¢ dr densamma som géller for aktiedgarnas mottagna utdel-
ningar. Detta antagande foérutsitter i sin tur att det ar arten av en alternativ
avkastningsgivande placering och inte aktiedgarnas avvagning mellan sparande
och konsumtion, som &r avgérande ndr de skall viga virdet av en ytterligare
utdelningskrona mot virdet av motsvarande vinst sdsom nedpléjd i bolaget.
Ett antagande, att kalkylrintefoten (1 —¢)r skulle sakna samband med rinta-
biliteten av en aktieplacering, méste dédrvid framstd som mindre realistiskt.
Laget skulle vara ett annat om aktiedgarnas forrdntningsansprak antogs re-
presentera deras val mellan sparande och konsumtion pé sé sitt att (1 —id)r
finge representera den lidgsta nettoforrantning efter skatt, som skulle f& dem
att avstd frdn att omedelbart konsumera sina utdelningar. Anvéndningen av
uttrycket (1 —i)r i ett sddant sammanhang skulle emellertid vara missvisande,
eftersom det forefaller osannolikt, att detta forrdntningsansprak sjunker med
stigande marginalskatt.

Vérdet av bolagets aktrer med hinsyn till nedpléjd vinst

Vi behéller i modellen kalkylrintefoten uttryckt som (1 —z)r. For att inte allt-
f6r mycket inskrdnka modellens praktiska virde skall vi beakta mojligheten
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av de samband mellan b, w och 7, som tidigare berdrts. For att studera dessa
plir det emellertid nu nédvéndigt att ldgga om modellen frén den tidigare av-
kastningsvéirderingen till en kapitalviardering. Det blir nddvindigt att — med
all reservation for svérigheten att gora en sddan modell ens tillndrmelsevis
verklighetsndra — s6ka skissera hur sambandet kan gestalta sig mellan bolags-
gkatten & ena sidan, rdntabiliteten av en aktieplacering &4 den andra.

Minst komplicerad blir denna uppgift om man gér den i sammanhanget
naturligtvis f6ga realistiska forutsdttningen, att alla aktier virderas efter sam-
ma normer av alla placerare som siljer och koper dem och att alla bolag férut-
sitts fortleva s& att alltsd ingen utskiftning kommer att ske utan vérderingen
helt méste hérledas ur framtida utdelningar. Den f6rstndmnda forutséttningen
skulle kunna ges den alternativa utformningen, att ndgon handel med aktier
inte forekommer. Detta antagande vore inte mindre orealistiskt. En f6rdel
skulle det emellertid erbjuda genom att man pa det sdttet sluppe inféra ndgra
forutsdttningar betridffande eventuell skatt pad kapitalvinst vid aktieforsalj-
ning. I det f6ljande skall vi tills vidare bortse frin denna komplikation och utgd
frdn att ndgon realisationsvinstbeskattning inte komplicerar bilden. (Jfr kapi-
tel 3.)

Med férutsittningen att omséttning i alla fall kan ske inom en och samma
grupp av placerare ger man dtminstone utrymme fér mojligheten att nyplace-
ring sker i befintliga aktier respektive att kapitalférbrukning finansieras genom
forsiljning av aktier. Vad man dédremot utesluter med inskrdnkningen i fraga
ir, att en aktiedgargrupp, som for egen del foredrar en viss utdelningspolitik,
spekulerar i den frdn den egna gruppens avvikande virdering, som kan ges
aktierna i friga av en grupp placerare, vars intresse med avseende pd utdel-
ningspolitiken dr av annat slag.

Det sagda kan belysas med féljande formelsamband: Vi tédnker oss en pla-
cerare, som sétter in ett visst kapital, K, i ett aktiebolag, dir det i bolaget
investerade kapitalets avkastning fore skatt i enlighet med vért tidigare an-
tagande dr p. Med detta har vi, som inledningsvis antyddes, lagt om modellen
till en kapitalvirderingsmodell. Om vi rdknar med att hela vinsten delas ut
varje dr, blir vardet av bolagets aktier i denne placerares hand

_(A=)(A-wp , (1-u)p
V= aoor K- K. (5)

Vi gor, som nyss papekats, antagandet att placeraren i fraga, om han viljer
att inte sjdlv behdlla aktierna, kommer att silja dem uteslutande inom en
krets av placerare, vilkas preferenser i avseende pd utdelningspolitiken sam-
manfaller med hans, och fér vilka den rdntefot, efter vilken deras avkastning
kapitaliseras, d4r densamma, med vilken han sjdlv rdknar, ndr han subjektivt
virderar aktierna.

P3 motsvarande sétt rdknar vi med en placerare, som sétter in sitt kapital
i ett ackumulerande bolag. Om vi antar, att bolaget avser att dvergd till att
dela ut sin vinst om 7 &r, blir virdet av dessa aktier
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W=(1—u)pK[1+(1—b)p]”:V[l-i—(l—b)p]” 0

r 1+(1—14)r 14+ (1—12)r

vilket innebédr att (for n>0) W>7V nir (1 -b)p>(1 —1)r, alltsd samma sam-
band, som vi tidigare funnit i formel (3). Problemet dr emellertid hur man
skall 4 ndgon mening i exponenten n. Tanker man helt statiskt betyder detta,
att en utdelningspolitik, som &r 16nsam ett ar, kommer att fortsitta att vara
lénsam dven nédsta &r och &ret didrpd ete., ndmligen under forutsittning att
inte ndgon av de fér utdelningspolitiken bestdémmande faktorerna dndras. Rék-
nar man 8 andra sidan med att t. ex. p faller i framtiden paverkas de jamforda
virdena W och V.1

Trots det vanskliga i uppgiften méaste man forscka bilda sig en férestéllning
om storleksordningen av dessa virden for att kunna finna karaktéren hos sam-
bandet mellan bolagsskattens nivd och det férrdntningsansprak, placerarna i
bolagens aktier kan tinkas stélla.

Forrantningsanspraket

Det ér sjilviallet en svaghet i de angivna formlerna att man réknar med att
p ar lika for alla foretag. I sjdlva verket dr det vil f& foretag som startas utan
att man har att rdkna med en stérre eller mindre avvikelse mellan anlédgg-
ningarnas anskaffningsvirde och kapitalvirde, nir detta senare méts med an-
vindande av nigon mera externt bestdmd réntefot och inte med den egna in-
vesteringens berdknade internrénta. Men den omstédndigheten att avkastningen
pé investeringar i verkligheten &r varierande behover inte hindra att man for
en undersokning av skattefaktorns inflytande till en borjan bortser frén dessa
variationer och studerar hur laget skulle pdverkas av skatten, f6r den héndelse
avkastningens variationer i vrigt vore negligibla.

Betydligt stérre problem uppkommer nér man ur de givna formlerna vill
soka deducera fram forrdntningsansprak, aktuella for aktiedgare som &r ut-
delningshungriga respektive sddana som &r ackumulationsvilliga.

Vi utgdr frén att forrdntningsanspraket nétt och jamnt tillfredsstdlls vid
placering i ett nytt aktiebolag. Ar detta férhillandet giller att V=K fér de
aktiedgare, som prefererar utdelning. Forrantningsanspraket fore skatt, », mot-
svarar d& enligt formel (5)

ry=(1—u)p. (7)
De aktiedgare, som féredrar ackumulation kan med samma betraktelsesitt —
W =K i formel (6) — formodas ha ett mera svirbestdmbart forrintningsan-
sprak

(8)

1+ (I—4)ry

1 Ett antagande av denna innebord har explicit inférts i den formella analysen i appen-
dix 1, s. 220.

114



Det som i detta uttryck foranleder bekymmer ér, som redan antytts, beroendet
av exponenten n. Vid stora virden pd n ndrmar sig emellertid (1 —1)ry, till
(1 —b)p, eftersom i s& fall placerarnas virdering av investeringen i det ndrmaste
helt baseras pd (1 —b)p. Darfér kommer 7y, aldrig att uppnd négra orimligt
hoga virden, dd vid stora n-vérden ry gdr mot ry.!

Det sagda kan goras forstdeligt, om man betédnker att férutsittningen ar
en placering i ett bolag pé si léng tid att den framtida skatten pd utdelning
blir helt likgiltig i forhallande till den takt, i vilken bolagets egna kapital kan
vaxa. Naturligtvis behover formel (7) och (8) inte gélla samtidigt.

En anledning varfér det inte ér sérskilt realistiskt att rdkna med stora vér-
den pd n, dvs. att placerarna ser utdelnings- och ackumuleringsméjligheterna
pd mycket lang sikt ar den att avkastningsutsikterna inte kan fSrutsigas mer
4n for en mycket begrdnsad framtid. Nu spelar detta kanske inte riktigt den
roll man skulle kunna ténka sig. Redan diskonteringsfaktorn gor avligsna
framtidsvirden mindre intressanta. Vissheten om att avkastningsmdjlighe-
terna inte later sig forutsdgas far ju inte heller forstds som om man vore viss
om att avkastningen av en investering i ett bolag efterhand skulle upphora.
P4 samma sdtt som man vid upptagande av och placering i bundna 1dn gor
vissa antaganden om den framtida rianteutvecklingen dr det rimligt att vid
placering i nya aktier utgd frdn att avkastning skall kunna pérdknas inte
bara p& den ndrmast aktuella investering, som motiverar emissionen, utan
ocksd pd de inom bolaget sparade framtida vinstmedlen.

! Detta kan visas p& foljande satt. Satt kvoten L=1+ (1 —b)p/l + (1 —4)ry =L(r,),
b, p och ¢ ar konstanter. Det géller att r,, = L" véixer med n s& linge L > 1. Samtidigt min-
skar L ivéarde, ty dL[dr, <0, varfor tillvaxttakten i », avtar. Nar L(r,) passerat vardet
L=1 (om detta nas) skall motsatsen gélla. r,, blir alltsd ett dndligt tal for alla n. Efter
logaritmering av (8) erhalls omedelbart
log {1+ (1—4)r,}=[log(l —uw)p—log r,]/n+log {1+(1—b)p}—~>log {1+(1—-b)p}. n—>oo,
eftersom 7, ar ett andligt tal for alla n. I limes galler alltsa:

log {1+4(1—14)r,}=log {1+(1—b)p} eller

(1 —i)r,,=(1—b)p. Fran (7) och (8) féljer alltsé att
Det kan ocksé visas att:

dry 7l 1+ (1 —4)ry] log L
dn L+rpn+1)(1—14)

Forutsatt att L>1 fran borjan avtar dr,/dn monotont mot 0 nar n- co. r,, kommer da att
nérma sig asymptotiskt till (1 —b)p/(1 —7) underifran. Om ursprungslaget ar L >1, dvs.
(1 -b)p>(1—1)r, och ackumulation fran borjan &r 16nsam kommer s& att forbli allt fram-
gent, s& linge relationen (1 —u)p/ry, ej éndras. L forblir alltid > 1. Om L <1 frén bérjan
samt (1 —u)p[ry, <1 och oféréndrad fér den framtida period som betraktas, blir utdelning
fordelaktig idag och framgent.

Forrantningsanspraket r, eller r,, ér alltsé enligt ovanstdende resonemang att betrakta
som endogent bestdmt i var teori for foretagens utdelningsbeteende. Det kan némnas
redan héir att den formella behandlingen i appendix 1 bygger pa en, bl. a. i detta avseende,
nagot avvikande forutsittning, némligen att en kalkylranta fore skatt, ,r, galler fran
t<n men ,r for t >n (se s. 221). Med detta betraktelsesatt ar savil ;» och ,r som n exogent
bestémda. Férrantningsanspraket hérleds med andra ord ej ur modellen.
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Kalkylen for en placering av detta slag kan emellertid karakteriseras av att
foreliggande vinstforvintningar koncentreras till den ndrmaste tiden. Man kan
t. ex. rdkna med att en aktuell investering under nigon begransad tid kan
komma att ge mycket god avkastning, eller att bolaget under ett uppbyggnads-
skede kommer att kunna ge investerade medel en mycket rdntabel anvindning,
men att liget kommer att fordndras i framtiden, nér f6r bolagets del ett val kan
bli aktuellt mellan stagnation och nyutveckling pd ett kanske mindre givande
omrdde. I detta fall &r det tdnkbart, att » nér ett dndligt virde, bestimt av
det antal &r, under vilka uppbyggnadsperioden kan berdknas fortsitta, medan
4 andra sidan p inte lingre representerar en enhetlig avkastningsfaktor utan
sjunker fran ett hogre virde under uppbyggnadsperioden till ett ligre virde
under den efterfoljande perioden.t

I den foljande framstédllningen skall vi ndgot beréra konsekvenserna for ut-
delningspolitiken av att p sjunker med n. Betydelsen av ett sédant antagande
trader naturligtvis sérskilt i dagen i de fall, d4 minskade expansionsméjligheter
foranleder inte endast en dndrad utdelningspolitik utan dven en Gvergéng av
aktieinnehavet frén en for ackumulation intresserad aktiedgargrupp till en mera
utdelningsglad.

1 Gordons aktievérderingsmodell innebér i detta hianseende en intressant mdjlighet till
begransning av perioden n (Gordon [1962]). Den innehaller i sin generella form en hel rad
riskkomponenter, sammanhéngande med bl. a. likviditet och solvens, vilka utan tvivel
har visentligt intresse i en generell modell men, som Gordon for §vrigt sjalv visar (s. 130),
kan vara umbarliga i ett mera begrinsat, pa skattefaktorn inriktat modellsammanhang.
P4 en punkt har emellertid Gordon bibehallit riskfaktorn aven i sitt skattekapitel, nam-
ligen i avseende pa varderingen av vardestegring i jamforelse med utdelning (s. 137). Har
utgér hen fréan att en aktieigare kan finna den vérdestegring (i form av kapitaliserade
framtida utdelningar), som han képer genom att avstd fran utdelning i r, osiékrare och
som foljd dérav mindre vird &n den sikra utdelning, fran vilken han avstar for att uppné
samma véardestegring. A andra sidan kan — vilket Gordon inte sirskilt namner — maj-
ligheten att om ett ar gé over till en annan utdelningspolitik reducera denna riskeffekt,
eftersom det bara &r en relativt liten del av hela aktiens virde, som representeras av arets
nedpldjning, och kommande ars utdelningar pé det ursprungliga kapital aktien represen-
terar maste vara kapitaliserade efter en rantesats motsvarande den langa risk placeringen
innebér, nar kapitalfortaring inte ér avsedd.

Den teknik som hér anvéinds, vilken innebér att man for varje ar pa nytt kan ompréva
utdelningspolitiken, avviker fran Gordons férutsattning om konstant relation mellan ut-
delning och vinst. Gordon utgar under denna férutséttning fran det arbitréra antagandet
(s. 132), att aktiekursen utvecklar sig i takt med utdelningsnivan (med Gordons notation
P;=Py(1+rb), dar rb motsvarar férrantningen av den ackumulerade delen av vinsten).
Vil s& rimligt kan det vara att anta en i férhéallande till vinsten véxlande utdelningsniva,
och som f6ljd hérav rdkna med en kursnivé, som inte nédvéandigtvis ar beroende av den
just aktuella utdelningsnivén utan snarare av den potentiella. Men det kan gott och val
tinkas att detta antagande ar simre én Gordons fér det &ndaméal han har med sin modell,
némligen for att fa en god anpassning till kursutvecklingen pa saddana bérsnoterade bolag,
for vilka aktiekurserna bestéms av de placerares efterfragan, som reellt saknar inflytande
pé bolagets utdelningspolitik.
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Férytterliga aktier
Vi kommer nu in pd behovet av den ytterligare modifikation av modellen, som

jnnebar att aktierna forutsdtts kunna gd i handel mellan képargrupper med
olikartade preferenser. I en sddan analys uppstdr emellertid en hel del svarig-
heter. De enkla uttrycken (1) och (2) kan tdnkas padverkade av denna dndrade
forutsattning i si métto, att faktorn (1 —i)r inte lingre med nédvéndighet be-
tvder samma kalkylrintefot, som den aktuelle aktiedgaren for egen del raknar
:;1ed. Om hans virdering av en for utdelning anviind krona méts med uttrycket
(1 —w)(1—9), kan hans virdering av samima krona, nedpl6jd i foretaget, i stal-
let for att grundas pé ett subjektivt berdknat, kapitaliserat virde av de fram.-
tida utdelningar, som mojliggors av vinstnedpldjningen, vil s& girna baseras
pa den hajning av aktiernas kursvirde, som samma vinstnedpl§jning f6r med
sig.

Det sistndmnda f&r naturligtvis inte forvéxlas med en substansvirdering.
Det ir en alltfor enkel teori att konstruera ndgot automatiskt samband mellan
nedplojd vinst och kurshdjning, grundat pd att vinstnedpléjningen skulle héja
foretagets slaktvirde. Men ddremot dr det ténkbart, att de hojda framtida
utdelningar, som vinstnedplojningen mojliggdr genom att medlen placeras pa
ett rantabelt sitt for bolagets rdkning, kan virderas hogre av en kopar-
grupp med lagt forrantningsansprak dn av den just aktuelle aktiedgaren. Om
vi i modellen tinker oss att ¢ dr en individuellt bestimd storhet, aktuell
for den aktiedgare vi just f6r Ogonblicket betraktar, medfér antagandet av
aktiernas forytterlighet, att i uttrycket f6r W, faktorn r inte lidngre ar indivi-
duell utan marknadsbestdmd, nota bene i den mén dess véirde ér ligre dn det
for vederborande aktiedgare aktuella.

Vid jimforelsen mellan ¥, och W, kom vi fram till att nedpldjning 4r 16nsam,
allts W, >V, nir (1-b)p>(1—7)r. S& linge vi bortsdg fran mojligheten av
aktieférséljning till andra én likasinnade, kunde vi rékna med att en enskild
aktiedgare skulle kunna ténkas vara i den situationen, att han féredroge ut-
delning dven vid en relativt hog marginalskatt, av det skélet, att hans obené-
genhet for fortsatt sparande och inte en alternativ placeringsmdjlighet for
hans del dikterade faktorn ». Men niir vi tar med mojligheten av en aktiefor-
siljning far jamforelsen en annan karaktdr — den enskilde placerarens margi-
nalskatt ¢ stdlls hér i relation till ett f6r marknaden géllande forrdntnings-
ansprdk r, som kan tidnkas dikterat av placerargrupper med en helt annan
instéllning till sparandet och dess avkastning.

Hérmed kommer vi in p4 den tidigare antydda forklaringen till att acku-
mulation kan vara 16nsam dven i ett lige, dir aktieigarna inte sjilva dr intres-
serade av aktivt sparande — férutsittningen dr endast att andra kopargrupper
har en annan instéllning, som later kursutvecklingen styras av ett ligre for-
réntningsansprak. Det kan ocksd tdnkas att utvecklingen av aktiernas mark-
nadsvirde f5ljer en snabbare tillviixttakt (nidmligen (1 —b)p) &n vad som mot-
svarar marknadens forrantningsansprak. I sddant fall kan det léna sig foér en
placerare, som frén sina synpunkter anser ett papper &vervirderat, att behalla
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det dérfor att han riknar med att kursutvecklingen kommer att géra en senare
forsiljning dnnu l6nsammare frén hans synpunkt én en omedelbar avyttring
skulle vara.

Dirmed dr vi dterigen inne p& samma tankegdng som ledde fram till upp-
stillandet av formlerna fér ¥ och W. Ett samband mellan skattefaktorer och
forrdntningsansprék kan knappast accepteras som realistiskt utan hinsyn dven
till den alternativt mojliga forrdntning som aktieplacering ger.

Men det dr pd denna punkt som det blir speciellt komplicerat att 6verge den
orealistiska forutsdttningen att aktier inte avyttras eller séljs endast till lika-
sinnade. Det gar ndmligen inte att undvika att nu ta in i bilden den férrint-
ning som kan pérdknas nir aktier forvirvas i redan arbetande foretag. Som
senare skall visas kan férrantningsanspraket stédllas betydligt hégre pd en
marknad, dédr placerarna kan tinkas f4 en rabatt p& det med faktorn p kapita-
liserade virdet av bolagets framtida bruttoavkastning fére skatt, motsvarande
den latenta skuldbelastning, som bolagsskatten berdknas innebéra, 4n dér pla-
cerarna dr hinvisade till att gora sina placeringar i nya foretag.

Om vi utgér fran de tidigare anvdnda formlerna (5) och (6), innebédr Gver-
givandet av forutsdttningen om aktiernas oférytterlighet till andra &n likasin-
nade, att man méste féra in i bilden inte endast de framtida utdelningsmojlig-
heterna utan dven den framtida kursen.

Det kan hér téinkas att bdde vid den ena och den andra alternativa utdel-
ningspolitiken de angivna virdena kan differentieras mellan ett subjektivt virde,
grundat p& den enskilde placerarens kalkylranteansprik, har betecknat (1 —¢)r,
och ett marknadsvirde, grundat pd den marginelle aktieplacerarens forrant-
ningsansprék, hir kallat (1 —i,)r,,.

Vi skulle alltsd analogt med formel (5) och (6) f& foljande fyra uttryck:

r=t""Pg (9a)

sz(l_rﬁu)pK (9b)
_(1—w)p 1+ =8)p]|"

W, = Py K[1+(1_is)7’s] och (10a)
C(d-wp  [1+1-b)p]"

wamt | ] (10%)

Men besvirligheterna ér inte uttémda dérmed. De givna uttrycken W, och
W, innefattar ndmligen bdda den i sammanhanget orealistiska férutsdttningen
att utdelningspolitiken efter n &r skulle komma att d4ndras utan att samtidigt
ndgon fordandring skulle dga rum vare sig i rdntabiliteten p eller i det f6r var-
deringen relevanta férrdntningsanspraket. Av stérre praktisk betydelse dn var-
det W, ovan skulle t. ex. kunna vara ett virde

_(I—uw)p 1+1-b)p|"
L K[H(l—ism]’ (1)
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symboliserande det subjektiva nuvirdet av aktier, nér dgaren réknar med
ackumulation under n ar och sedan avser att sélja i samband med 6verging
till att utdela vinsten,

Vidare skulle man kunna ténka sig fall, didr den dndrade utdelningspolitiken
och en eventuell avyttring inte skulle sammanfalla i tiden, t. ex.

(1-wp, 1+1-b)p"
T'm I+ A =g)r,)" " (1 + (1 —d)r)*

W, = (12)

varmed betecknas det subjektiva virdet av aktierna i ett bolag, d& &dgaren
efter a &r forutsitts sdlja pd marknaden till placerare, vilka finner det lampligt
att fortsitta ackumulationspolitiken dnnu i (n—a) ar och ddrefter borja dela
ut. Flera variationer skulle knappast bidra till att f6renkla resonemanget.

Slutligen vore det, som inses av det ovan sagda, tinkbart att komplicera ut-
trycken ytterligare genom att rycka in en forutsittning om efter en viss tid
sjunkande p som motivering till den &ndrade utdelningspolitiken.! Det &r na-
turligtvis ytterligt tvivelaktigt, huruvida nigot avseende kan fistas vid pa
detta sitt konstruerade framtidsvirden, om man betdnker, under vilken nyck-
full osikerhet borsen tycks arbeta. Men som utgdngspunkt for de partiella
resonemang, som hér fors, kan det ha sitt virde att studera vilka formelsam-
band, som bor gilla vid entydiga forvintningar om framtiden.

Lédget kan bedémas vara sidant att expansionen beddms bli begrénsad.
Efter en uppbyggnadsperiod, under vilken det ursprungliga kapitalet och de
nedpléjda vinsterna kan berdknas f& sddan anvindning, att dess konstanta
avkastning dr p,, berdknas exempelvis nedplojda vinster i fortsdttningen inte
kunna placeras till hogre férrdntning dn p,. Om (1 —b)p, <(1 —¢ )7, blir i detta
lage fortsatt ackumulation mindre lockande, och vi har alltsd fatt ett métt
p4 det optimala virdet av n. Formlerna (9a), (9b), (10a) och (10b) far hirvid
fortsatt giltighet, bara med den dndringen, att p byts mot p,.2

Egendomligt nog innehaller de d& erhéllna formlerna inte p,, eftersom den
avkastning man ridknar med i framtiden, sedan ackumulationsperioden 4r av-
slutad, definitionsméssigt dr densamma, alltsd p,, som man rdknat med vid
vinstnedplojningen. Det dr forst avkastningen pd nya nedpléjda vinster, som
blir p,, och den blir inte aktuell, om man upphér med ackumulationspolitiken
efter utgéngen av perioden n. Riknar man ddremot med att all avkastning,
dven pd tidigare investeringar, sjunker efter utgéngen av n betyder detta att p,,
sddant det definierats, sjunker gradvis under tiden fram till #. I vir modell
utgér p; ndmligen uttrycket for den framtida avkastningen under obegridnsad
tid av investeringar gjorda under tiden fram till utgéngen av den n:te perioden.

Om man riknar med att kalkylriantefoten (1 —3,)r, eller (1 —1,)r,, pdverkas
av att avkastningen pd nedpléjda vinster sjunker fran p, till p,, ger detta kal-
kylerna ett annat utseende &n om kalkylrdnteanspriket héller sig konstant.

! Detta antagande har inférts 1 analysen i appendix 1.
2 Se s. 139.
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Vid sjunkande rdnteansprak efter utgingen av perioden n kan man antingen
tédnka sig att kapitalvirdena stiger i proportion till nedgdngen av 7, respektive
r,, eller ocksd i forekommande fall med ytterligare ett belopp motsvarande
vinsten genom att ackumulation dven efter utgdngen av &r n framstar som 16n-
sammare &n utdelning, och utdelningspolitiken anpassas hértill. Vad som gér
detta resonemang sérskilt svirhanterligt f6r virt 4ndamél dr slutligen det for-
hallandet att p, som antagits lika for alla bolag, inte rimligtvis kan antas
variera med tiden utan att samtidigt ocksad variera mellan bolagen.

MODELLENS ANVANDNING FOR STUDIUM AV
SKATTEFORANDRINGARS VERKNINGAR

Sedan vi pé detta sdtt gatt igenom de olika variablerna i de modellsamman-
hang, som skall studeras, och de olika typer av samband, som kan anvéndas,
géller frdgan hur man i dessa modellsammanhang kan foga in olika typer av
skatteforandringar. De skatteforandringar, som hér ndrmast intresserar oss,
géller i forsta hand bolagsskattesatserna, den for utdelad vinst, «, och den for
ackumulerad vinst, b. Inom ramen fér ett skatteprogram, dgnat att gynna
den utdelade vinsten, kan man ténka sig tre mojligheter, ndmligen sinkning
av u, hojning av b eller badadera, alltsd

1) sénkning av u, konstant b

2) sénkning av u, héjning av b

3) konstant », hojning av b.
En parameterdndring enligt program 2 kan i princip avpassas s, att skatte-
uttaget frén bolagssektorn blir detsamma som f6rut. Arbetar skattelagstiftaren
under ndgon realekonomiskt eller konventionellt betingad budgetrestriktion,
kan man betriffande de bédda andra alternativa programmen normalt rikna
med ett behov av kompenserande &tgéirder, antingen i form av nedskérning
respektive expansion pa budgetens utgiftssida (det alternativet skall inte under-
s6kas i detta sammanhang) eller ocksd i form av ett dndrat uttag av ndgon an-
nan typ av skatt. Program 1 kan sdledes kompletteras med en hojd personlig
inkomstskatt, och program 3 med en sénkt personlig inkomstskatt. P4 mot-
svarande sitt giller att man som kompenserande atgéird kan hoja respektive
sdnka konsumtionsbeskattningen. Betrdffande den senare giller emellertid,
att den inte ingér som parameter i modellen — déremot dr det, som strax skall
utvecklas, méjligt ehuru inte obetingat nédvandigt att tdnka sig ett samband
mellan konsumtionsbeskattningens héjd och placerarnas férrantningsansprék
r. Vi f&r sdledes ytterligare studera programmen

4) sinkning av u, b konstant, h6jning av ¢

5) u konstant, hojning av b, sénkning av i.

Bland de ménga andra alternativ, som héir ytterligare skulle kunna tas upp,
skall héir ndgot beréras programmen

6) sénkning av «, b konstant, ¢ konstant, hdjd konsumtionsbeskattning, och

7) u konstant, héjning av b, ¢ konstant, sinkt konsumtionsbeskattning.
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Betriaffande dessa skulle man kunna férmoda ett samband mellan konsum-
tionsbeskattningens hojd och forréntningsanspraket » pd s& sitt att forrint-
ningsanspréket r skulle sjunka nir konsumtionsbeskattningen stiger i for-
hallande till inkomstbeskattningen, och vice versa. Grunden fér detta anta-
tande ar den av Bent Hansen [1955], s. 159, uppstéllda satsen — vilken natur-
ligtvis bara giller for hans modell, men denna fér hér antas representera en
rimlig anknytning till verkligheten — att skillnaden mellan det sitt, pd vilket
en inkomstskattehdjning kan berdknas péverka sparviljan, och motsvarande
effekt av en med restkvotens, (1 —¢), minskning proportionell, hojning av pris-
nivén via konsumtionsskatten, dr lika med verkan av en likaledes proportionell
rantesinkning.

Om vi avstér frdn att i programmen 1-5 rdkna med andra korrektioner av
placerarnas kalkylrdntefot dn dem, som utgor resultatet av férindrade kalkyl-
forutsittningar vid aktieplacering, kan det kanske vara naturligt att vid en
jimférelse mellan programmen 4 och 6 liksom mellan programmen 5 och 7
utg& frén att en reform pdverkar sparbendgenheten i allmédnhet och dédrmed
placerarnas férréntningsansprak i programmen 4 och 5 pd ett sitt, som skiljer
sig frdn motsvarande inverkan i programmen 6 och 7 i samma hénseenden, som
giller betriffande effekten av en rdntesdnkning respektive en rdntehdjning.
Om man, som vi gjort, véljer att bortse frén eventuella motsvarande effekter
av en inkomstskattefordndring, bor det dtminstone vid en inbordes jamfcrelse
mellan dessa par av i &vrigt likartade program vara inte bara tillitet utan
nodvindigt att rdkna med en olikartad utveckling av forrdntningsansprékets
nivd, beroende pd vilketdera programmet av skattehdjning respektive skatte-
sénkning som véljs. Ett antagande hirom behéver inte implicera négot stéll-
ningstagande i den intrikata frigan om hur mycket och i vilken riktning en
rintehéjning respektive rantesdnkning paverkar sparbenégenheten. Det enda
man tar hinsyn till 4r att, jdmfort med program 4, program 6 i princip bor
medféra samma férdndringar som en rantehdjning, och att férdenskull i pro-
gram 6 utvecklingen av rdntenivén, om sparbendgenheten skall hallas pa sam-
ma nivd som i program 7, méste f& motsatt fortecken, alltsd innebéra en rela-
tiv rdntesinkning. Motsvarande géller programmen 5 och 7.

Det gér emellertid att invinda, att samma korrektion i stéllet bor foretas i
andra riktningen. Det kan tédnkas, att det dr programmen 6 och 7 som ér de
verkligt neutrala i forhéllande till sparbendgenheten, och att det i stéllet ar
programmen 4 och 5 som méste métas med rdntefordndringar i hojande re-
spektive sinkande riktning, om ndgra férdndringar i sparbendgenheten inte ar
avsedda.

En omsténdighet man mdste rdkna med dr att de fordndringar i », som
skulle kunna induceras av fordndringar i den aktuella restkvoten (1 —1), inte
behover vara lika stora som férdndringarna i sjédlva restkvoten. Inte heller
skulle en sddan férdndring av marknadsrénteldget kunna undgd att limna
faktorn p helt opdverkad. Visserligen behover inte de alternativa placerings-
mojligheter, som i modellen representerar forréntningen av nya bolagsinveste-
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ringar, p, genomgdende vara beroende av samma faktorer som styr utveck-
lingen av r. Men redan med hénsyn till konkurrensen mellan aktiebolag och
enskilda firmor om vissa investeringsobjekt dr det rimligt att rdkna med en
viss samvariation.

Av motsvarande skél dr det sannolikt inte sérskilt givande att studera pro-
grammen 6 och 7 under férutsdttning av att r skulle paverkas av konsumtions-
skattefordndringen. Antar man att ndgon sddan pdverkan inte dger rum, sam-
manfaller alternativen for hir aktuella dndamal med program 1 respektive 3.
Antar man en sddan padverkan blir effekten i vissa av de marginella fall vi skall
undersoka redan teoretiskt ingen alls, i andra fall oviss med hinsyn till méjlig-
heten av det samband mellan 7 och p, som nyss berérdes.

Vi skall i fortsdttningen avstd frén att behandla programmen 6 och 7 sdsom
skilda frdn programmen 1 och 3, och likasd bortse fran méjligheten av att
ndgot samband skulle kunna rdda mellan & ena sidan férdndringarna av faktorn
t och & andra sidan férréntningsanspraket r.

MODELLENS MARGINALFALL

Verkningarna pé bolagens utdelningspolitik av de skattefordndringar, for vilka
nyss redogjorts, karakteriseras av forskjutningar i de lagen, som enligt vad
som framgér av de redan uppstédllda modellerna representerar skilda indif-
ferenssituationer. Vi kallar dem f6r modellens marginalfall. Marginalfallen &r
alltsd att beteckna som utgdngsligen infér en skatteforandring. Ett problem
i detta sammanhang dr emellertid, att marginalfallet vid beslutet om ett be-
fintligt bolags utdelningspolitik — i sin enklaste form framstéllt i formeln (3),
som (1 —b)p=(1—¢)r — inte med nodvindighet eller ens som regel samtidigt
motsvarar det fall, dd nyplacering i ett utdelande eller i ett ackumulerande
bolag med avkastningen p framstdr som nétt och jimnt lonsam. Teoretiskt
kan man tdnka sig tre olika indifferensfall i avseende p& utdelningspolitiken.
Aktiedgarna betraktar i dessa fall — med de vérderingsnormer modellen inne-
hiller — utdelning och ackumulation som likvéirdiga, medan dessa bégge alter-
nativ star i ett entydigt forhéllande till K, dvs. till vérdet av ett kapitaltillskott
till bolaget.

I) V=W>K
II) V=W=K
II) V=W<K.

I marginalfall T framstir nyplacering i bolag som klart 16nsam, i marginalfall
IT &r den varken 16nsam eller olénsam och i marginalfall I1I 16nar den sig inte
alls. Vilket av dessa ligen man befinner sig i dr likgiltigt for bestdmmande av
utdelningspolitiken, s& linge man rdknar med att r dr exogent bestdmt av pla-
ceringsalternativ utanfoér bolagssektorn. Om man emellertid konstruerar mo-
dellen sd, att r pdverkas av de faktiska placeringsmdjligheterna i bolag, kan
man inte ldngre underldta att gora skillnad mellan de ndmnda marginal-
fallen.
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Likas8 kan man i avseende pé lénsamheten av nyplacering i bolag teoretiskt
tinka sig fem marginella fall, ndmligen forutom marginalfall II ovan dven

IV) K=V>W

V) K=V<W
VI) K=W>V
VII) K=W<V.

I marginalfallen IV-VII &r valet av utdelningspolitik givet. Sitt intresse
som marginalfall f&r de med hénsyn till att det kan tédnkas, att det forrént-
ningsansprak, som fér placerarnas del bestimmer deras val av utdelnings-
politik, kan hirledas just ur rédntabiliteten av placeringar av det slag dessa
marginalfall avser. I varje fall dr det rimligt att anta, att forréntningsanspraket
inte ligger lagre 4n vad som satisfieras i ndgot av dessa marginalfall. (Jfr form-
lerna (7) och (8).)

Nar K <V och/eller W finns det en reserv av investeringsalternativ, som gér
att minimiférréntningsanspraket inte kan hirledas till mé&jligheterna till ny-
placering i bolag. Darfor kan av de givna marginalfallen naturligtvis endast II,
III, IV och VI vara av intresse for vart &ndamal. Forst nér alla placerings-
mojligheter uttémts, som med marknadens forréntningsanspradk ter sig lon-
samma, respektive marknadens forrédntningsansprdk anpassats dédrhdn, att
samma méittnadslidge ndtts, kan man rédkna fram ett marginellt forrantnings-
ansprak grundat pa placeringsmojligheterna i fraga.

S& linge man rédknar med en enhetlig bedémningssituation for alla placerare,
ar de angivna marginalfallen tillrdckliga for vissa preliminédra slutsatser om
verkningarna av alternativa skatteprogram pé utdelningspolitiken.

ALTERNATIVA SKATTEPROGRAMS VERKNINGAR PA
UTDELNINGSPOLITIKEN

I foljande kapitel skall en genomgéng goras av de diskuterade skatteprogram-
mens verkningar pd utdelningspolitiken i de skilda indifferenssituationer —
marginalfallen — som nu angetts. Eftersom denna genomgdng méste bli ganska
omsténdig och i sina formella delar knappast heller dr helt nddvindig att ta
del av f6r den ldsare, som bara &r intresserad av undersckningsresultaten, skall
hédr en kort sammanfattning goras av de huvudsakliga slutsatser genomgéngen
leder till. Den ldsare, som ar intresserad av att ndrmare gd in pd metoderna,
hénvisas till kapitel 6. Det kan ocksd vara virt att pdpeka, att kapitel 6 i sin
senare del innehéller en hel del diskussioner av de praktiska villkoren f6r att
olika studerade valsituationer skall foreligga och av de institutionella forut-
sdttningarna for att genomfora en sddan anpassning till ndrade skatteregler,
som enligt de forda resonemangen kan te sig 16nsam. Dessa avsnitt 4r inte lika
svartillgdngliga som den teoretiska framstéllningen i bérjan.

Den metod som hir anvinds f6r att bygga upp en teori om skatteprogram-
mens verkningar pd utdelningspolitiken innebédr en betydande begrinsning i
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forhéllande till vad det skulle betyda att kartligga alla ténkbara verkningar
av en skattereform. Inom ramen for vir diskussion har vi emellertid ocksé
tagit in dtminstone en ytterligare aspekt péd &mnet utom utdelningspolitiken,
nédmligen de olika skatteprogrammens inverkan p& lonsamheten av en aktie-
placering. Den frdgan &r inte bara aktuell i sig sjilv. Den fir ocksd betydelse
for vart modellresonemang om utdelningspolitiken och nédrmare bestdmt pd
det séttet, att 1onsamheten av en aktieplacering kan f8 betydelse som bestdm-
ningsfaktor fér den kalkylrdnta, det nettoférrantningsansprdk, som aktiepla-
cerarna utgér frén nir de bedémer den relativa lonsamheten av olika handlings-
alternativ.

Det édr naturligtvis betydligt mindre komplicerat att gora bedémningen av
programmens verkningar med antagande av att kalkylrdntan bestéms helt obe-
roende av vilket forrdntningskrav som blir tillgodosett vid en aktieplacering.
I den enkla formen tilliter modellen ganska entydiga slutledningar, dven om
man inte ens i det sammanhanget har rétt att utgd fran att differentieringen
av bolagsskatten i den diskuterade riktningen alltid fr en utdelningsstimule-
rande effekt: kompenseras en séinkning av skatten pd utdelad vinst, », med
en hojning av den personliga inkomstskatten, 7, 4r det silunda tidnkbart, att
en ackumulation inom bolag ter sig lonsammare &n fére reformen.

Tar man hansyn till aktieplaceringsmdjligheterna som bestdmningsfaktorer
for kalkylrdntan, kan detta ske pa tvé sitt. Det enkla, teoretiska fallet gér ut
pd att endast beakta mojligheterna till placering i nystartade bolag — av
tekniska skl tillfogas i resonemanget dven den teoretiska forutséttningen att
aktier dr omdjliga att avyttra till andra dn »likasinnade», med andra ord sddana
kipare som skattemissigt befinner sig i samma kalkylsituation som den ak-
tuelle placeraren. I samband med att vi hir undersoker betingelserna for att
en aktieplacering skall vara lénsam kommer vi (kapitel 6, s. 140) in p4 en prak-
tiskt inte oviktig fréga, namligen i vilket fall det &r en dndring av skattesatsen
for utdelad vinst, u, och i vilket fall det 4r motsvarande dndring av skatte-
satsen for outdelad vinst, b, som far den storsta betydelsen for aktieplaceringens
I6nsamhet. Vi finner, att ju hogre réntabiliteten &r inom bolaget, ju kortare
behover den tid vara, under vilken bolaget planeras vixa genom ackumula-
tion av sina vinstmedel, fér att det skall vara beskattningen av dessa medel
snarare dn beskattningen av utdelad vinst, som véger tyngst i lonsamhetskal-
kylen. '

Med detta kommer vi fram till ett rdtt vl preciserat uttryck for skiljaktig-
heterna i kalkylbetingade preferenser mellan bolag med olika typer av finansie-
ringsplaner.

Framstéllningen gér vidare till en hogre komplikationsgrad — men ocksé till”
en hogre grad av realism — nér vi sldpper forutsdttningen att aktier kan séiljas
bara till likasinnade. Det sdrskilt intressanta fallet dr fortfarande det, som
giller ett bolag, vars planering gér ut pd ackumulation under en viss tid och en
efterfoljande overgdng till en liberalare utdelningspolitik, kanske i samband
med &verldtelse av aktierna till en annan grupp av dgare.
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Har stér det klart, att sjdlva grundfsrutsdttningen, en utdelningspolitik be-
stdmd med hédnsyn till i ndgon mening homogena aktiedgarpreferenser, blir
mindre realistisk, om den appliceras pa de stora bérsnoterade bolagen, medan
déremot realismen inte synes obetydlig, om siktet inriktas p& fdmansbolag och
liknande foretag. De kalkyler, som samtidigt tar med i bilden bade méjligheten
att ackumulera alla vinster och att dela ut dem, bade att behélla alla aktier
hos den tidigare dgargruppen och att silja ut dem till placerare med andra pre-
ferenser, blir knappast intressanta annat én som extremfall av vad som sdvitt
de stora borsbolagen angér pd sin hojd kan vara praktiskt noterbara tenden-
ser. Men dven som siddana kan de naturligtvis ha sitt intresse.

Vi finner vid den modellexercis som vi driver med dessa forutsittningar,
att det svirbestdmbara i de olika programmens verkningar blir bestyrkt. P4
samma sétt som under de forenklande férutsdttningarna finner vi en atskillnad
mellan effekterna pd utdelande och ackumulerande bolag av en skatteforind-
ring, som enbart berér u (program 1). En sddan férandring far g& s& lingt,
att det I6nar sig lika bra att dela ut och ta tillbaka pengarna efter beskattning
hos aktiedgarna som att ackumulera medlen, innan man kan vara siker pé
att den for alla bolag innebdr ett motiv f6r omlédggning av deras utdelnings-
politik. Forbinds reformen med en héjning av b (program 2), dr verkan i ut-
delningsstimulerande riktning mera sannolik. Och om det i stéllet géller en
omliggning av beskattningen som innebédr att u séinks pd bekostnad av en
héjning av ¢ (program 4) kan det, som vi tidigare antydde, gott och val hénda,
att verkningen kommer att gd i rakt motsatt riktning mot den avsedda och
stimulera vissa bolag att ackumulera sin vinst i stéllet for att dela ut.

Verkningarna av reformprogrammen har studerats med speciell noggrann-
het for vad vi kallat marginalfall VI, med andra ord, det marginalfall, dér en
nyplacering i ett ackumulerande bolag kan tdnkas nitt och jaimnt 16nsam, sam-
tidigt som placeringen ér olénsam om bolaget delar ut hela sin vinst. Detta
fall har behandlats med sérskild utforlighet, dérfor att det tyckts mera rea-
listiskt &4n flera av de andra fallen, samtidigt som det erbjuder storre teoretiska
svarigheter én de andra. I sjadlva verket har det blivit nédvéndigt att i ett sér-
skilt matematiskt appendix generalisera teorierna bakom behandlingen av
detta marginalfall i det enkla oforytterlighetsfallet.

I samband med inférandet av mojligheten av aktiernas avyttring har ett
annat marginalfall sdrskilt fortjdnat uppméarksamhet, ndmligen fall III, enligt
vilket varken utdelande eller ackumulerande bolag erbjuder tillrdckligt 16n-
samma villkor vid nyplacering, medan dédremot aktiedgarna i utgdngsliget ar
indifferenta i valet mellan utdelning och ackumulation.

Det maste emellertid observeras, att det finns &tskilliga specialfall, dédr de
andra marginalfallen fér aktuell betydelse. Bland dessa kan t. ex. ndmnas de
fall, i vilka aktiesigarna inte behover skatta for utdelning. Praktiskt kan detta
bero t. ex. p& att reglerna mot kedjebeskattning av utdelning mellan bolag ar
tilldmpliga, eller p& att aktiedgaren &r en skattefri stiftelse, eller p4 att aktie-
dgaren dr domicilierad i utlandet och genom dubbelbeskattningsavtal eller pa
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annat satt kommer i &tnjutande av utdelning frén bolaget utan svensk eller
annan skatt. Har kan marginalfall IV f4 aktualitet, och reaktionerna pé en
differentierad bolagsskatt blir helt andra och mycket mera entydiga. Det skall
emellertid inte glommas bort, att en reform pd bolagsskatteomrddet av det
slag vi hdr behandlat knappast kan antas bli politisk verklighet utan att for-
bindas med forsiktighetsmatt, dgnade att sitta stopp for ett utnyttjande som
skulle kunna rubriceras som missbruk.

Det skulle varit virdefullt att kunna stélla upp i tabellform de verkningar
av de olika reformprogrammen, som enligt undersokningen kan tdnkas bli
aktuella i modellens marginalfall. Nar detta underlatits dr anledningen framst
den, att en sddan tabell skulle bli intetsdgande och narmaste vilseledande om
den stélldes upp enkelt och 6verskéadligt. Samtidigt skulle den bli helt onjutbar,
om den fylldes med alla de manga reservationer och speciella hinsyn, som redo-
visas i den I6pande texten i kapitel 6. Att det forhéller sig pd det sdttet kan
tjdna som en erinran om att modellen skall illustrera en verklighet, langt mera
komplicerad &dn som kan kinnas bekvimt vare sig for en skattelagstiftare eller
for den som forsoker forska om skatterna.
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KAPITEL 6

Alternativa skatteprograms
verkningar pa
utdelningspolitiken

MARGINALFALLEN OCH SKATTEPROGRAMMEN

Fran kapitel 5 noterar vi fyra marginalfall och fem olika skatteprogram, vilka
nu niarmare skall diskuteras. Deras innebord ar foljande:

Marginalfall Skatteprogram
Iy V=Ww=K 1) u sénks, b konstant
III) V=W<K 2) u sénks, b hojs
IV) K=V>W 3) u konstant, b héjs
VI) K=W>V 4) u sénks, b konstant, 7 hojs
5) u konstant, b héjs, ¢ sénks.

OFORYTTERLIGA AKTIER
Marginalfall I11. V=W <K

I marginalfall III, som &r det enklaste, eftersom r dér antas vara oavhingigt
av bolagsskattens utformning, dr det maéjligt att ta till utgdngspunkt den enkla
jamtorelseformeln (3) i kapitel 5. Ar utgingsliget V=W innebdr nédmligen
detta, som vi tidigare funnit (s. 114), att W blir >V, dvs. ackumulation fore-
dras framfor utdelning, nér forhdllandena dndras dérhdn, att (1 —56)p blir
> (1 —¢)r, och vice versa.

Det inses, att utdelningspolitiken i detta ldge icke paverkas av vare sig en
hojning eller en mindre sénkning av skatten pd utdelad vinst, 4. Denna skatte-
sats dr ndmligen eliminerad i formeln. Detta f6r ocksd med sig att vi hir kan
uttrycka relationen mellan ¥V och W antingen som en kvot, O=V/W (jir
formel (3) i kapitel 5), dér utdelning foredras och C'>1 och vice versa, eller
som en differens, D=V — W, dér utdelning féredras om D >0 och vice versa.
Déremot kan det, som senare skall beroras, tdnkas att en stérre sinkning av
u i formel (5) 1 kapitel 5 leder till att V=K.

For de hirovan nimnda alternativa typerna av skatteprogram fér vi i
ovrigt f6ljande effekter pd utdelningspolitiken i detta enkla fall. Det skatte-
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program, som innebdr att endast u dndras — 1 — medfér ingen éndring. De
program — 2, 3 och 5 — som innefattar en héjning av b medfor, att utdelning
foredras framfor ackumulation. Det program — 4 — som innebdr att ¢ hojs
och b stér oférdndrat medfor att ackumulation féredras framfor utdelning.

Vad slutligen angdr de varianter av programmen 4 och 5 i vilka en hojning
av r intrdder i samband med att ¢ hojs och vice versa, kan man fér program 4
konstatera, att utdelning foéredras framfoér ackumulation endast om hojningen
av r blir proportionsvis stérre dn sdnkningen av (1 —3). I program 5 foredras
ackumulation framfér utdelning endast om r faller s& mycket mera &n (1—1)
stiger, att det kompenserar sinkningen av (1 —b), dvs. en knappast realistisk
forutsdttning. Det sagda illustrerar varfor det, som ndmndes i kapitel 5, s. 121,
kan vara tillrdckligh att hir betrakta programmen 4 och 5 under antagande
av att r stdr oforéandrat.

Inledningsvis ndmndes, att r i detta marginalfall antogs vara oavhingigt
av bolagsskattens utformning. Det kan finnas skil att ytterligare diskutera
detta phstdende, som sjilvfallet blir relevant endast under den hir angivna
forutsiattningen, att avyttring av aktier sker uteslutande till »likasinnade».

Det dr néamligen i och for sig fullt motiverat att rdkna med att for vissa
placerare det aktuella placeringsalternativet just dr sddana forvirv av aktier
frén i detta hdnseende likasinnade siljare. Om V =W <K, kan det naturligt-
vis vara l6nsamt att géra en sddan placering, oaktat en placering i nya aktier
inte tillgodoser samma forrintningsansprak. Vi kan emellertid ur kalkylen f6r
detta slags placering savitt angir utdelande bolag inte hirleda négot forrént-
ningsansprak, som skulle kunna framstéllas som avhéngigt av reglerna fér
bolagsbeskattningen.

For de placerares del, som foredrar ackumulation, blir — om alternativut-
nyttjandet dr placering i annat aktiebolag — p& motsvarande sdtt r bestémt
av den drliga 6kningen av W. Om vi kan anta att det dréjer linge till den tid-
punkt n, d& ackumulation inte lingre framstdr som lénsam, dr det mojligt att
rdkna med en proportionell tillvdxt i virdet W med faktorn (1+ (1 —b)p) for
varje ar av fortsatt vinstackumulation. Om man inte behover rdkna med na-
gon kapitalvinstbeskattning eller om perspektivet d4r mycket langt (jfr s. 115),
ar detta ett nettoférrantningsmétt, dvs. (1 —i)r=(1 —b)p, d& med (1 —3)r for-
stds nettoavkastningen péd investerat kapital efter forekommande skatt. Efter-
som en hojning av b eller en sénkning av p innebér en sdnkning av denna rénte-
fot, 4r det har, till skillnad frén vad som konstaterades betriffande aktier i
utdelande bolag, méjligt att rdkna med en inverkan av sdana férdndringar pé
for detta slags aktieplacering intresserade placerares kalkylrintefot. Man bor
dérvidlag observera, att den fakt, med vilken virdet W vixer pd grund av
arlig ackumulation, dr densamma oavsett vilket virde, som kvoten K[/W &ger.

Anknytande till detta férhallande kan man gott och vil tédnka sig en situa-
tion, i vilken V=W =(1 —i)K, motsvarande utgdngslédget for en placerargrupp
med homogena forutsidttningar i friga om skattesats och nettoférrdntnings-
ansprak. Det senare har alltsd virdet (1 —b)p, som enligt det foregdende vid
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indifferens mellan de bada typerna av utdelningspolitik sammanfaller med
[(1—19)(1 —u)p/V]IK. Det ar for en sidan grupp, som var utgéngsposition i detta
avsnitt, V=W <K, éar giltig. Den begrénsande férutsittning, som upprétt-
halls i detta avsnitt, ndmligen att avyttring kan ske endast till likasinnade,
gor det en smula komplicerat att utveckla den faktiska innebérden av denna
situation. :

Det dr emellertid mojligt att i anslutning till den angivna situationen rédkna
med (1 —b)p som ett minimum f6r placerarnas kalkylrdntefot (1 —¢)r. Om kal-
kylrantefoten efter skatt sjunker under (1 —b)p, blir det under alla férhillanden
I6nsamt att valja ackumulation i stéllet for utdelning. I detta nya lige bestims
nettoférrantningsanspréket av faktorn (1 —b)p, vilket i fortséttningen innebaér,
att en hojning av b sinker kalkylrantefoten (1 —¢)r. Detta i sin tur far till {61jd,
att de placerare, vilka inte genom annan placering kan nd en nettoférrintning
efter skatt overstigande det nya ldget for (1 —b)p, kommer att fortsitta att
preferera ackumulation framfér utdelning. Om den bruttoavkastning dessa
placerare kan né vid annan placering ér skattepliktig och motsvarar den av-
kastning, som kan uppnés vid ett aktiebolags medelsplacering, alltsd p, eller
skattefri och motsvarande (1 —b)p fore hojningen av b blir ddremot nettofor-
riantningsanspraket (1 —i)r opédverkat av héjningen av b. Denna innebér i ett
sddant gréansfall, att de placerare, for vilka férut b=¢ och r=p, nu kommer
att foredra utdelning framfér ackumulation.

Men de placerare, for vilka ¢>b, befinner sig i ett annat lige. Endast om
deras alternativa placeringsmoéjligheter ger en hégre bruttoférrdntning fore
skatt dn p eller — t. ex. pd grund av skattefrihet — en hogre nettofrrantning
efter skatt én (1 —b)p i det nya lédget, kan de reagera p& hojningen av b genom
att preferera utdelning framfcér ackumulation. Sa linge detta inte &r frhéllan-
det, sjunker deras nettoférrantningsansprdk med bibehédllande av preferensen
for ackumulation framfér utdelning.

Man skall i detta sammanhang observera betydelsen av den orealistiska,
begriansande forutsdttning, som hér gjorts, ndmligen att aktier endast kan av-
yttras till och forvirvas fran placerare med samma kalkylforutsdttningar. In-
nebérden av denna férutsittning &r, att forrantningsanspréket for de margi-
nellt ackumulationsvilliga aktiedgarna sjunker i proportion med (1 —b)p, men
att W och V dédrigenom stiger, det sistndmnda beroende dédrpé, att det 4r sam-
ma forrdntningsansprak som dikterar bada typerna av kurser. Ju mer b stiger,
desto hogre skulle, med detta sdtt att se saken, V=W stiga, dnda till dess den
situation uppkommer att V=K, i vilket fall f6rréntningsanspréket borjar dik-
teras av rintabiliteten vid placering i nya bolag, eller att redan dessforinnan
nagon alternativ placeringsmdjlighet borjar diktera férrdntningsanspraket, i
vilket fall de f6rut marginella aktiedgarna kommer att borja foredra utdelning
framfér ackumulation.

Om en sddan alternativ placeringsform inte existerar, och om differentie-
ringen av bolagsskatten gdr dnda till en punkt ddr (1 —b)<(1-—u)(1—1), pd
sddant sdtt att i gransfallet V=K, blir en fortsatt hojning av b inte lingre
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relevant for de berérda placerarnas nettoférrantningsansprak. Ju lagre ¢ &r,
desto mindre dr den differentiering av bolagsskatten, som kravs for att uppnd
ett sddant ldge. Sénks u, intrdder det snabbare &n om det bara dr en héjning
av b, som féretas. Ndr gransvirdet uppndtts for en placerargrupp kommer,
som framgdr av det sagda, forrdntningsanspriket for dessa placerare inte
linge att folja utvecklingen av (1 —b)p utan i stéllet (1 —u)(1 —17)p.

Forst i denna situation nér utdelning stéller sig gynnsammare dn ackumula-
tion kan forréntningsanspriket tdnkas vara paverkat av skatten pé utdelad
vinst. Den omstédndigheten att vid en ytterligare sdnkning av « férrdntnings-
anspraket i enlighet ddrmed stiger innebér alltsd inte ndgon preferensédndring
for de placerares del som redan foredrar utdelning framfér ackumulation. Dér-
emot dr det en vésentlig modifikation till vad som framhéllits i inledningen, att
en sankning av «, forutsatt att den gér s langt att (1 —u)(1 —4)=(1—b), kan
tinkas driva upp den alternativt mojliga avkastningen vid placering i utdelande
bolag tillrdckligt hogt f6r att placerare, som tidigare féredragit ackumulation,
skall preferera utdelning.

Marginalfall 1. V=W =K
Som angavs i1 bérjan karakteriseras detta marginalfall av att i utgdngslaget
V=W =K, dvs. de placerare, med vilkas preferenser héir raknas, dr indifferenta
i avseende pad utdelningspolitiken och finner placering i nya aktiebolag med
avkastning p pd placerat kapital vara nadtt och jaimnt 1onsam, oavsett vilken
utdelningspolitik, som fors.

Praktisk innebord har denna egendomliga faktorkonstellation bara i vissa
undantagsfall. Med utgdngspunkt fran formel (6) i kapitel 5, ser man latt, att
marginalfall IT géller enbart nér bada villkoren (1 —b)p =(1 —¢)r och r=(1 —u)p
géller. Alltsd méste (1 —b)=(1—1¢)(1 —wu). I det f6ljande skall vi diskutera ett
antal fall ddr denna likhet kan aktualiseras.

S& kan vara forhéllandet, ndr 1=0 och b=w, vilket dr liget nir de margi-
nella placerarna utgérs av t. ex. skattefria fonder och stiftelser. For dem géller i
princip, att varje differentiering mellan b och % medfér att den utdelnings-
politik foredras som ger den ligre bolagsskatten.! Om dérfor « sénks i forhal-

1 Det ar likval realistiskt att rakna med ett betydande undantag. Skattefriheten for
mottagna aktieutdelningar géller for flertalet allménnyttiga stiftelsers del bara under for-
utséttning att en stor del av stiftelsekapitalets avkastning anvinds fér det skattefrihets-
grundande &ndamalet. Om nu stiftelseledningen betraktar det som ett 6nskemal att under-
latta det av stiftelsen égda bolagets expansion kan det framsté som en med skattebelast-
ningen ¢ jamférbar bérda att stiftelsen for att behalla sin skattefrihet normalt méaste an-
vénda ungefar 809% av nettoavkastningen for sitt skattefrihetsgrundande éndamal och
alltsd inte kan spara mer &n 20 %. Avbrénningarna pé de medel som i stéllet sparas inom
bolaget blir med b <80 % i sjalva verket mindre &n denna avtappning av stiftelsemedel. A
andra sidan far man anta, att stiftelseledningar i gemen inte ser anvéndningen av medel
for stiftelsens &ndamal som ett slags beskattning. Det kan vidare kanske inte helt ute-
slutas att en stiftelse inte anses fullfélja nagot allménnyttigt &ndamal om den medvetet
utnyttjar maéjligheterna att beréva sig — och dérmed é#ndamélet — varje 16pande av-
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lande till b kommer dessa placerare att preferera utdelning i forhallande till
ackumulation. I virt modellsammanhang illustreras detta férhéllande genom
att i program 1, dér u séinks vid konstant b, r stiger med (1 —u)p och dérmed
jamvikten (1 —b)p=(1 —i)r rubbas till utdelningarnas f6rman.

Naturligtvis kan man diskutera det praktiska vérdet av detta konstaterande.
Forutsdttningen dr ju att bolagsplacering alls skall vara lonsam, dvs. r=<
<(1 —wu)p, och man kan friga sig om vid positivt « en sddan differens mellan
r och p skall behova vara for handen. S& dr emellertid forhéllandet néir veder-
borande stiftelse f6r egen del dr forhindrad att under utnyttjande av skatte-
friheten gora sédana placeringar, som ger bésta avkastning — det &r s& till
vida typiskt, att dven sddana fonder och stiftelser, som ér skattefria for inkomst
av kapital, likvél ar skattskyldiga for inkomst av rorelse. Det &r ocksd i regel
s& att institutionella forhallanden hindrar aktiva investeringar med den stérre
risk dessa medfor. Darigenom kan en differens foreligga mellan p och r, dven
om man, som vi gor hir, berdknar p som den avkastning av bolagsinvestering
som framkommer sedan hinsyn tagits till f6rekommande sirskilda riskrédnte-
ansprék.!

En annan grupp for vilken villkoret (1 —b)=(1—4)(1 —u) synes vara upp-
fyllt, ér i princip aktiebolagen. Enligt den alltmer urholkade men i princip allt-
jamt gillande huvudregeln i svensk skatterdtt dr de utdelade bolagsvinsternas
dubbelbeskattning inte avsedd att vara en kedjebeskattning i de fall, ndr ett
bolag dger aktier i ett annat. Utdelningarna limnas dérfor fria frén skatt hos

kastning genom en extremt snél utdelningspolitik inom det av stiftelsen égda bolaget.
Darfor kan nog varken det ena eller det andra alternativet betraktas som helt realistiskt
som uttryck for stiftelseledningars skattekalkyler.

! Laget for denna placerargrupp f6r vilken 7=0, ar alltsé i princip antingen det, som
forutsattes i texten, alltsi 7 = (1 —u)p, eller, for att vilja ett annat ytterlighetsalternativ,
att placeringsmojligheterna #ér desamma for fonden direkt som fér ett aktiebolag och
alltsd r =p.

Om 7= (1 —u)p blir f6r fonden

och, s& linge (1 —u)=(1-1b)

o (Lm9p [1+(1—b)p]"K
r 147

Varje férskjutning som gér (1 —u)>(1—b) forsémrar kalkylen féor W nér n> 0.
Om r=p (och d& foreligger inte lingre marginalfall IT) blir

V=(1-u)K och

1-b)p|"
1+( ”’]K

W=(1—u)[ 1+p

I detta lage ar V> W for varje positivt virde pé b och n.
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mottagande aktiebolag. Eftersom bruttoférrantningsanspriket fore skatt déri-
genom blir ett annat for dessa bolag vid aktieplacering &n vid annan placering,
kan dven villkoren 7= (1 —u)p och (eftersom ¢ hér =0) (1 —b)p =(1 —%)r anses
uppiyllda i detta sammanhang. Darfor dr det, sivitt giller de av bestdmmel-
serna om frihet frin kedjebeskattning berérda aktiebolagen, mojligt att utgd
frdn att V=W =K. Men didremot dr det knappast skil att hdrav dra nigra
slutsatser betrdffande utdelningspolitiken vid inférandet av en differentierad
bolagsbeskattning.

Fér det forsta dr det ndmligen inte sirskilt upplysande att sdsom verkningar
pé utdelningspolitiken betrakta férdndringar, som endast har avseende pé ut-
delningar mellan bolag — pengarna blir ju i alla fall kvar i bolagssektorn. For
det andra &r det anledning att rdkna med att en reform, som innebédr en per-
manent genomfcrd differentiering av bolagsskattesatsen, i den svenska lag-
stiftningen skulle kompletteras med bestdmmelser, avsedda att skapa likstal-
lighet mellan behandlingen av inom bolag ackumulerad vinst och sddan vinst,
som delas ut frin ett bolag till ett annat och ackumuleras i det senare bolaget.
Detta slags korrektion kan i och for sig ske pa tvé olika sitt, ndmligen antingen
genom att till f6r utdelning skattefria bolag utdelad vinst betraktas sésom
ackumulerad eller genom en efterskatt motsvarande skillnaden mellan b och u
pé den del av aktiebolags mottagna utdelningar, som inte i sin tur gér vidare
i form av utdelning till aktiedigarna.

Om man emellertid avstdr frdn en korrektion av sistndmnda slag vid infs-
randet av en differentierad bolagsbeskattning, kan en sidan reform f& till
resultat, att for dofterbolagens del utdelning foredras framfér ackumulation.
Men f6r den skull behdver, som antytts, strommen av utdelningsmedel frén
bolagssektorn till den privata sektorn inte nédvéndigtvis bli stridare. Tvartom
kan man ténka sig att den skatt pd ackumulerad vinst, varmed aktiedgarna
utanfor bolagssektorn i sddant fall realistiskt rdknar, kan falla och stimulan-
sen till ackumulation ddrigenom bli storre. Placerarna kan ndmligen rakna med
mojligheten att bolagen ackumulerar utdelningar, som motsvarar med skatte-
satsen u beskattade vinster hos andra bolag, och som inte dédrutéver beskattas
hos mottagande bolag.

En ytterligare grupp av placerare, for vilka de aktuella villkoren kan ténkas
uppfyllda, dr vissa i utlandet domicilierade aktiedigare. Generellt &r detta visser-
ligen inte fallet, eftersom kupongskatt i princip utgar pd aktieutdelningar till
utlandet med 30 %. Men kupongskatten dr genom dubbelbeskattningsavtal i
ménga fall reducerad, oftast till 15 %, i vissa avtal till ligre belopp. Samtidigt
galler ofta att mottagarlinderna antingen enligt avtal medger skattefrihet —
det géller sdrskilt for moderbolags frén dotterbolag mottagna utdelningar —
eller ocksd i praktiken gor detta, t. ex. dédrfor att det mottagande bolaget &t-
njuter priviligierad status (domicilbolag), eller dérfor att sdrskilt gynnsamma

1 Egendomligt nog har den &sterrikiska lagstiftningen av 1966 férsummat detta. Aven

permanentningen av den svenska Annell-féorordningen 1967 har #gt rum, utan att nagot
vattentatt system tillskapats i detta hénseende.
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skattevillkor i §vrigt beretts den fysiska eller juridiska person, som dr &gare
till respektive svenska aktier.

Erfarenheten visar, att det inte dr mojligt att gd sdrskilt langt med en dif-
ferentiering av bolagsskattesatsen utan att samtidigt justera de internationella
dubbelbeskattningsavtalen for att sikra en nigorlunda likformig beskattning
av & ena sidan de bolag, vilkas vinster inte delas ut eller delas ut till aktiedgare,
vilka betalar skatt pd dem innan de terinvesteras i form av tillskott till bolaget,
4 andra sidan de bolag, vilkas vinster delas ut till aktiedgare i sidana linder,
dér vinsterna efter ingen eller obetydlig beskattning &r tillgingliga f6r nyin-
vestering 1 det utdelande bolaget. Det kan ndmligen vara alltfor frestande att
lata t. ex. ett hollindskt domicilbolag ta emot en med skattesatsen u belastad
vinst for att limna den tillbaka praktiskt taget ograverad i form av aktiedgar-
tillskott i stallet for att 1ata den std kvar i bolaget belastad med den samman-
lagt hogre skattesatsen 6. Om man ridknar med att skattelagstiftaren skulle ta
hénsyn hértill skulle den nu berdrda placerargruppen komma i ett annat lage
dn vid en reform begransad till justeringar av u, b och 1.

Nér Annell-férordningen inférdes 1960, kunde man egendomligt nog konsta-
tera, att bevillningsutskottet tog detta problem mycket trankilt. Man avstod
frén att i 7§ gbra ndgot undantag for utdelning pé aktier innehavda av ut-
lindska bolag. En anledning kan mojligen ha varit, att ett utlindskt moder-
bolag, som vill finansiera ett svenskt dotterbolag utan att besviras av svenska
skatter, i stor utstrdckning kan bli hjélpt redan genom att i huvudsak anvénda
kreditfinansiering i stédllet for att tillskjuta aktiekapital.

I 1967 &rs férordning om permanentning av Annell-férordningen (SFS
1967:94) likstélls ddremot utdelning till ett fran svensk kupongskatt befriat ut-
lindskt bolag i princip med utdelning till ett frdn kedjebeskattning befriat
svenskt bolag, varfor ett svenskt bolag som till 50 % eller mer befinner sig i ett ut-
lindskt bolags hand fortsdttningsvis avses inte lingre kunna utnyttja ratten till
avdrag for utdelning.! Det torde ddrmed sté klart, att man vid eventuellt lingre
géende atgirder i riktning av en differentierad bolagsskatt knappast kommer
att Oppna ndgra moéjligheter f6r utlindska moderbolags svenska dotterbolag
att utnyttja reglerna pa det sidtt som antytts — vare sig man nu kommer att
lagga spérren i form av végrat avdrag for det utdelande bolaget eller i form
av nagot slags »Nachsteuer» pd det bolag, som tar emot utdelningen.

Det ér alltsé inte i s4 manga fall det villkor kan tédnkas uppfyllt, vilket stélls
for att placerarna i utgdngslidget skall vara indifferenta bide i avseende pé ut-
delningspolitiken och i avseende pa lonsamheten av en placering i nya aktie-
bolag. En ytterligare genomgéng av de olika skatteprogrammen 1-5 &r i
detta sammanhang inte behovlig, eftersom de enkla dndringarna i program-
men 1-3 samtliga dr dgnade att forskjuta preferenserna till utdelningens favor.
Programmen 4 och 5 sammanfaller i detta fall med 1 och 2 eftersom de hér
berorda placerarnas egen skatt i realiteten kan antas bli opdverkad av de

1 Det dr en skonhetsflick i 7 § att redan 5 9% kupongskatt éndrar férutséttningarna.
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generella inkomstskattedndringar dessa fall avser. Vi kan héir ndja oss med
att hdnvisa till f6ljande marginalfall.

Marginalfall IV. K=V >W

Detta marginalfall karakteriseras av att K =V, dvs. placerarna dr indifferenta
i avseende pé placering i utdelande bolag. Fran formel (5), s. 113, fdljer att
r=(1—u)p. I valet mellan utdelning och ackumulation &r V> W, dvs. utdel-
ning féredras och frdn formel (6) i kapitel 5 géller att

(1-bp<(1—i)r eller 8—:?;19 <r.

Detta marginalfall har naturligtvis mest teoretiskt intresse, eftersom utgéngs-
punkten, K =V > W, ir s3 orealistisk. Frén villkoret »=(1 —u)p erhills nim-
ligen olikheten (1 —b) <(1 —u)(1 —¢). Detta villkor &r uppfyllt endast nar skat-
ten pd utdelad vinst redan dr ligre dn skatten pd ackumulerad vinst, och skill-
naden dem emellan mer dn utjdmnar den personliga inkomstskatten. Praktiskt
intressant dr marginalfallet emellertid dd en differentierad bolagsbeskatining kom-
bineras med skattefrihet eller skatteprivilegier f6r mottagarna av aktiebolags
utdelning. Ovan s. 133 har berérts skélen varfér man vid inférandet av en dif-
ferentierad bolagsbeskattning méste inféra ndgon form av spirr mot utnytt-
jandet av reglerna for skattebillig vinstackumulation genom utdelning till i ut-
landet domicilierade, helt eller delvis skattefria subjekt. Déarfor avstar vi har
fr&n en vidare analys av marginalfallet.

Marginalfall VI. K=W>V

Om det i féregiende avsnitt behandlade marginalfallet endast hade teoretiskt
intresse, s& dr det marginalfall, som har till slut skall behandlas, s& mycket
mera praktiskt. I detta fall antas (1 —u)p<r. I den vanliga debatten kring
bolagsvinsternas dubbelbeskattning gors det ofta gillande att forrdntnings-
kravet for bolagsinvestering ér (1 —u)p =r, och att detta vid nuvarande lige
for w dr orealistiskt hogt. Detta kan tyda pé att vir angivna forutséttning ofta
dr realistisk. Man far ocksd rdkna med som en tdmligen normal foreteelse och
atminstone en sjilvfallen betingelse fér Ionsamheten av nya bolagsbildningar,
att K< W. Det &r en senare friga, pd vilket sitt detta villkor kan ténkas vara
uppfyllt. Understundom kan forklaringen vara de reservbildningsméjligheter
inom bolag, som gor att reellt sett b<u, ocksd nir dessa skattesatser officiellt
dr lika hoga. Hartill skall dterkommas i kapitel 8. Ofta nog kan det ocksa vara
frigan om att under en expansionsperiod utnyttja de i forhdllande till de ur-
sprungliga aktiefigarnas marginalskatt gynnsamma skatteforhallandena vid
vinstnedplojning, for att i ett senare stadium lata en Gvergdng till liberalare
utdelningar atfoljas av en dganderdttsovergdng fran en grupp aktiedgare med
preferens f6r ackumulation till en annan grupp med storre intresse av utdel-
ning.
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Hur piverkas utdelningspolitiken i detta lige av de olika skatteprogrammen?
Utgéngslidget dr, som framgér av det forut sagda, att

1+(1-5)p

0 =ir=a-ia-wp [T

n

] » att (1—4)r<(1-0)p,

och att sdledes (1 —)r>(1—7)(1 —u)p. Om nu ingen annan forédndring foretas
4n att w sdnks (program 1), beror inverkan hirav pd utdelningspolitiken av den
fordndring av r, alternativt p, som impliceras hirigenom. Tédnker man sig
némligen att r och p f6rblir oférdndrade, kan reformen inte f& ndgon inverkan
pé utdelningspolitiken, eftersom relationen (1 —¢)r <(1—b)p i s& fall inte pa-
verkas. Denna tanke maste vara orealistisk, s& snart » har ett dndligt vérde.
Om man diremot rdknar med ett virde pd » som nédrmar sig odndligheten,
nidrmar sig, som vi férut konstaterat (s. 115) (1 —1)r grinsvéirdet (1 —b)p.
I s& fall dndrar sdnkningen av » ingenting i bilden férran den gitt sd ldngt att
(I —=2)(1 —u)>(1—b). Forst i det ladget kan man rikna med att preferenserna
gdr over till utdelning.

Nu kan det emellertid synas mera naturligt att rdkna med ett dndligt vérde
pd n. Ett sddant antagande dr emellertid inte forenligt med antagandet av ett
oforandrat forrdntningsansprak r och en enhetlig avkastningsfaktor p. S& linge
dessa stér oférdndrade, méste ju skélen att avstd frdn utdelning vara desamma
som fran borjan. Men gér r upp eller gar p ner, kan detta foranleda en omlagd
utdelningspolitik. Frigan &r om denna tidpunkt kan infalla tidigare p& grund
av en skattefordndring av det slag vi har diskuterar.

Svaret dr i princip naturligtvis jakande. Men forutsittningen dr hir som
tidigare, att (1—wu)(1 —7)>(1—5). Ty jamforelsenormen, nir man inom ett
bolag beslutar om den fortsatta utdelningspolitiken, méste enligt modellens
forutsdttningar vara avkastningen vid annan placering med motsvarande ran-
tabilitet. Léget blir ett annat, om det bara dr f6r det egna bolaget, som rénta-
biliteten av fortsatt nettoinvestering berdknas sjunka, medan placeringsmoj-
ligheterna pd marknaden i 6vrigt &r lika goda som forut. I s& fall dr det uppen-
bart, att ju ligre w dr desto mindre sénkning behdvs av avkastningen p i for-
hillande till samma avkastning i det utdelande bolag, som utgor placerings-
alternativet, for att foranleda 6vergéng till en liberalare utdelningspolitik.

Nér det har tagits in bland férutsdttningarna, att i princip samma investe-
ringsmojligheter skall std oppna for bdde gamla och nya bolag, avviker vir
modell frén ett i diskussionen framfért antagande, som ligger till grund for
vissa forslag om differentierad bolagsskatt, ndmligen att det finns en bendgen-
het i vissa bolag att hellre géra daliga egna investeringar dn slippa ifrn sig
medlen for rantablare anvindning pd annat hall. Det ér naturligtvis inte s&
litt att yttra sig om verklighetsbakgrunden till detta slags forestéllningar.
Utan tvivel finns det satillvida en viss stelhet i systemet, som det naturligtvis
inte dr mojligt for alla foretag att sjdlva fritt vilja mellan alla investerings-
projekt och dirigenom alltid dstadkomma ett perfekt urval av de l6nsammaste
investeringar samhillsekonomin tilliter. A andra sidan méste det finnas ett
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visst tryck uppét pd foretagens kalkylrdnta f6r egna realinvesteringar, sé ldnge
det ar mojligt att i stéllet for dessa gora finansiella investeringar med en av-
kastning ungeférligen motsvarande nettordntabiliteten efter bolagsskatt av de
bésta investeringar ndgot annat bolag med otillrickliga sjdlviinansieringsmaj-
ligheter kan géra.

Hur stora hdimningarna dr gentemot sddan extern investering avhinger bade
av psykologiska och institutionella faktorer. Den psykologiska faktorn skulle
vara det i och for sig lovvérda intresset hos foretagsledarna for att sjilva f&
skapa ndgot i stillet for att bedriva passiva investeringar. En institutionell
faktor kan vara kedjebeskattningen. Denna kommer att snedvrida jamfdrelsen
mellan réntabiliteten av en investering inom det egna bolaget och en s&dan
investering inom ett annat bolag, som inte kan finansieras utan att man fér
vidkdnnas en dubbelbeskattning av investeringens avkastning.

Resultatet av en sddan sparr mot bolags investeringar i andra bolag kan bli,
att ndr avkastningen inom ett bolag pa dess nettoinvesteringar gdr ner frén p,
till p,, l6nsamheten av fortsatt ackumulation skall bedomas, inte med hjilp
av ett marknadsméssigt ldgsta forrantningsansprék (1—d)r=(1—14)(1 —u)p,
utan i stédllet med ett hogre virde pd r», hdrlett ur de investeringar, som &r
mojliga att gora i ett nytt bolag, men som inte utan en skattetroskel star
oppna for ett gammalt, alltsd t. ex. (1 —4)r=(1—2)(1 —u)p,. Slutsatsen dr den
tdmligen sjédlvfallna, att en ldttnad i beskattningen av utdelad vinst bor kunna
péverka utdelningspolitiken i hogre grad, ju sdmre rérlighet kapitalet har inom
bolagssektorn.

Skatteprogram 2, alltsd en hojning av b, skulle i princip ge ett likartat re-
sultat, sd ldnge man forutsitter, att placerarnas férrdntningsansprék r dik-
teras av mojligheterna till placering i aktier. Ty i sddant fall skulle det for en
omliggning av utdelningspolitiken krdvas, att hojningen av b ginge s langt
att (1—-0)<(1—1)(1 —u), alltsd samma villkor som vi férut ndmnt.

P3 samma sétt som tidigare berorts skulle detta villkor snabbare uppfyllas
vid en sdnkning av p, om denna kunde ses som en isolerad foreteelse, berérande
ett visst bolag, 4n om avkastningen pd bolags nettoinvesteringar i princip for-
bleve enhetlig. Kedjebeskattning skulle alltsd gora utdelningspolitiken kénsli-
gare dven for en hojning av b. :

En skillnad mot verkningarna av en sénkning av » kan emellertid ses déri,
att for de ackumulerande bolagens aktiedgare forrdntningen omedelbart pé-
verkas av reformen. Om foérrdntningskravet dérfér hirleds ur andra place-
ringsmdojligheter én dem i utdelande bolag, kan reformen géra placering iacku-
mulerande bolags aktier olénsam och utdelningspolitiken dérfér komma att
laggas om dven i ett lige, dir placering i utdelande bolags aktier likaledes
framstar som otillrdckligt 16nsam.

Om en sidnkning av u kombineras med en héjning av 4 (program 4), kan ome-
delbara effekten snarare vara en stimulans till ackumulation d4n motsatsen,

1 Jfr appendix 1.
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eftersom hojningen av ¢ gor (1 —b)p/(1 — 1) r stérre. A andra sidan kan det inte
uteslutas, att sinkningen av » kan héja forréntningen av placering i utdelande
bolags aktier tillrdckligt kraftigt for att dven vid hojt ¢

(1—u)p>i—:?p.

Till den dndan kravs emellertid en storre sénkning av « én som hade erfordrats
vid ofdrédndrat 4. Normalt kan vi rdkna med att « méste sdnkas mer dn ¢ hojs,
for att ackumulationspolitiken under givna forutsiattningar skall 6verges. Skulle
ndgon reform av detta slag praktiskt overvigas, dr det redan av andra skal,
t. ex. de statsfinansiella, ocksd sannolikt att sénkningen av v blir mycket storre
én den kompenserande héjning av 4, som anses behovlig.

Om man i stéllet hojer b och sédnker 7, maste verkningarna bli betydligt kraf-
tigare och entydigt gé i riktningen av att géra utdelningar relativt 1onsammare
an forut. Sarskilt giller detta, som antytts, nir alternativa forrdntningsanspré-
ket dr ett annat och hogre dn det som sétts genom r=(1 —u)p, alltsd forrint-
ningen pé aktier i utdelande bolag. Men dven om s& inte dr forhéllandet, nas
jamviktslaget (1 —u)(1—¢)=(1—b) snabbare, om inte bara b hojs utan sam-
tidigt dven ¢ sénks.

En mera generell utformning av bevisforingen i detta avsnitt aterfinns i
appendix 1.

ALTERNATIVA SKATTEREFORMERS INVERKAN PA
LONSAMHETEN AV AKTIEINVESTERING

Fortfarande med bibehdllande av forutséttningen av enhetligt bruttoforrant-
ningsansprak for alla placerare och didrmed ocksd forutsdttningen att avytt-
ring kan ske endast till likasinnade, skall vi behandla frdgan hur lI6nsamheten
av aktieinvestering méatt som relation mellan V respektive W och K kan pé-
verkas av de olika skatteprogrammen. Tidigare har studerats en reforms in-
verkan pd utdelningspolitiken i de olika marginalfall, som angivits i bérjan.
Néar man vill klargora dess inverkan pd 16nsamheten av aktieinvestering méste
man ta in i betraktandet resultatet av denna undersdkning, eftersom méjlig-
heterna att gd over till en annan utdelningspolitik i vissa fall kan gora verk-
ningarna av en reform mera gynnsamma eller mindre ogynnsamma én de
skulle varit vid oférdndrad utdelningspolitik.

I vad vi ovan kallat marginalfall 111 bor verkningarna av program 1 inne-
birande enbart nedsattning av « i forsta hand innebéra, att vid oféréndrat
forrantningsansprak r enligt formel (5) i kapitel 5 virdet V stiger. Eftersom vii
utgdngslédget har V=W <K, kan sinkningen av u till en bérjan inte betyda
att de nya skattevillkoren for ny placering i aktier gor sddan lénsam. Om sank-
ningen emellertid gar tillrackligt 14ngt for att V skall bli lika med K innebér
detta att fortsatt sinkning av u gor placering i nya bolag lénande om forrént-
ningsanspréket dr oférédndrat. Alternativt hojs forrdntningsanspréket.
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Sénkningen av u dr i mindre grad dgnad att 6ka I6nsamheten av placering
i ackumulerande bolag. For det fall ackumulation framstir som lénande un-
der i princip obegridnsad tid framéat, saknar w betydelse for dess l6nsamhet.
Planeras ackumulation under viss tid och dérefter utdelning, f&r u storre tyngd
i kalkylen, ju kortare den férutsedda ackumulationstiden ér. I samma grad an-
sluter skatteprogrammens inverkan pd kalkylerna till vad som géller f6r place-
ring i utdelande bolag. Hartill skall strax dterkommas under marginal fall VI.

En hojning av b (program 3) dr pd motsvarande sitt dgnad att forsdmra
kalkylen for placering i ackumulerande bolag och ddrmed forsvaga motivet f6r
ackumulation enligt formel (6) i kapitel 5, medan den ddremot inte f6rbattrar
kalkylen foér utdelande bolag, om den inte som i program 2 kombineras med
en sdnkning av w.

Forbinds en sdnkning av % med en héjning av ¢, spelar den senare héjningen
inte ndgon roll for effekten pd kalkylen for V, vilken sidledes entydigt forbatt-
ras. Placering i ackumulerande bolag kommer likasd att framstd som lénsam-
mare &n forut. Som tidigare antytts, dr det visserligen inte sdkert, att
kalkylrintefoten (1—1)r, verkligen sjunker vid en inkomstskattehojning efter-
som r samtidigt kan formodas stiga. Vil sd gérna skulle man i stéllet kunna
tdnka sig att reaktionen bleve den motsatta. Men s& linge man befinner sig i
ett lige, dir det dr alternativa placeringars forrantning brutto fore skatt, som
bestdmmer r, och s& linge avkastningen pd dessa alternativa placeringar ér
beskattad, kan man rdkna med att en hojning av ¢ innebdr en nedsédttning av
nettoférrantningsanspriket och ddrmed en battre kalkyl f6r placering i sddana
bolag, som ackumulerar sin vinst. Liksom nér det géllde kalkylen fér V be-
tyder detta att aktieplacering, nir reformen gitt tillrackligt langt, med andra
ord ¢ stigit tillrdckligt mycket, kan bli I6nsam, och att dérigenom (1 —¢)r inte
kommer att sjunka i proportion till sénkningen av (1 —1).

Ingenting hindrar séledes att reformen innebédr en s& stark sdnkning av u,
att aktieplacering blir 16nsam, vilken utdelningspolitik som &n bedrivs. Men
under de givna forutsittningarna — nidmligen att héjningen av 4 inte sam-
tidigt medf6ér en kompenserande hojning av r (som gir utdver en eventuellt
samtidig hojning av p) — kan, som tidigare visats, entydiga svar ges pa frigan
vilken utdelningspolitik som viljs och dirmed ocksi vilken av de bada i och
for sig l6nsamma placeringarna, som framstdr som lonsammast.

P4 motsvarande sdtt géller att program 5 — hojning av b och sdnkning av ¢
— inte skulle férbéttra lonsamheten av placering i utdelande bolag, men dér-
emot forsémra den for placering i ackumulerande bolag.

Betréffande marginalfall 11 synes ndgon utforlig motivering inte behdvlig
for den evidenta slutsatsen, att programmen 1 och 2 skulle forbéttra kalkylerna
for placering i utdelande bolag, medan de skulle lamnas opéverkade i program
3, ddr i gengdld pd samma sétt som i program 2 kalkylen skulle f6rsdmras for
placering i ackumulerande bolag. Programmen 4 och 5 blir som ndmnts in-
aktuella, eftersom en dndring av ¢ inte kan beréra de placerare, f6r vilka vill-

koret V=W =K ar uppfyllt.
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Marginalfall IV finns det inte nigon anledning att ytterligare behandla i
detta sammanhang, dértill &r det f6r opraktisks.

Déremot erbjuder, som ndmnts, marginalfall VI sirskilt stort praktiskt in-
tresse, eftersom det illustrerar det ldge, som normalt torde vara férutsdttningen
for flertalet nya aktieinvesteringars Ionsamhet. I avsnittet om utdelnings-
politiken (s. 134-137) har redan berérts de speciella besvérligheter, som
mdoter en analys av detta ldge. Sarskilt dr det frdgan om vérdet », som kom-
plicerar bilden.

Soker man faststélla virdet av en investering i ett nytt bolag, som i princip
planerar att ackumulera sina vinster i odndlighet, ér visserligen svaret litt
funnet: varje dndring av « é&r irrelevant for investeringens lénsamhet, vilken
déremot gér ner vid en héjning av b och — vid ofdrindrat bruttoférréntnings-
ansprék r — gdr upp vid en héjning av 3.

I samma min som man ridknar med att ackumulationstiden dr begrinsad
och att det efter dess utgéng blir frégan om att i stéllet dela ut bolagets vinst,
blir sinkningen av u betydelsefull {6r virderingen.

Vi sétter
W:(l_%)fh 1+(1—-b)p,|”
r 1+(1—)r

Darvid rdknar vi med att ackumulationspolitiken upphor nér avkastningen
péd nya nedpléjda vinster sjunker frén p; till p,, och alltsd (1 —b)p,<(1 —1)r
dvs. V> W. Vi Onskar alltsd bestdmma den ackumulationsgrins, 7,,,, bortom
vilken fordndringen i w pdverkar W i mindre utstrackning dn foréndringen i b.
Vi berdknar dérfor

aw :g_l[l—k(l—b)pl]" och aw _(1—wpin(l+ (1 -b)p)" "
dl—w) rll+@—dr]"’ a1 —b) r(l+ (L—3)7)" :

Det s6kta n erhélles nar likheten
aw aw

dl—w) d1-b)

uppfylles, dvs. nir

;’1;+(1—b)=n(l—u).

Det torde vara intuitivt klart att fordndringar i skatten pd den outdelade
vinsten betyder mer, ju lingre ackumulationsperiod man férutser, och ju
hogre avkastningen pd nedpldjda vinster dr under denna period. Déremot pé-
verkas forhéllandet inte av vilken avkastning man pdréknar under tiden efter
ackumulationsperiodens slut, eftersom ndgon nyinvestering inte férutses for
denna tid.
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Riknar man fram hur l4ng ackumulationstiden hogst far vara for att en
sankning av % skall betyda mer fér rdntabiliteten 4n en motsvarande sinkning
av b, finner man for w=5b=>50%, att denna tid dr f6ljande.

Py Ackumulations-
% tid, ar

5 41

10 21

15 14 1/3
20 11
25 9

30 7 2/3
35 6 10/14
40 6

45 5 4/9
50 5

Med andra ord betyder detta, att om den tid, under vilken ackumulation be-
rdknas vara lonsam, overstiger de angivna virdena, betyder en sinkning av
b mer for rantabiliteten &n motsvarande sinkning av u.

Det sagda tjdnar till ledning for en bedémning av lénsamhetsforandringen
for aktieinvesteringar som f6ljd av en samtidig sdnkning av % och héjning av
b — ju kortare ackumulationstid man rdknar med, och ju légre avkastningen
dr pd nya investeringar under denna tid, desto stérre ar utsikten att en sidan
kombination av lika stora fordndringar i motsatt riktning av skattesatserna
for utdelad respektive outdelad vinst kommer att leda till en 6kning av 1on-
samheten av investeringar i ackumulerande bolag. Réknar man med hég av-
kastning under en férhdllandevis ldng period, dr det & andra sidan sinkningen
av b, som blir mest betydelsefull, och en kombination av skattedtgirder av
ndmnt slag leder till f6rsémrad réntabilitet f6r placering i ackumulerande bolag.

Hojs enbart b, blir rédntabiliteten av en investering i ett ackumulerande
bolag sjalvfallet forsdémrad i jamforelse med utgingsliget.

Sédnker man u i kombination med en hojning av ¢ leder detta program till
en forbdttrad rédntabilitet f6r placering i ackumulerande bolag, eftersom sédnk-
ningen av u far en dylik effekt s& snart » inte dr odndligt stort. Héjningen av ¢
innebir visserligen om r dr oférdndrat, att den tid, under vilken ackumula-
tion kan vara en lénsammare politik &n utdelning, forldings och kan dérigenom
i ndgon mén reducera den lénsamhetsforbattrande effekt, som sidnkningen av
u skulle ha medfort. Under samma férutséttning av oférdndrat r verkar samma
héjning av ¢ emellertid ocksé positivt pd lonsamheten i s& métto att kalkyl-
rantan (1 —1)r sjunker och W dérigenom stiger.

Héjs b och séinks ¢ innebér detta under samma forutsdttning av oférandrat
bruttoférrintningsansprak r en forsémrad lonsamhet, och detta mera ju lingre
den med de ursprungligen géllande skattesatserna lonsamma tiden fér acku-
mulation &r.
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FORYTTERLIGA AKTIER

Uppges forutsdttningen att alla placerare har samma bruttoférrantningsan-
sprék vid aktieplacering, blir bilden genast mera komplicerad. Som antytts
(kapitel 5, s. 117) kommer denna modifikation bl. a. att innebira att en aktie-
placerare, som for egen del, om han behaller aktierna, prefererar en viss ut-
delningspolitik, kan féranledas att skaffa dem ett béttre virde pd marknaden
genom att lata bolaget gd Gver till en annan utdelningspolitik, som béttre mot-
svarar vad marknaden efterfridgar. Den subjektiva virdering han ger aktierna
kan efter en sddan omléggning kanske vara ldgre dn férut, samtidigt som majlig-
heterna att sdlja aktierna har blivit gynnsammare dn tidigare. Ju nérmare
till hands en forsdljning tycks honom ligga, desto betydelsefullare blir anpass-
ningen till marknadens preferenser i forhallande till det i och for sig sjdlvklara
intresset att lata utdelningspolitiken f5lja placerarens egna ¢nskemal. A andra
sidan kan det naturligtvis, om en forsdljning inte Gvervigs, vara av ett visst
intresse, speciellt frin formogenhetsskattesynpunkt, att genom en individuellt
anpassad, marknadsméssigt mindre gdngbar utdelningspolitik halla kurserna
nere p4 de aktier man &nd4 inte vill gora sig av med.

En s8dan diskrepans mellan marknadsvdrdering och subjektiv virdering kan
gé i olika riktningar. Den situation, som hir kanske ndrmast dr av intresse,
uppkommer nér en skattskyldig for egen del anser med sina intressen férenligt
att underldta utdelning, sd linge han dger aktierna, men rdknar med att ak-
tierna skulle virderas hogre av presumtiva képare for den héndelse utdelnings-
politiken bleve mera liberal. Men man kan ocksé tédnka sig den motsatta situa-
tionen, némligen i det fall, d& en aktiedgare f6r egen del har ett mycket hogt
forrantningskrav — t. ex. darfor att han behdver pengar f6r konsumtion och
anser sig forhindrad att 18na eller avyttra andra tillgingar — men veder-
borande bolags investeringsmojligheter ér s& goda, att dess aktier &r av stérre
intresse for spekulanter i tillvixtbolag &n for sidana, som likt dgaren sjilv
skulle féredra utdelning. I sistndmnda fall skulle man kunna ténka sig att aktie-
dgaren hellre &n genom ckade utdelningar skulle forse sig med nédvéndig lik-
viditet genom avyttring av aktier pd marknaden under bibehallande av den
tidigare utdelningspolitiken.

Vill man systematiskt sammanfatta dessa situationer kan man sédga att ut-
delningspolitiken i princip bor véljas s& att det hogsta av de for en marknads-
virdering aktuella virdena, alltsd V,, respektive W, (se formel 9a-b, 10a-b
i kapitel 5) kommer att kunna tas ut vid en ifrdgakommande avyttring av hela
eller en del av portféljen. For den hindelse nagot av virdena V eller W, ligger
hégre, kommer av naturliga skl ingen forséljning till stdnd. I s& fall kan man
rikna med att i forsta hand den utdelningspolitik bor f6ljas, som leder till det
hogre av dessa bida virden.

Aven om nagon forsiljning inte avses dga rum for 6gonblicket kan man
emellertid forestdlla sig att omtanke om marknaden for ett virdepapper vid
en tilltdnkt framtida forsdljning kan féranleda aktiedgarna att fora en annan
utdelningspolitik &n den de skulle fért, om ndgon avyttring 6verhuvudtaget
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inte funnes j blickfaltet. Sarskilt géller detta, om en forsdljning inte kan tén-
kas ske till en enda eller ett fital kopare. En sddan kopare respektive grupp
av kopare skulle ju kunna vara i stdnd att virdera aktierna med hénsyn till
den utdelningspolitik det skulle ligga i hans intresse att fora. Frigan ar dé i
stéllet om eventuell borsintroduktion eller avyttring i annan form till en grupp
av placerare, som inte sjdlva kan rdkna med att utéva ndgot avgoérande infly-
tande pé utdelningspolitiken.

Forvantningarna om det framtida forséljningsvirdets utveckling kan vara
bestdammande for den tidpunkt, vid vilken det kan vara rationellt f6r en pla-
cerare att frigéra sig fran sitt engagemang. Det dr inte nog att konstatera att
det hogsta av de subjektiva vdrdena V eller W, ligger ligre dn det hogsta
av marknadsvérdena V,, eller W,. Om aktiernas vérde i tidpunkten ¢ vid en
subjektiv bedomning under forutsittning av optimal utdelningspolitik séitts
till ¥, och deras vérde vid forsdljning — motsvarande véirderingen hos en pla-
cerare som kan men inte méste ha andra preferenser i avseende pd utdelnings-
politiken — till V,,, ér det lénsamt for placeraren i frdga att silja aktierna
endast om (ndr utdelningen sétts till d)

Vintin d[(1+ (1 —4)r)"—1]
L+ @—0)r) " L+ —i)r)"

for alla Gverblickbara virden pd n och d.

I ord uttryckt innebér detta, att summan av nuvirdet av nettoutdelningar-
na fram till tidpunkten ¢+ 7 och nuvérdet i tidpunkten ¢ av den likvid som kan
erhdllas for aktien vid avytteing i tidpunkten £+ n &r lika med eller mindre
én vad som erhills f6r aktien vid avyttring vid tidpunkten ¢.

En kalkyl av detta slag méste goras med hidnsyn till pd vilket sitt V.,
paverkas av den utdelningspolitik, som fors under tiden fram till tidpunkten
t+n. Ett rationellt utnyttjande av en irrationalitet hos aktiemarknaden kan
det vara om man t. ex. riknar med att en frin kurssynpunkt vésentlig pla-
cerargrupp maéter ett aktiebolags vinstutsikter efter dess utdelning och med
hénsyn dértill later bolaget ldmna hoga utdelningar under en period fére for-
sdljning, dven om det vid behdllande av aktierna inte skulle stélla sig for-
delaktigt att s gora.

1 T den praktiska varlden moter en sadan kalkyl (minst) tva svarigheter. Fér det forsta
#r prognoser om kursutvecklingen behiftade med sa stor osikerhet, att man kan diskutera
huruvida 6verblicken i nagot rimligt fall stracker sig 6ver sa lang tid, att en kalkyl med
diskonterade varden av detta slag alls ter sig meningsfull. Hur stor osékerheten kan vara
illustreras sorglustigt av Moller [1962] s. 136 ff.

For det andra méste, som nérmare berdrs i ett annat sammanhang, aktievinstbeskatt-
ningen influera en kalkyl av detta slag, dels darigenom att skatt pa eventuell realisations-
vinst kan férskjuta forhéllandet mellan V,, och V, . .
riktning, riknat netto efter skatt fran placerarens synpunkt (vid realisationsforlust tvirt-

i for det senare virdet gynnsam

om, om det finns en realisationsvinst att dra av den fran), dels ocksa darigenom, att f6r-
rantningsanspraket (1 —<)r genom mojligheten att géra skattefria eller skattebilliga kapi-
talvinster kan vara mindre enhetligt &n vad som framgar av den anviénda modellen.

142



Intresset att som en beredskapsdtgérd hilla marknadsvéardet uppe dven dir
en forsdljning inte ligger inom planeringsféltet kan vara en annan forklaring
till en kursvdrdande utdelningspolitik. Om vid en given utdelningspolitik V,
ligger visentligt 6ver V,,, kan det for den aktiedgare, som inte vet nir han kan-
ske blir tvungen att sélja sina aktier vara vért att genom en annan utdelnings-
politik sdkra en mera férmdnlig marknadsbedémning vid eventuell avyttring
till priset av en mattlig nedgéng i V;. I denna mening kan det vara ett ratio-
nellt beteende att intressera sig for kursutvecklingen &ven fér papper som
man inte har planer p& att géra sig av med, och detta i hogre grad ju storre
riskerna ar att rdka in i ett pressat likviditetsldge. Motsvarande géller, fastin
1 mindre grad, intresset att hélla beldningskurserna uppe for att forbattra lik-
viditeten hos aktieplaceringen. A andra sidan ir, som redan antytts, fsrmogen-
hetsskatten en motverkande faktor — det kan vara klokt av en placerare att
i ett lige, dir avyttring eller beldning inte planeras inom 6verskadlig tid, fora
en sidan utdelningspolitik, att ¥V, blir s& ldgt som mé&jligt. Ar f6rmogenhets-
skatten tillrdckligt stor, kan det i detta syfte kanske t. 0. m. vara rationellt
att ocksd avstd frdn att maximera V.

Utdelningspolitiken kan pé detta sitt antas bestdmd av ett samspel mellan
4 ena sidan de aktuella aktiedgarnas egna relativa vérderingar av olika typer
av utdelningspolitik, & andra sidan deras olika starka motiv att ta hénsyn till
marknadens preferenser i friga om samma utdelningspolitik. Det blir inte
négon enkel uppgift att i detta lidge scka gora sig en bild av hur reaktionen
kan tédnkas bli p& en skattereform, som édndrar férutsidttningarna for utdel-
ningspolitiken.

Medan vi tidigare hade att réra oss med ett begrinsat antal »marginalfally,
vilkas karaktér hédrleddes ur enligt forutsidttningarna enhetliga preferenser i
fréga om utdelningspolitiken for alla deras del, som alls kunde komma i friga
som #gare till samma bolags aktier, méste antalet marginalfall nu utckas pa
ett sddant sitt att modellen blir svar att mandvrera.

MARGINALFALLEN, NAR AKTIER AR FORYTTERLIGA
Problemet

De fyra marginalfall, som &4r av intresse har ndmnts pd s. 127. Dessa
fall kan modifieras p4 ett mycket stort antal sitt genom att man i stillet for
V och W sétter in ¥, och W, och sedan varierar fallen med olika tdnkbara
alternativ f6r V,, och W,. Om man dértill ligger att det inte nédvindigtvis
ar dagsvirdena av ¥V, och W, som kan paverka placerarnas handlande utan
lika gdrna deras framtidsférvintningar rérande utvecklingen av dessa vérden,
sager det sig sjalvt att det vore omdojligt att for vart och ett av dessa alternativ-
fall exercera igenom konsekvenserna av de olika reformalternativ som disku-
terats i de tidigare avsnitten.

I stéllet f&r man noéja sig med en mera allmin Gverblick dver de sitt, pa
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vilka dessa reaktioner kan utvecklas och vilka olika monster, som kan kdnne-
teckna reaktionen i vissa typfall, valda med rimliga ansprdk p& realism.

Marginalfall 11

I detta marginalfall dr det, som vi férut funnit (s. 130), skattefria place-
rare, som &ar av intresse och ndrmare bestdmt tvd olika kategorier, ndmligen
4 ena sidan skattefria fonder och stiftelser, 4 andra sidan aktiebolag m. fl.
dubbelbeskattade juridiska personer, betridffande vilkas aktieinnehav stadgats
frihet frén kedjebeskattning.

Av de skattefria fonderna befinner sig, enligt det tidigare sagda, allenast
de fonder i en marginalsituation betriffande utdelningspolitiken, fér vilka gél-
ler, att r=(1 —u)p, dvs. vilka inte genom direkt investering kan uppnd hogre
férrdntning pd investerat kapital, &n den som dr uppnéelig efter skatt inom
ett aktiebolag. Dessa placerare kan i princip vara likgiltiga for vilken utdel-
ningspolitik, som fors, s& linge (1 —u)=(1—5). I detta fall ar f6r deras del
W,=V,=K. Men differentieras skatten till den utdelade vinstens f6rmén blir
laget ett annat.

Aven om preferenserna p4 marknaden skulle tala fér en differentiering mel-
lan W,, och V,, sddan att marknaden skulle preferera ackumulerande bolag,
finns det inte ndgot skél att rikna med att marknadsvéirderingen skulle &ver-
stiga en s& hog, subjektiv virdering.!

Om dédremot den skattefria fonden eller stiftelsen rdknar med méjligheten
att genom direkt investering uppnd samma avkastning som ett bolag, och om
alltsd r=p, eller i varje fall r>(1 —u)p, 4r som tidigare visats situationen i
fréga om utdelningspolitiken inte lingre marginell, eftersom fonden i ett sé-
dant ldge principiellt méste preferera storsta mojliga utdelning, om den alls
placerar i aktiebolag. I ett sddant lige kan for stiftelsens del V> W, medan
marknadsvirderingen kan tdnkas ge uttryck for en motsatt preferens i fraga
om utdelningspolitiken W, >V, . Stiftelsens subjektiva virdering behover sam-
tidigt inte ldngre nodvéndigtvis ligga 6ver marknadens, med andra ord W,
kan vara =V,. Om en fond eller stiftelse i ett sddant lage rdknar med att en
overgéng till direkt investering ter sig lonsammare, &r det inte uteslutet att
en anpassning till marknadens preferenser i friga om utdelningspolitiken gors
som en forsdljningsframjande §tgird. Avses ddremot, vilket i flertalet fall torde
vara forhéllandet, en stadigvarande placering, faller dessa synpunkter utanfor
ramen av vad som bor beaktas vid fastliggandet av utdelningspolitiken. Men
de kan naturligtvis komma in t. ex. om stiftelseférvaltningen har intresse av
att tillgodose utanforstdende aktiedgares intressen.

Betriffande de aktiebolag som &r rorelsedrivande och inte fAmansbolag, gél-
ler, som framhallits i det tidigare sammanhanget (s. 132) att utdelnings-

1 Man bér hér som eljest observera, att de viarderingar, som behandlas i texten, utgar
fran en enhetlig forrantning f6r aktiebolagsinvesteringar — skiljaktigheter i vérderingen
beroende pé olikartade forvéntningar om vinstutvecklingen fér ett bolag liksom pé olik-
heter i riskvardering har alltsé i detta sammanhang férutsatts redan utjimnade,
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politiken i princip dr likgiltig och ett innehaft aktiebolag kan virderas utan
avdrag for latent utskiftningsskatteskuld, allt detta dérfor, att utdelning frén
dotterbolaget inte beskattas hos moderbolaget. S& linge sistndmnda forutsitt-
ning dr uppfylld och om w=»5 &r det av skatteskal likgiltigt huruvida en in-
vestering gors i moderbolaget eller i ett dotterbolag och hur dotterbolagets ut-
delningspolitik utformas.

Men marknadsvirderingen av ett dotterbolags aktier kan f& betydelse for
ett bolag fér den héndelse det blir aktuellt att avyttra dem. Som Sandels
[1962] papekar (s. 58), dr forsdljningen till utomstédende av aktierna ekonomiskt
sett likartad med en nyemission av egna aktier, ndmligen i den meningen, att
béda transaktionerna innebir att det sammanlagda kapitalet inom bolags-
sektorn 6kar i samma mén som aktierna férvirvas av andra placerare 4n aktie-
bolag (fr&n aktievinstbeskattningen bortses hér).

I verkligheten forekommer detta slags forsdljningar inte sillan. Men &t-
minstone nér det dr frdgan om heldgda dotterbolag ér kurssittningen vid for-
séljningar av detta slag inte pd nigot sitt avhingig av den utdelningspolitik,
som forts fére avyttringen, utan pd sin héjd av den, som i samband med f&r-
sdljningen annonseras som den for framtiden asyftade politiken.

Om w» sidnks i relation till b utan att en kompenserande tilldggsskatt tas ut
hos utdelningsmottagande bolag, blir det sjilvfallet inte ndgon affir for ett
bolag att 18ta vinster std kvar i ett dotterbolag, fran vilket utdelning kan lyftas
skattefritt — utdelningsmedlen kan ju d& med fordel s&som kapitaltillskott
aterforas till dotterbolaget. Inte heller kan man rikna med att i ett sddant
lige en avyttring av dotterbolagsaktierna pd marknaden kan stélla sig for-
ménlig, om man bortser frin mojligheten att silja till kopare i samma skatte-
situation. Men som tidigare ndmnts kan man inte rdkna med att en perma-
nent differentierad bolagsskatt skulle inforas utan &tgirder sddana som en
sérskild kompenserande efterskatt pd utdelningsmottagande bolag eller ett un-
dantag frén differentieringen for sddana bolagsvinsters del, som utdelas till
enligt kedjebeskattningsreglerna skattefria mottagare.

Om man riknar med att aktiebolagen fér dotterbolagsutdelningarnas del
far vidkdnnas en sddan efterskatt, medan samtidigt marknadens véirdering av
aktier sker med utgdngspunkt frdn att differensen mellan » och b kommer
aktiedgarna till godo, kommer det att bli likgiltigt f6r ett bolag, hur utdelnings-
politiken fors i ett dotterbolag, sd linge detta &r heligt. Det kan d& ocksd
vara skattemaéssigt irrelevant huruvida behovliga nya medel anskaffas genom
avyttring av dotterbolagets aktier eller genom emission av nya, egna aktier.
Har man némligen att rdkna med en marknadsvéirdering enligt formel (9Db) i
kapitel 5,

kan det for det sdljande bolagets del, om man bortser frdn organisatoriska
skél och frdn maktsynpunkter, vara frigan om samma forrintningskrav som
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skall tillgodoses, antingen det géller att forrénta genom nyemission invunna
medel, eller det géller att ersitta ett inkomstbortfall motsvarande dotterbola-
gets vinst. I bada fallen méste aktierna séljas s& mycket under K, som motsva-
rar [(1 —w)p]/rpy.

Ett helt annat lige uppkommer om ndgon efterskatt inte tas ut, oaktat
u<b. I sddant fall motsvarar dotterbolagets tillgdngar ett hogre avkastnings-
varde f6r moderbolaget dn samma tillgdngar i direktdgd form. Avkastningen
pd dotterbolagets tillgdngar fér ett mervirde i forhallande till avkastningen
pd moderbolagets egna tillgdngar motsvarande kvoten (1 —u)/(1 —5), och det
dr uppenbarligen fér moderbolagets del en battre affar att for finansieringen
av egna investeringar emittera nya egna aktier &n att sélja ut dotterbolags-
aktierna.

Annell-férordningen har fatt den konsekvensen, att det ibland kan léna sig
bittre f6r ett bolag att nyemittera egna aktier dn sélja ifrdn sig aktier i dotter-
bolag. De senare bor i forhéllande till bakomliggande tillgdngar virderas lagre
pd marknaden dn de nyemitterade aktierna, eftersom det endast ar fér de ny-
emitterade aktierna som nyemissionslédttnaderna kan tas i ansprék.

Marginalfall I1I. Allmdnt

I detta fall kommer verkan klart till synes av de dndrade forutsdttningar for
resonemanget, som aktiernas forytterlighet innebér. S& linge man kan rdkna
med att r dr oférdndrat och V sévél som W, ldgre &n K, &r med dessa forut-
sdttningar utdelningspolitiken oberoende av dndringarna i % och helt avhingig
av relationsférskjutningen mellan (1 —4)r och (1 —b)p. Men ett inférande av ak-
tiernas férytterlighet i bilden far till £6ljd, att sammanhanget i vésentlig grad
kompliceras.

Som ett ytterlighetsfall kan vi betrakta en marknadsvirdering, dikterad av
placerare, for vilka i utgdngsliget V,, =W, =K. Det ar detta lige som i prin-
cip kan tdnkas intréffa nir bolags aktieutdelningar dr fria fran skatt och nér
det finns ett placeringsbehov inom aktiebolagssektorn, som kommer bolagen
att genom sin efterfrdgan driva upp aktiekurserna. Men extremfallet torde inte
intrédffa i andra fall 4n dem av rena Lundin-transaktioner. Diskrepansen mellan
kalkylsituationen for det efterfrdgande bolaget, for vilket den latenta utskift-
ningsskatteskulden bortfaller som belastande faktor, och motsvarande situa-
tion for en av den utdelade vinstens dubbelbeskattning drabbad séljare av
aktier, méste i de fall, dir intressegemenskap inte foreligger, normalt leda till
en kursanpassning ndgonstans i ett mellanlidge. Genom en kurssdttning under
vad vi hir 1 fortsdttningen skall kalla det standardiserade avkastningsvirdet och
definiera som den med faktorn p kapitaliserade bolagsvinsten fére skatt, med
andra ord motsvarande K i tidpunkten 0, kan ett placerande aktiebolag i
detta lidge sjdlvt f& del av den formén, som skattefriheten for utdelningar i
sammanhanget utgér. Det vore naturligt, om kursanpassningen i detta hén-
seende stannade tdmligen ldgt nedanfor detta standardiserade avkastnings-
vérde.
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Anledningarna hértill dr flera. En av dem dr den numera permanentade
kedjebeskattningen for utdelningar pd placeringsaktier, definierade sd, att det
1 brist pd organisatoriskt samband mellan det d&gande och det dgda bolagets
rorelser krévs ett innehav motsvarande 25 % av rostratten i det dgda bolaget.
Dirmed har kalkylen f6r aktieplacering visentligt forsdmrats f6r sddana aktie-
bolag, som inte kan rdkna med att f& forvirva en 25 %-ig andel. Samtidigt har
emellertid, till den verkan det hava kan, vissa bolag med inte fullt 25 %-igt
innehav f&tt ett motiv att om ocksa till hogt pris séka komplettera sin portfcl]
s& att skattefrihet uppnés. Vi kan emellertid se bort frdn dessa effekter i detta
sammanhang och énd4 finna skal fér en i regel ldgre kurssédttning.

Ett sddant skil kan vara att en bolagsledning som stdr i valet mellan en
direkt placering i egen regi och en placering i en minoritetspost aktier i ett
annat bolag, dven om avkastningen (héri inrdknad den p& aktieinnehavet be-
I6pande andelen av det senare bolagets outdelade vinst) skulle vara densamma
pé de béda investeringarna, dndé kan ténkas féredra den f6rra investeringen,
eftersom endast den ger garantier for att bolagets intressen tillvaratas. Ett
annat skél kan vara att det inom bolagen finns investeringsprojekt, som oav-
sett rdntabiliteten anses kréva prioritet framfér portfsljinvesteringar. Granskar
man nirmare denna typ av investeringar kan det dock ténkas att rantabiliteten
nidrmare besett kan vara hog sd som fallet t. ex. ofta dr med konsekvensinves-
teringar. (Lundberg [1961], s. 158ff. och Renck [1967].) Det kanske bara ar
for att investeringarna i fraga anses i och for sig nédvéindiga, som man under-
later att kalkylméssigt konstatera detta forhéllande.

Skulle man gora tankeexperimentet att alla bolag satte en grans for sina egna
investeringar vid rdntabilitetskravet p, s& att inga andra egna investeringar
gjordes dn de, som kunde tillgodose detta krav, vore situationen sannolikt den
att vissa bolag inte hade tillrdckligt stora egna investeringsprojekt med
ndmnda rintabilitet for att utnyttja hela sin likviditet, och att & andra sidan
atskilliga bolag lede sddan brist pd likviditet att de méste sdtta stopp for de
sjélviinansierade investeringarna redan vid ett hogre forrantningskrav.

Som Sandels papekat, bor i en sddan situation en stadgad frihet frin kedje-
beskattning leda till att de bolag, som har likviditet att avstd, hellre &n att
de sinker sitt forrantningskrav 6vertar aktier i de bolag, som har forstklassiga
investeringsprojekt, till dess en utjdmning intrédtt i den meningen, att all ledig
likviditet tagits i ansprak f6r investeringar med en avkastning Sver en viss
grins, s bestdmd att med dessa investeringar den tillgangliga likviditeten fullt
utnyttjas. En spirr mot investeringar i andra bolag i form av en kedjebeskatt-
ning kan dédremot medfdra att forrdntningskravet sétts ligre pa investeringar
i egen regi 4n pd investeringar, som lidgger kapitalet under andra bolags for-
valtning.

Om i den beskrivna situationen de bolag, som har den bésta likviditeten i
forhallande till sin tillgdng pd investeringsprojekt, borjar kopa aktier pd mark-
naden, innebir detta i princip att kursnivdn pd sddana aktier drivs upp i for-
hallande till vad den skulle varit utan en sddan efterfrigan. I gengald &r det i
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motsvarande man littare for de bolag, vilkas likviditetssituation inte mgt.
svarar deras investeringsénskemél, att i en marknad med silunda férbittrag
efterfrigan pd aktier kunna nyemittera for finansiering av sina investerings-
projekt. Vore det frigan om en idealiskt fungerande marknad skulle alltgss
sammanhanget bli ettdera av foljande: antingen siljer de investerande bo.
lagen aktier till allmédnheten som i sin tur sédljer aktier till de bolag, som inte
har tillrickligt l1onsamma investeringsprojekt, eller ocksé séljer de investerande
bolagen direkt nya aktier till de bolag, som har dverskottslikviditet. I bada
fallen skulle den reella innebérden av transaktionerna bli att kapitalet kana.
liserades Gver till de mest rdntabla investeringarna.

Skulle det nu visa sig att det funnes mera verlikviditet i bolagen med daliga
investeringsprojekt dn likviditetsbrist i de bolag, som maste nyemittera, vore
under samma marknadsférutséttningar den utvecklingen given, att mer aktier
koptes frin allménheten dn sildes till allménheten, att dédrigenom kursnivin
skulle drivas upp, och att pd s sitt det kalkylridntekrav, som sitts av mojlig-
heterna till nyemission av aktier, skulle kunna séinkas, till dess det p4 mark-
naden till f6rfogande stdende kapitalet helt tagits i ansprék. P4 motsvarande
sitt skulle en kurssinkning som f5ljd av att mera aktier saldes till &n koptes
frén allménheten kunna leda till en forskjutning uppdt av forrédntningskravet
for bolagsinvesteringar. I ett sddant system skulle ocksd det sammanlagda
bolagskapitalet kunna variera genom att i vissa ligen nyemissionerna till all-
ménheten dverstege nettoinkdpen av aktier fran allménheten och i andra lagen
P& motsatt sdtt det sammanlagda bolagskapitalet sinktes genom ett Sverskott
av bolags nettoinkép av aktier 6ver nyemissioner.

Den kursnivi, till vilken detta slags aktiekop skulle d4ga rum, borde i prineip
ge uttryck for bytesforhillandet mellan kapital utanfér och innanfoér bolags-
sektorn. Om K &r det kapital, som inom aktiebolagssektorn representerar en
arlig avkastning (med standardisering av kravet pd riskrdnta etc.) av pK,
bér i princip vid frihet frdn kedjebeskattning samma marknadsvérde tillkom-
ma nyemitterade aktier i ett bolag, som emitterar for finansiering av en inves-
tering med avkastningen pK, som ett aktiekdpande bolag dr berett att ge for
aktier i ett annat bolag, vilka motsvarar en &rlig avkastning av samma storlek.
Det sagda bor gélla s linge nyemissionerna och bolagens aktiekdp balanserar
varandra.

Om i ett sddant lage aktieaffdrerna inte gors mellan bolag inbérdes utan mel-
lan nyemitterande bolag och allménheten respektive mellan allménheten och
aktiekopande bolag, synes det problemet uppkomma, att de enskilda aktie-
képarna, om de méste rikna med dubbelbeskattning, inte utan att sitta ned
sin egen kalkylrdnta under (1 —¢)p kan virdera aktierna lika hogt som de ko-
pande aktiebolagen borde géra. I ett lige, dir det totala bolagskapitalet inte
forindras genom nettoférsiljning av aktier frin allminheten till bolagen kan
man tdnka sig att detta férhillande forklaras antingen av att alla aktier fak-
tiskt virderas av allménheten utan hénsyn tagen till dubbelbeskattningens
andra led, eller av att de enskilda placerarnas férrintningsansprék ér sd myec-
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ket lagre &n bolagens, att aktiekurserna halls uppe pd en nivd som motsvarar
polagens virdering, eller ocksa av att aktiekurserna ligger ldgre, utan att nigon
placeringsaktivitet frdn bolagshall driver upp dem. Detta senare lige medfor i
sin tur, att vissa nyemitterande bolag, vilkas aktier &évertas av enskilda place-
rare, far hogre kapitalkostnader én som kan férrintas med avkastningen p pd
investerat kapital (och alltsd endast kan emittera for finansiering av investe-
ringar med hdgre avkastning 4n p). Samtidigt gor vissa andra bolag en vinst
genon att de till ldgre kurs dn vad som motsvarar det standardiserade av-
kastningsvirdet efter kapitaliseringsfaktorn 1/p kan &verta aktier frin allmén-
heten. P4 grund av begrédnsade resurser eller bristande lust till sddana inves-
teringar avstdr de likvél frén att bjuda upp kurserna till en hégre nivd. Om
det totala bolagskapitalet sinks genom att summan av bolagens aktiekép 6ver-
stiger nyemissionernas belopp, bor detta bidra till att h6ja kurserna i {5rhél-
lande till det nu angivna liget — vilket i sin tur far till £61jd att nyemissioner
underlittas. Om det totala bolagskapitalet ckar darfor att forhéllandet &r det
motsatta, bor detta sinka kurserna.

Det sagda far sjilviallet inte samma giltighet nir kedjebeskattning, sisom
nu ar fallet, i viss omfattning dger rum. Det méste ocksd konstateras, att det
inte finns stora praktiska mojligheter att statistiskt beligga vilken nivé i for-
héllande till det hdr tillimpade standardiserade avkastningsvérdet, som aktie-
kurserna p& den svenska marknaden i allmédnhet héller, eftersom faktorn p
far betraktas som en helt teoretisk storhet.

Det kan dndd vara av intresse att soka gora klart pd vilket sédtt samman-
hanget gestaltar sig mellan & ena sidan bolagsplaceringarna i aktier, & andra
sidan marknadskurserna pé sddana papper. Kan man ndmligen utgd frén att
bolagsplaceringarna spelar en sddan roll, att de bestdmmer kursnivan, far detta
helt andra konsekvenser f6r aktieplacerarnas instéllning till utdelningspolitiken,
dn om motsatsen dr forhallandet.

I sjdlva verket kan dessa konsekvenser verbalt uttryckas mycket enkelt.
Om det bolagssparande, som en aktie representerar, kan tillgodogoras aktie-
dgaren genom en avyttring av aktien till ett bolag, i vars hand utdelning ar
skattefri, och vilket kan erbjuda ett i motsvarande mén hogt pris f6r aktien,
blir detta aktiesparande virdefullare i férhallande till en dubbelbeskattad ut-
delning dn vad det skulle varit om det kunnat tillféras aktieigaren endast i
form av beskattad utdelning.

Med hjilp av de tidigare anvinda symbolerna kan detta férhallande uttryc-
kas som:

Vs=(1_“)p1{

w- Lo 100y
r 1+ (1 —1)r,

Vs< Wm: V,,,<K

Ws< Wm: Vm<K

s
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Om man betraktar virdet W, (jfr formel (11) i kapitel 5), vilket betecknar det
subjektiva nuvédrdet av aktier, nir dgaren rdknar med ackumulation under n
ar och sedan avser att sdlja i samband med &vergéng till en liberalare utdel-
ningspolitik, kan detta enligt det sagda komma att ligga nigonstans mellan
det subjektiva vérdet utan hinsyn till avyttringsmojligheterna och det till nu-
tid diskonterade standardiserade avkastningsvirdet efter ackumulation fram
till avyttringstidpunkten, alltsa

1+(1-b)p|"
< |
Vo< Wns [1+ (I—iyr,
Virdet V,, & andra sidan kan komma att anta ett virde ndgonstans mellan
det subjektiva vdrdet utan hidnsyn till avyttringsmojligheterna och det standar-
diserade avkastningsvérdet:

Vi<Vpus<K.

Det ar emellertid klart att om V,, =K kan det inte 16na sig f6r en placerare att
behilla sina aktier med uttagande av hela vinsten som utdelning, med mindre
7, < (1 —u)p. Det intressanta férhdllandet intrdffar alltsd, att mojligheten att
avyttra aktier till det standardiserade avkastningsvirdet — om vi rdknar med
en sddan ytterlighet — gor en avyttring lonsam f6r alla de placerare, for vilka
s> (1 —u)p, om alternativet &r att ta ut hela vinsten som utdelning. Ar alter-
nativet att i stéllet ploja ned vinsten, dr en avyttring indicerad férst nér

. Caly/:
(1)

Eftersom i utgéngsléget, dar

(1-b)p
(1-0)=(1—u),(1-u)p< 1)
for alla icke inkomstskattefria placerare, innebdr detta, att det &r lonsamt att
behélla aktier endast for sddana aktiedgare, for vilka det ocksd dr lonsamt att
underldta utdelning, eller vilka dr inkomstskattefria for sina aktieutdelningar.
Innan vi gdr in pd vad en differentierad bolagsskattesats skulle medfora i
fradga om fordndringar i detta lige, kan det vara skl att ytterligare nédgot be-
rora fragan varfor verkligheten s& daligt anpassat sig till vad som teoretiskt
forefaller naturligt. Det &r ju onddigt att papeka att dven andra dn skattefria
placerare finner utdelning i varje fall i viss omfattning vara att féredra framfér
ackumulation. Och det &r antagligen s& att flertalet aktier gér i handeln till
kurser, som understiger det standardiserade avkastningsvirdet. Det brukar
dtminstone anses att utskiftningsskatteskulden vid géngse marknadsvérdering
tas i betraktande med dtminstone ndgon del av sitt virde.
Betraffande kurssdttningen kan en av anledningarna naturligtvis vara den
att nyemissionerna Gverstiger bolagskopen av aktier. Detta forhallande dr i
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belysning av de siffror rérande bolagsplaceringar i aktier, som kom fram i
samband med 1960 &rs provisoriska lagstiftning i hog grad sannolikt.

Men om sd ér forhallandet borde det finnas s mycket storre skil f6r ned-
plojning av vinster inom bolagssektorn, ndmligen dels i de bolag, vilkas aktuella
investeringsprojekt lovar hogre d4n normal avkastning, dels i de bolag, som
visserligen inte har egna hogrédntabla investeringsprojekt men vill utnyttja
skattefriheten for aktieutdelningar till att f& del av avkastningen pd andra
bolags investeringar. Skall det totala kapitalet inom bolagssektorn alls stiga,
blir det vid nuvarande beskattning skattebilligare om detta sker genom vinst-
nedpléjning dn om det sker genom en kombination av utdelningar och tillskott.
Detta bor gilla sd snart man bortser frin vad som kan erhllas genom utdel-
ning till och tillskott frin skattefria aktieigare. Anda kinnetecknas systemet
av en remarkabel troghet som later expansion sdvél som kontraktion av det
totala bolagskapitalet &tfoljas av ungefdr samma utdelningspolitik, baserad
mera pd skilighetsuppfattningar och tradition &n pé skattetdnkande.

Marginalfall 111. Aktier marknodsvarderas till det standardiserade avkastnings-

vardet
Om vi tilldter oss rdkna med en aktiemarknad s& gestaltad att aktierna vér-

deras till det standardiserade avkastningsvérdet i hir anvind mening, blir
konsekvenserna av en differentierad bolagsskatt foljande, under forutsitining
att r, dr opaverkat av skatteforindringen:

Program 1, alltsd en sinkning av u, medfor att det for farre aktiedgare blir
Ionsammare att sédlja aktierna dn att ta ut vinsten som utdelning (l6nsamhets-
villkoret. var har (1—i)r,>(1—i)(1—u)p). Genom att (1 —wu)p stiger (i for-
h&llande till (1 —b)p), kan det dven for icke inkomstskattebefriade aktiedgare
intraffa, att (1 —¢;)(1 —u) = (1 —b). Det betyder att det kan bli 1onsamt att be-
hélla aktier dven for sddana aktiedgare, vilka inte har anledning att underlata
utdelning. Forutsdttningen dr emellertid den som angivits, alltsd att forhéllan-
det mellan restkvoterna efter skatt p& outdelad respektive skatt pd utdelad
vinst 4r mindre 4n restkvoten efter vederborande akticéigares marginalskatt.

I program 2, dér sinkningen av u paras med en hojning av b, kan samma ut-
utveckling bli aktuell for en stérre grupp av aktiedgare. Samtidigt blir det
fler aktiedgare, som kommer att se sig foranledda att avyttra sina aktier,
eftersom for dem (1 —¢)r,> (1 —b)p.

Program 3, en héjning av b, kan likasd féranleda, att placerare for vilka
(I =t )r,<(1—15)(1 —u)p, och vilka foljaktligen finner det lonsamt att behilla
sina aktier, samtidigt har anledning att féredra utdelning, eftersom (1 —i,)r,
samtidigt kan vara storre dn (1 —b)p. Forutsidttningen &r aterigen att forhal-
landet mellan restkvoterna (1 —b) och (1 —w) dr mindre an (1 —71,).

Program 4 leder till olika resultat, beroende pd om hdjningen av 7 véger
tyngre dn sénkningen av u eller tvirtom. Om hojningen av 7 dr stérre, kommer
resultatet endast att bli att flera aktiedgare &n forut behéller sina aktier i icke
utdelande bolag, utan att nigra bolag fir anledning att &ndra sin utdelnings-
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politik. Ar motsatsen forhéllandet, vilket ér ett rimligare antagande, nir hoj-
ningen av ¢ enbart ses som en kompensation av w:s sinkning, kan det tédnkas
att vissa aktiefigare kommer att foredra utdelning framfér ackumulation utan
att samtidigt foredra avyttring framfor behdllande av sina aktier.

Program 5, en hojning av b och en sdnkning av ¢, leder & andra sidan mera
entydigt till att flera aktiedgare dn forut foredrar utdelning, medan samtidigt
vissa aktiedgare, som tidigare foredragit ackumulation under bibehdllande av
sina aktier, nu far anledning att avyttra dem.

Bilden blir en annan och mycket mera komplicerad, om man &ven betraktar
mojligheten av att faktorn r; pdverkas av skattereformen. Vid behandlingen av
motsvarande marginalfall under férutsittning av aktiernas forytterlighet en-
dast till likasinnade kunde denna mgjlighet tas in i resonemanget pd ett for-
hallandevis mindre ingripande sétt, eftersom man kunde utgd fr&n att samma
férrantningsansprak, som kunde hédrledas fran bolagsskatteférhéllandena i de-
ras relation till placerarnas personliga inkomstskattefrhéllanden och alterna-
tiva placeringsmojligheter, ocksd blev avgorande f6r den kurs, till vilken be-
rorda aktier forvirvas eller avyttras. Modellen vinner i realism men kompli-
ceras 1 betydande grad, nér det géller att s6ka f& fram en teori f6r forrdntnings-
ansprikets samband med beskattningsreglerna i de fall aktier kan avyttras till
forvirvare med andra skattevillkor dn sidljarens.

Om vi fortfarande behéller antagandet, att aktierna pd marknaden noteras
till det standardiserade avkastningsvirdet, kan samvariationen mellan r; och
kursvirdet pd aktier beskrivas relativt enkelt. Kalkylrintefoten (1 —i,)r,, hér-
ledd ur aktieplaceringsmojligheterna, méste vara den hogsta av antingen
(1 —2,)(1 —w)p eller (1 —0)p.

I ett utglngslidge, dir w=>, sammanfaller dessa b&da virden endast for
inkomstskattefria subjekt. Under den forutsdttning, som hér valts betréffande
aktiernas kursvirde, kan den ur aktieplaceringsmojligheterna hirledda kalkyl-
réntan for placerare med positiv inkomstskatt inte g& 6ver (1 —b)p med mindre
en differentiering av b och u genomférs, stor nog att brygga 6ver faktorn
(1 —1,). S& lange differentieringen inte har gitt s& ldngt, limnar en reform
enligt program 1, alltsd enbart en sénkning av «, dessa placerare indifferenta,
eftersom forrdntningen och férréntningsanspraket bada forblir oférdndrade.
Ju mer u sénks, desto fler placerare blir det emellertid, vilkas kalkylrdnta
motsvarar (1 —i)(1 —u)p eftersom detta virde blir stérre dn (1 —b)p, och vilka
i detta sammanhang kommer att foredra utdelning framfor ackumulation. Dér-
emot kommer de inte f6r den skull att finna skél att sélja sina aktier.

En differentiering enligt program 2 kommer hérutéver dven att medfoéra en
sinkning av nettoférréntningsanspraket for de placerares del, som har en in-
komstskatt tillrickligt hog for att foredra ackumulation framfor utdelning.
Det kan ténkas att det ur aktieplaceringsmdjligheterna hérledda nettoforrint-
ningsanspriket for de placerare, som dédrvid kommer att féredra ackumula-
tion framfér utdelning, bringas under det nettoférrdntningsansprak de skulle
kunna tillgodose genom annan placering — i s& fall kommer de att finna skél
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att silja sina aktier. Liksom tidigare kommer det &ven att finnas en grupp,
vars inkomstskatt &r s& 1ag, att (1 —¢,)(1 —u)p &verstiger (1 —b)p. Denna grupp
kommer att féredra utdelning, dven under férutsdttning att placeringsmajlig-
heterna utanfor bolagssektorn inte ér lika goda for gruppens medlemmar som
for aktiebolagen, eller att u =0.

Program 3 leder ocksd detta till sénkt forréntningsansprék for de placerare,
vilkas forréntningsansprik hérletts ur mojligheterna till placering i ackumu-
lerande bolags aktier, till dess (1 —b)p bringats ned till att motsvara en mojlig
nettoférrintning efter skatt av placeringar i annat &n aktier eller — for de
placerares del, vilkas 4 dr ldgt — i utdelande bolags aktier. Kalkylrdntan for
de placerares del, vilka foredrar utdelning redan vid en liten differentiering
forskjuts inte vid en pa detta sdtt gestaltad reform.

En héjning av ¢ kombinerad med en sdnkning av «, alltsd program 4, péver-
kar inte det forrdntningsansprék, som hérleds fran placeringsméjligheterna i
ackumulerande bolag, men déremot det, som kan hirledas ur samma m&jlig-
heter i utdelande bolag. Eftersom det i férsta hand ér placerare, for vilka ¢
frdn borjan dr lagt, som kan tdnkas lata sitt nettoférréntningsansprak styras
av dessa mojligheter, och sénkningen av « for dem sannolikt viger tyngre dn
en samtidig héjning av ¢, borde resultatet bli en férbéttring av nettoférrant-
ningen pd deras aktieplaceringar. Man kommer till en situation, dir skiljaktig-
heten i de olika placerarkategoriernas bedémning av utdelningspolitiken ten-
derar att betonas starkare én forut.

I program 5, dir ¢ sinks samtidigt som b héjs, innebér hdnsynstagandet till
forrantningskravets variationer med dndrade skatteforutsittningar, att man
inte lingre kan vara lika siker pé att dgarna av ackumulerande bolags aktier
avyttrar sina papper — deras forrantningskrav kan sjunka med (1 —b)p, dven
om sinkningen av ¢ betyder att de ndgot fortare nir den grins, dir placering
i utdelande bolags aktier ger den béattre nettoforrdntningen efter skatt.

Marginalfall 111. Aktier marknadsvirderas under det standardiserade
avkastningsvirdet

Alla dessa exempel har vilat pd forutsdttningen att aktierna skulle kunna
forséljas till en kurs motsvarande en efter rantefoten p kapitaliserad framtida
avkastning brutto fore bolagsskatt. Satillvida blir behandlingen likartad med
den, som var aktuell i vad vi tidigare kallat marginalfall II, allts& det fall,
didr K =W =V. Det dr emellertid knappast realistiskt att rikna med att detta
forhallande skulle vara typiskt. Tvirtom synes det vél s& naturligt att aktier
virderas s& mycket under det standardiserade avkastningsvirdet, som mot-
svarar en genomsnittsplacerares virdering av dubbelbeskattningen.

Men dirmed kommer man in pd ytterligare svrigheter. En av dessa dr att
genomsnittsplaceraren dr svardefinierbar. Rédknar man med avsittning till
sddana kopare, som kan dtnjuta aktieutdelning skattefritt, blir spannvidden
mycket stor mellan dessa och de koparskikt, som rdknar med hég marginal-
skatt pd aktieutdelning som en ofrénkomlig belastning vid aktieinnehav. I
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vilken grad kopare av den forra kategorin fér egen del kan behélla vinsten av
att deras skatterattsliga position 4r en annan én de hdgt marginalbeskattade
koparnas, med andra ord frégan i vilken grad det dr vita bolag eller fysiska
personer, som dikterar aktiekurserna, later sig knappast besvaras pd ndgot
enhetligt sdtt. Inte heller finns det ndgon metod f6r att generellt besvara fra-
gan, vilken typ av dubbelbeskattning, som dr den fér placerarnas kalkyler
aktuella belastningen — dubbelbeskattning i form av skatt pd utdelning eller
utskiftningsskatt. I ett senare avsnitt skall vi g& ndrmare in p& dessa problem.
For nirvarande inskranker vi oss till att i anknytning till det férut sagda stu-
dera hur det pdverkar vart resonemang, att den faktiska marknadsvérde-
ringen understiger det standardiserade avkastningsvéirdet.

Aven med denna begrinsade malsidttning moter emellertid ett bekymmer,
idet att man inte kan fixera pa vilket sdtt aktiekurserna kan tédnkas péverkade,
nar beskattningsvillkoren varierar for olika kategorier av bolag och placerare.
LAt oss betrakta ett lige, dir man — orealistiskt — har att rdkna med tva
typer av aktier p4 marknaden, den ena ¢ bolag som delar ut hela sin nettovinst,
den andra ¢ bolag, som inte delar ut ndgonting alls. De nettoforrantningsansprak,
som skall tillgodoses for den som forvirvar aktier av den forra kategorin,
kan som férut papekats, uttryckas med formeln

(1— is)rs=1£(—l —4) (1 —u)p’ dvs. r,=7r,

Vin

(jfr formel (9b) i kapitel 5).
Det nettoférrantningsansprak, som skall tillgodoses f6r den andra placerar-
gruppen, ar (1 —1i)r,=(1-"0)p.

Om nu kursen V,, dr lika med W, och siledes sitts enhetligt i forhéllande
till aktiernas avkastningsvirde, kan kursnivn berdknas motsvara nettofor-
rdntningsanspraket hos de placerare, vilka nétt och jamnt dr néjda med den
nettofdrrantning de utdelande bolagens aktier ger. Ty skulle kursnivan vara
lagre komme det att finnas kopare till aktierna, dels bland placerare, som eljest
skulle placerat sina pengar i annat &n aktier, dels bland sddana placerare, for
vilka det med placering i ackumulerande bolags aktier tillgodosedda nettofor-
rantningsanspraket (1 —b)p inte lingre skulle vara hogre dn [K(1 —i,)(1 —u)p]/
V... Skulle kursen & andra sidan tendera att bli hogre, skulle det finnas anled-
ning for de placerare i utdelande bolags aktier, vilkas férrdntningsansprak
brutto fore skatt dr hogst, att overgd till placering i ackumulerande bolags
aktier respektive att foranstalta om en omldggning av bolagens utdelnings-
politik i denna riktning.

I och for sig betyder detta att en sinkning av skatten pé utdelad vinst enligt
program 1, om rg dr exogent bestdmd for de darav berdrda placerarna, kan leda
till en kurshojning pd motsvarande aktier, eftersom mer blir kvar av utdel-
ningen netto efter skatt. Vid sddant férhallande framstir placeringen’som lik-
virdig med vad den var férut, nota bene for alla utom f6r dem, som haft turen
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att ha aktier nir reformen skedde och rdknar in den engdngskurshéjning den
lett till i avkastningen pé sina aktieplaceringar.

Samtidigt kan man rékna med motsvarande uppjustering av kursen p4 icke
utdelande bolags aktier. Visserligen berdrs avkastningen pd dessa inte direkt
av skattesdnkningen pa utdelad vinst. Men om kursen pa dessa aktier skulle
ligga ldgre i foérhallande till det standardiserade avkastningsvirdet dn den
gor pé utdelande bolags aktier, skulle det vara lonsamt for placerare, som
foredrar utdelning, att forvirva aktier i sidana bolag. De skulle ndmligen ef-
ter kopet kunna lagga om sin utdelningspolitik, dnda till dess dédrigenom kursen
bragts upp p& en niva, motsvarande de placerares nettoférréntningsansprik,
vilka nétt och jamnt féredrar utdelning framfér ackumulation.

Vi riknar hir med ett exogent bestdmt bruttoférrintningsansprék fore
skatt, r,, som dr vigledande for den marginelle placeraren i utdelande bolags
aktier. Motsvarande nettoférrantningsansprak, dvs. kalkylrantefoten (1 —1)7,,
varierar med vederborande placerares marginalskatt. Det dr ldgre, ju hogre
denna &r.

Det forrdntningsansprék, som &r relevant for den marginelle placeraren i
ackumulerande bolags aktier, 4r & andra sidan ett nettofoérrantningsansprak.
I denna framstéllning har vi namligen avstdtt fran att betrakta det tankbara
inflytande pé-kalkylsituationen, som en till betalning férfallen kapitalvinst-
skatt kan utova, och vi riaknar alltsd med att en av ackumulationen féranledd
virdestegring pd aktierna, i den mén den dger rum, oavkortad kommer aktie-
dgaren till godo. Om ¢, inte dndras, och om 7, inte &r bestdm¢t av aktieplacerings-
mojligheterna, héller det ovan forda resonemanget. Om kursen pd utdelande
bolags aktier ddremot sjunker i férhéllande till utdelningen, och om som f6ljd
hérav personer med hogre inkomstskatt dn tidigare far sitt nettofdrrantnings-
krav tillgodosett genom sddan placering, kommer det nettoférrantningskrav,
som géller f6r den marginelle placeraren i ackumulerande bolags aktier, att
stiga.

Den naturliga konsekvensen dr att kursen pd sistndmnda typ av aktier
sjunker. Dérmed forbdttras emellertid inte réntabiliteten av en placering i
dem, sdvida avsikten med placeringen ar att under Gverskadlig tid fortsdtta
med ackumulation av vinsten — under sddana férhéllanden blir ndmligen den
berdknade nettoavkastningen fortfarande (1 —b)pW,,. Resultatet dr endast att
eftersom det i fortsdttningen dr firre placerare dn forut som héller tillgodo
med nettoférrintningen (1 —b)p, det kommer att 16na sig att képa ackumule-
rande bolags aktier f6r omléggning av deras utdelningspolitik, till dess att
alla de placerare f&tt sin efterfrigan tillgodosedd, vilkas nettoférrantning pé
utdelande bolags aktier vid den kurs, dir stabilitet nds, sammanfaller med
eller overstiger (1 —b)p.

Om kursstegringen pd utdelande bolags aktier alltsd inte f6ljer restkvoten
(1 —u), kommer nettoférrdntningen pé sédana bolags aktier att stiga, sam-
tidigt som (1—0)p och dérigenom nettofdrrantningen pd placeringar i acku-
mulerande bolags aktier forblir oférédndrad. De placerare, vilka dr marginella
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i valet mellan utdelande och ackumulerande bolags aktier, kommer d& att
foredra placering i utdelande bolag, dnda tills ett nytt jamviktslige uppkom-
mit, 1 vilket nettoforrantningen for de marginella placerarna vid placering i
utdelande bolag motsvarar (1 —b)p.

En anpassning av detta slag kan gé till pd tva olika sdtt. For det forsta énd-
ras till en borjan inte utdelningspolitiken i ndgot bolag. I stéllet dr det de
marginella dgarna av aktier i ackumulerande bolag, som stker sig over till
placering i utdelande bolag, till dess kurserna pa utdelande bolags aktier hjts
s4 mycket, att nettoférrantningen efter skatt f6r de aktiedgare i utdelande
bolag, vilkas marginalskatt ligger hogst, inte lingre overstiger (1 —b)p. I detta
ldge bor emellertid kursen p& ackumulerande bolags aktier ha sjunkit som f&ljd
av att vissa tidigare dgare av sddana aktier nu foredrar aktier i utdelande
bolag. For de aktiedgare, som féredrar utdelning framfor ackumulation, kan
det i ett sddant ldge vara battre affdir att forvirva aktier i ackumulerande
bolag och lidgga om utdelningspolitiken &dn att kopa i forhallande till det stan-
dardiserade avkastningsvérdet dyrare aktier i utdelande bolag. P& detta sétt
ndr man 4ter en harmonisering av kurserna mellan de olika typerna av aktier.
Den nivé, pd vilken det sker, dikteras av hur placerarnas bruttoférrantnings-
ansprak utvecklas. Ar det oforédndrat, méaste slutresultatet bli en héjning av
alla aktiekurser i proportion till restkvoten (1 —wu). Stiger det, blir aktiekur-
serna inte fullt s& hoga, och dérmed kommer ocksd en Gvergang till stdnd frén
ackumulation till utdelning, motsvarande intressena hos de aktiedgare, vilka
tidigare varit marginella, men vilkas nettoforrdntningsansprik i det nya lidget
kommer 6ver gransvirdet (1 —b)p.

Foér det andra uppnéds samma resultat i princip pd en mera direkt vig, ndm-
ligen genom att aktiedgare i forut ackumulerande bolag redan fr&n bérjan i
stallet for att forvirva aktier 1 utdelande bolag sorjer for en omldggning av
utdelningspolitiken i de bolag de édger. P& vilket sdtt utvecklingen &ger rum
kan man ténka sig dikteras av dgareférhéllandena. Ju mera homogena aktie-
dgarnas preferenser dr inom samma bolag, desto storre dr utsikterna att en
anpassning av utdelningspolitiken skall kunna nds inom bolaget, utan att aktie-
dgarna skall behéva gd over till placering i ett annat bolag.

Marginalfall 111. Sammanfattande slutsatser

Om det sagda ger en tillndrmelsevis riktig, schematisk bild av hdndelseutveck-
lingen, kan slutsatsen i korthet bli denna. En sénkning av u, program 1, resul-
terar — vid i ovrigt oférdndrade forutsidttningar och vid ett férrdntningsan-
sprék fixerat pd annat sdtt — i ett lige motsvarande marginalfall ITII endast i
en generell stegring av aktiekurserna, utan ndgon fordndring av utdelnings-
politiken. Denna kan emellertid paverkas i riktning mot hogre utdelning, om
marknadens forrdntningsansprak héjs, och vice versa. Vid oférdndrat forrdnt-
ningsansprék kan ett lige uppstd, dd vissa aktiedgare forvirvar aktier i acku-
mulerande bolag med avsikt att ldgga om utdelningspolitiken. Blir sinkningen
av u tillrdckligt stor, kan forrdntningsanspriket ténkas héjt pd den grund,
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att aktiekursernas stegring i viss mening har ett tak, nir V=K, varfér en
fortsatt sdnkning av % sedan denna punkt ndtts kan medféra att marknadens
forrantningsansprak dérefter dikteras av placeringsmojligheterna i utdelande
bolags aktier. Om emellertid fortsatt placering i nya aktier skulle medfora ett
lagre forrdntningskrav pa bolagsinvesteringar, om alltsd p sjunker, kan denna
utveckling komma att hejdas.

Om samtidigt med att u sdnks dven b héjs, program 2, kommer resultatet att
bli en storre bendgenhet att sidlja aktierna i ackumulerande bolag, eller en om-
laggning av dessas utdelningspolitik, eftersom det férrdntningskrav, som pla-
cering i dessa aktier direfter tillgodoser, inte lingre &r uppfyllt fér de place-
rares del, vilkas placeringar i sddana aktier tidigare varit ndtt och jémnt 16n-
samma. I analogi med det tidigare resonemanget kommer detta att ta sig slut-
ligt uttryck i en dndrad utdelningspolitik, som uttrycker att i fortséttningen
endast en mera begriansad grupp av aktiedgare med géllande férrdntningsan-
sprék kommer att finna placering i ackumulerande bolags aktier l6nsam, me-
dan samtidigt en stérre grupp av aktieplacerare dn férut kommer att accep-
tera en placering i utdelande bolags aktier till oforindrade kurser som I6nsam.
Vid oférdndrat bruttoforrantningsansprak kommer denna grupp att driva fram
en kurshojning pé utdelande bolags aktier och ddrmed dven efterhand pé de
kvarstdende, fortfarande ackumulerande bolagens aktier. Den nettoférrant-
ning efter skatt varmed de i férhdllande till utdelningspolitiken efter reformen
marginella placerarna rdknar, kommer att vara lidgre dn forut.

Motsvarande géller om enbart b héjs, program 3. En sddan héjning medfor
en forsimrad forrdntning pd placeringar i ackumulerande bolags aktier. Dér-
med blir det lonsammare fér de placerare, som férut varit marginella i av-
seende p& utdelningspolitiken, att ligga om fran ackumulation till utdelning.
Resultatet bor 1 prineip bli, att aktiekurserna pd utdelande bolags aktier mot-
svarar det ldgre nettoforrintningskrav, som — baserat pd rdntabiliteten av
placering i ackumulerande bolag efter hojning av b — stélls av de aktieplace-
rare, vilka genom denna hojning kommit att bli marginella i valet mellan
ackumulation och utdelning. Om de ackumulerande bolagen inte i tillrécklig
utstrdckning ligger om sin utdelningspolitik, kan detta betyda att kurserna
temporirt héjs péd utdelande bolags aktier, tills en sddan anpassning upp-
natts.

Program 4, enligt vilket u sénks och ¢ hojs, skulle i motsvarande ldge inne-
béra en stegring av kurserna pé aktier i utdelande bolag som f6ljd av héjningen
av restkvoten (1 —u). Anpassningen av ackumulerande bolags aktiekurser till
denna héjning skulle emellertid inte g till likadant som nér enbart « nedsétts.
Dels skulle aktier i ackumulerande bolag efter en reform dir 7 hojs tillgodose
ett oférdndrat nettofrrantningsansprdk motsvarande ett stegrat bruttofor-
rdntningsansprik. Ddrigenom skulle sédana aktier framstd som mera attrak-
tiva dn forut, och kurserna pd dem stiga eller marginalen forskjutas mellan
placerare som féredrar ackumulation och sédana som foredrar utdelning. Dels
skulle man samtidigt ha att rdkna med att det nettoforrdntningsansprak, som
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tillgodosfgs genom placering i utdelande bolags aktier, bleve reducerat inte
bara genom kurshdjningen utan ocksd genom den 6kade inkomstskatten. Om
kurserna pé utdelande bolags aktier dérfor skulle stiga helt i proportion med
héjningen av (1 —u) — ndgot som bér bli fallet, om 7, dr exogent bestdimt —
skulle detta innebéra en sénkt nettoforrantning efter skatt f6r de i foérhallande
till utdelningspolitiken férut marginella placerarna i dessa bolags aktier, sam-
tidigt som nettoférrdntningen efter skatt p4 ackumulerande bolags aktier,
bleve oférdndrad. Dérfér skulle dessa marginella placerare 6vergd till place-
ring i ackumulerande bolags aktier till dess inga andra placerare i utdelande
bolags aktier aterstode &n sddana, for vilka nettofdrréntningen efter skatt
ginge upp till minst (1 —b)p. Eftersom det vore mdjligt att i stéllet d&ndra ut-
delningspolitiken i en motsvarande mingd utdelande bolag, skulle detta inte
behdva medféra ndgon kursnedging.

Resultatet skulle med andra ord kunna bli att sénkningen av « i kombina-
tion med en hojning av 4 ledde till en 6vergdng frin utdelning till ackumula-
tion. Det som &r sdrskilt intressant frén praktisk synpunkt i detta samman-
hang &r att en héjning av ¢ inte behGver vara resultatet av ndgra medvetna
dtgdrder fran skattelagstiftarens sida. Det rdcker med en allmén inkomsthdoj-
ning i samhallet i kronor rdknat, t. ex. av inflatorisk karaktar, for att de skatt-
skyldiga genomsnittligt sett skall komma upp pd en hogre marginalskattenivé
an forut. Om vid en sdédan utveckling ett budgetéverskott upptrader, som anses
kunna disponeras for skattesdnkningar, och statsmakterna véljer att sinka u,
bor resultatet bli det ovan sagda.

Slutligen &terstir program 5, enligt vilket b hojs och ¢ sdnks. Anpassningen
bor naturligen i ett sddant fall dga rum genom att en 6vergdng sker frén acku-
mulation till utdelning, eftersom vid oférdndrade kurser pé utdelande bolags
aktier dessa kommer att ldmna en hogre nettoforrdntning dn forut till de i
avseende pd utdelningspolitiken férut marginella placerarna, samtidigt som
nettoforrantningen pé ackumulerande bolags aktier sjunker genom reformen.

Hela denna genomgéng har haft sin utgdngspunkt i antagandet att det i
forsta hand &r bruttoférrantningsanspriket, som &r exogent bestdmt, medan
nettoférrantningsanspraket varierar. Antagandet dr sd mycket mera naturligt,
som ju nettoforrantningsanspraket efter skatt rimligtvis dr en mellan placerare
av olika kategorier betydligt mera varierande storhet, 4n vad bruttoférrént-
ningsanspriket fore skatt kan vara.

Men samtidigt stdller oss antagandet om ett exogent bestdmt bruttofor-
rantningsansprdk infér en del metodiska svirigheter. For det forsta kan ju
detta forrdntningsansprék inte vara relevant fér de placerares investerings-
planering, som pd grund av sin marginalskattesituation har anledning att fore-
dra skattefria placeringar av typen ackumulerande bolags aktier. Deras netto-
forrantningsansprak méaste antas ligga pd samma eller hogre nivd én som mot-
svaras av marknadens bruttoférrantningsansprak med avdrag for deras mar-
ginalskatt. 84 linge ackumulerande bolags aktier nu dr den enda frdn person-
lig inkomstskatt fria placering, som kan bli aktuell {6r placerare av denna
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typ, ar det visserligen inte till hinders {6r utvecklingen av de modellsamman-
hang, som hdr uppstéllts. (Vi har hdr bortsett frdn aktievinstskatten.) Men
frigan blir genast mera komplicerad om man jémte ackumulerande bolags
aktier 4ven har andra placeringar, vilkas avkastning faller utanfor det inkomst-
begrepp, som bestdmmer placerarnas beskattning.

Ett sddant exempel dr premieobligationer. Placering i sddana sétter en 1at
vara tdmligen 1&g minimigrins for den nettoavkastning efter skatt, som hogt
marginalbeskattade placerare kraver. En annan har tidigare varit placering i
spekulationsfastigheter. En tredje mdjlighet av vixande betydelse dr placering
i utlandet pd sddant sitt att avkastningen skyddas fradn svensk skatt.

Riknar man med placeringsmojligheter av detta slag, dr det inte orimligt
att i vissa fall kalkylrintan kan vara exogent bestdmd och alltsé oberoende av b
och oberoende eller néstan oberoende av r. Vilka verkningar kan detta tdnkas
{4 pa vart resonemang?

I program 1, dir enbart « sinks, bor konklusionen vara oférdndrad. Det
bruttoforrantningsansprak, som dikterar den marginelle placeraren i utdelande
bolags aktier, stdr ju oféréndrat, s& linge det dr samma grupp, som &ar den
marginella, och relationen mellan brutto- och nettoférrantningsanspriken si-
ledes dr densamma fére och efter reformen.

Men i program 2, dir samtidigt dven b hdjs, blir resultatet ett annat. De pla-
cerare i ackumulerande bolags aktier, som tidigare kunnat néja sig med netto-
férrdntningen (1 —b)p, kommer nu att 6vergé till annan placering, som ger dem
ofordndrad nettoférrdntning efter skatt, dven sedan b héjts. Resultatet blir
emellertid inte att dessa placerare genom sin efterfrigan driver upp kurserna
pd utdelande bolags aktier till den nivé, dér efter héjningen av (1 —u) brutto-
forrdntningen blir oférdndrad mot f6rut. Ty skulle 58 ske, maste man ju rikna
med att de placerare, som tidigare foredragit ackumulationspolitik, och som
nu dr de marginella placerarna i de utdelande bolagens aktier, har en mindre
fordelaktig relation mellan nettoférréantning efter skatt och bruttoférrantning,
och att det for den skull hade varit férdelaktigare f6r dem att séka sig en annan
placering dn aktier av ett slag, vars nettofdrrdntning efter skatt hallit sig p&
samma nivd som férut. Resultatet kan alltsd i princip tdnkas bli en generell
héjning av bruttoférrintningskravet pd utdelande bolags aktier upp till den
nivé, dir nettoférrantningen efter inkomstskatt for de grupper, som efter re-
formen blivit de marginella i friga om utdelningspolitiken, blir lika med vad
som tidigare motsvarades av (1—b)p. Skulle det finnas ett talrikt skikt av
marginella placerare, vilkas inkomstskatt endast ndgot litet Gverstigit vad som
fore reformen skulle féranlett dem att gd Gver till utdelande bolags aktier i
stillet for ackumulerande bolags, skulle man kunna tédnka sig att kurserna pd
utdelande bolags aktier kunde stiga i det ndrmaste i proportion till héjningen
av (1 —wu). Ar marginalskiktet diremot tunt, blir kravet p& hojd bruttoforrant-
ning starkare. Samma géller om placeringarna i ackumulerande bolags aktier
har stor omfattning s& att antalet bolag som gar 6ver till att dela ut sina vinster
ar stort.
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Det siger sig sjdlvt, att ett studium av modellen under dessa dndrade for-
utsdttningar aktualiserar en visentlig svaghet, ndmligen att p ténks ligga fast
— isjélva verket skulle det naturligtvis komma att finnas kvar ackumulerande
foretag, som tack vare en hog rintabilitet pd sina sjdlvfinansierade investeringar
kunde erbjuda en battre avkastning pé sina aktier dn de i detta hidnseende mar-
ginellt rdntabla foretagen. Men den komplikationen far behandlas i ett annat
sammanhang.

En reform enligt program 3, alltsd enbart en héjning av b, skulle leda till
likartade konsekvenser: Vid oférdndrat nettoférrdntningsansprak skulle pla-
cerarna fi anledning att soka sig 6ver till utdelande bolags aktier endast under
forutsdttning av att kursen sdnktes pd dem. Dérigenom skulle dessa aktier
ge den férhéjda bruttoavkastning, som skulle tillfredsstélla nettoférrantnings-
kravet fér de placerares del, som efter reformen skulle vara marginella. Dessa
méste ju forutsittas ha en hogre personlig marginalskatt dn de aktiedgare, som
var marginella i avseende p& utdelningspolitiken, innan b hojdes.

Enligt program 4 blir resultatet ocksd olikartat mot foérhdllandet vid kon-
stant bruttoforrantningskrav. Hojningen av ¢ innebdr nu inte lingre ndgon
sdnkning av nettoférréntningskravet utan i stéllet en hojning av bruttofor-
rantningskravet pa beskattade placeringar. Ar i det placerarskikt, som tidigare
varit marginellt i avseende pé utdelningspolitiken, sdnkningen av (1 —¢) pro-
portionell med hdjningen av (1 —u), blir resultatet oférdndrad utdelningspolitik
och oférindrade aktiekurser. Ar hojningen av (1 —u) storre, stiger kurserna pa
utdelande bolags aktier tillrdckligt hogt for att uppné samma nettoférrantning
som férut f6r de nu som férr marginella placerarna. Ar forhillandet det mot-
satta, s att inkomstskattehdjningen f6r dessa placerare viger tyngre dn sénk-
ningen av bolagsskatten pd utdelad vinst, sjunker i stéllet kursen. De acku-
mulerande bolagens kurser féljer med. Stiger kursen pé utdelande bolags aktier
skulle det ju eljest for den som s hava kan lona sig béttre att kopa aktier i
ett ackumulerande bolag och ligga om utdelningspolitiken &n att kopa for-
héllandevis dyrbarare aktier i ett redan utdelande bolag. Faller kursen &r det
pd samma sitt tdnkbart, att ett potentiellt utbud av tidigare utdelande bolags
aktier pd marknaden for ackumulerande bolags sinker kurserna pd denna
marknad, dven utan att ndgon overgdng mellan sektorerna i praktiken &ger
rum.

Enligt de d4ndrade forutsidttningarna far man alltsd inte ndgon forskjutning
i utdelningspolitiken genom en reform enligt program 4, si ldnge nettoférrant-
ningsanspréket ligger fast. Det dr forst om och nér det sjunker, som en Gver-
géng mot mera ackumulation kan bli aktuell.

Slutligen skall noteras att om enligt program 5 en héjning av b i kombina-
tion med en sinkning av ¢ pd samma sétt limnar nettoférrintningsanspriaket
oberdrt, resultatet bor bli ett 6vergivande av de ackumulerande bolagens aktier,
samtidigt som en del av dem som forut fann placering i utdelande bolags aktier
otillrickligt 16nsam, nu skulle g Gver till sddan placering respektive ligga om
utdelningspolitiken i férut ackumulerande bolag.
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Marginalfall 1V

Vi har i det foregdende raknat med att p hela tiden &r konstant. I sjilva ver-
ket médste denna férutsdttning bli mindre realistisk, ju mera skatteforutsitt-
ningarna for aktiebolagsplacering #ndras. Ar den sannolika verkan av en re-
form, att andra placeringsmdjligheter vinner i attraktionskraft i jimforelse
med aktierna, méste man rékna med att rédntabilitetskravet f6r nya aktie-
bolagsinvesteringar sdtts upp och att i samband dérmed det férrdntnings-
krav, som vi réknat med sdsom permanent tillgodosett, genom ett stringare
urval bland bolagsinvesteringarna ocksé foljer med uppét. I det marginalfall,
som nyss med sddan utforlighet behandlats, ndmligen marginalfall IITI, V =
=W <K, spelar detta forhdllande emellertid mindre roll, eftersom utgéngs-
punkten dr den att nya bolagsinvesteringar hur som helst inte dr I6nsamma —
det géller bara att finna den fornuftigaste utdelningspolitiken fér de bolag,
som faktiskt finns.

Med marginalfall IV kommer vi emellertid — som redan framgér av fallets
behandling i tidigare avsnitt — in pd problemet i frdga. Det sker emellertid
under en i nu riddande réttslige orealistisk forutsdttning. Det torde déarfor
sakna intresse att utforligare behandla de férdndringar i ldget, som inférandet
av den nya forutsdttningen om aktiernas forytterlighet till oliktdnkande kan
medfora.

Sjdlva problemet bor emellertid ndgot belysas. I de tidigare diskuterade
marginalfallen behandlades som ndmnts en situation, dé det vigde jadmnt i valet
mellan olika typer av utdelningspolitik f6r de i detta avseende marginella pla-
cerarna. I forsta fallet (marginalfall IT) var detta ldge forenat med en vardering
av aktier i nya bolag, som gjorde placering i nya aktier nétt och jimnt lénsam,
i det senare fallet (marginalfall III) géllde det i stéllet frigan om utdelnings-
politikens gestaltning, nér placering i nya aktier framstod som olénsam.

Bada fallen karakteriserades av att alla de placerare, vilka frin synpunkten
av valet av utdelningspolitik kunde betraktas som marginella, hade samma
instéllning till Ionsamheten av nya placeringar. Inférandet av férutsdttningen
om aktiernas sdljbarhet till placerare med andra preferenser i avseende pd ut-
delningspolitiken dndrade inte négot hdrutinnan, s& linge en skattereform inte
drevs sd langt, att den fortsdttningsvis marginella gruppen komme att vér-
dera nya aktier tillrackligt hogt for att gora en forut icke lonsam placering
lénande — ett sddant férhallande skulle kunna paverka omfattningen av bo-
lagsinvesteringarna 6verhuvud och didrmed p.

Det éar sjélvfallet sd att rédntabiliteten av nya investeringar inom bolags-
sektorn i princip pdverkas inte endast av féreliggande efterfrdgan pd nya aktier,
utan dven av den omfattning, i vilken vinster pl6js ned inom bolagen och dessa
séledes far mojlighet att sjilvfinansiera nya investeringar. Aven om man alltsi
skulle rdkna med att marginalfall III enligt ovan vore typiskt, kunde detta
inte betyda, att vi hade ritt att ens f6r en sd grov modell som den hér anvénda
rdkna med ett konstant virde pd p. Tvirtom médste man rikna med att p
forskjuts neddt i samma mén som en utdelningsfientlig skattepolitik gér det
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lonsamt for foretagen att ackumulera sina vinster, och uppét i samma mén
som en langtgdende utdelningspolitik kommer pengarna att bli knappa for
foretagens investeringar. Problemet blir &nnu mera komplicerat, om man rik-
nar med att aktiedgarnas placeringsbehov vixer med storre utdelningar, och
att efterfragan péd aktier som f6ljd hdrav kan komma upp till den nivd, dir
placering i nya aktier med avkastningen p ter sig lonsam. I det fallet skulle
man alltsd komma frdn marginalfall ITT 6ver till ett lige, ovan betecknat som
marginalfall IT.

Vad vi i marginalfall IV har att diskutera &r ett ldge, dir valet mellan ut-
delning och ackumulation redan é&r klart for de placerares del, vilkas reaktio-
ner vi studerar. De foredrar utdelning framfor ackumulation, och de finner
samtidigt placering i utdelande bolags aktier 1onsam, vilket i sin tur betyder
att de har en kalkylrinta ligre &n p, nidmligen (1 —1)(1 —u)p, samtidigt som
(1 —u) méaste vara sd mycket hogre &n (1 —b), att det mer &n utjdmnar den pé
aktieutdelningen belépande inkomstskatten, alltsdé (1 —2)(1 —u)p>(1—b)p.
Dessa placerare dr marginella endast i avseende pd valet av placering i nya
aktier eller annan placering.

I den mén forutsdttningar alls finns f6r att en sddan placerargrupp upp-
kommer, kan sjdlvfallet det ldget aktualiseras, att den pd& marknaden kon-
fronteras med en placerargrupp med helt olikartade preferenser. S& linge dessa
placerare representerar det tidigare behandlade marginalfall III, enligt vilket
deras virdering av nya aktier understiger K, innebér inférandet av en moj-
lighet till avyttring av aktierna sjilvfallet inte ndgot problem. Det sagda kan
illustreras med lidget for dgaren av ett familjebolag, vars stédllning till bolaget
ir sddan, att han kan ta ut s& stor del han 6nskar av vinsten som 16n (detta
dr sjdlvfallet inte utdelning i erdets hir i ¢vrigt anvinda bemérkelse, men
eftersom fallet i 6vrigt dr orealistiskt fran den géllande réttens synpunkt, kan
detta praktiska exempel vara belysande). For hans del kan nyplacering i bo-
laget utan tvivel te sig 16nsam, oaktat hans egna skatteférhallanden &r sddana,
att en ackumulation av 6ppet redovisad vinst inom bolaget skulle vara ogynn-
sam. I detta lige kan han knappast vara intresserad av att avyttra aktierna i
bolaget till ndgon annan kopare &n en, som t. ex. pd grund av att han kan
rikna med skattefri utdelning &r beredd att erligga ett pris motsvarande
minst det hér definierade standardiserade avkastningsvirdet. En kopare i det
lage, som motsvaras av marginalfall III, blir i sammanhanget ointressant.
Forst ndr mdjligheterna att komma forbi dubbelbeskattningen bérjat te sig
hotade — stéllningen som aktiedgare-verkstdllande direktor méste t. ex. pd
grund av aldersskil uppges — kan det komma i friga att sélja till en lédgre
kurs &n det standardiserade avkastningsvirdet. Men d& &r inte lingre forut-
séttningarna i marginalfall IV uppfyllda i samma mening som férut var fallet.
Det bér emellertid papekas, att exemplet inte direkt motsvarar det marginal-
fall vi studerar, och att en aktiedgare i ndmnda situation inte pd samma sétt
som vi eljest rdknar med pdverkas av de forandringar i skattevillkoren for ut-
delad respektive outdelad vinst, som vi hdr behandlar.
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I det teoretiska fallet kommer aktiernas siljbarhet inte att piverka utdel-
ningspolitiken i programmen 1, 2 och 3. Diremot blir liget svirbestdmbarare
i program 4. Som vi tidigare funnit blir reaktionerna dér beroende av i vilken
mén det blir det subjektiva forrdntningsanspréket eller forrantningen pé bo-
lagsinvesteringar, som starkast piverkas av en sédnkning av u i forbindelse
med en hojning av . Ar det férrintningsanspriket, som stiger, kan man rikna
med att denna utveckling efterhand hejdas, i och med att den héjda inkomst-
skatten kommer att sitta allt fler placerare 1 den situation, som ovan beteck-
nats som marginalfall VI, dvs. ett ldge, dér nyplacering i ackumulerande bo-
lags aktier framstar som lénsam. Dérmed kan en kursstegring pa gamla aktier
och en sénkning av p komma att bli aktuell.

Om det & andra sidan frdn bérjan dr p, som sjunker, star forrantningsan-
spréket for utdelande bolags aktier kvar och sénkningen av skatten pé ut-
delad vinst tar sig uttryck i att gamla aktiers kurser héjs medan nya aktier
kan placeras trots sdmre avkastning pd i bolagen investerat kapital. I det
fallet kan man rékna med att inférandet av aktiernas forytterlighet mojligen
leder till dndringen att den sénkning av forrdntningsanspraket, som hojningen
av ¢ kan innebdra for deras del vilka foredrar ackumulation, kommer p att
sjunka ner till ett lige, dir de placerares utdelningsansprék, vilka foredrar ut-
delning framfor ackumulation, inte lingre &r tillgodosett. De kan i s& fall se
sig foranlétna att overldta sina aktier till placerare med preferens for acku-
mulation, vilket alltsé kan betyda en snabbare Gverging till en fordndrad ut-
delningspolitik dn vad som skulle dgt rum i ett fall, dér aktierna inte kunde
avyttras till oliktédnkande.

Marginalfall VI

Betriaffande marginalfall VI, det mest realistiska, kan inférandet av den nya
férutsdttningen om férytterlighet till oliktdnkande & en icke ovésentlig be-
tydelse. I sjilva verket méste man betrakta 6vergdngen fran ackumulations-
politik i en dgares eller dgargrupps hand till utdelningspolitik i en annan éga-
res eller dgargrupps hand som en typisk utveckling for ett bolag, sdrskilt nér
dess verksamhet gir 6ver frin en forsta starkt expansiv till en senare, mera
stationdr fas, liksom nédr finansieringsmetoderna f6r nya investeringar efter
det att bolaget vuxit i styrka kan liggas om fran férhéllandevis stor egen
kapitalandel till en stérre andel 14nefinansiering.

I ord kan ldget beskrivas pé foljande sétt: Det bruttoférrantningsansprik,
som marknadsméssigt géller, alltsd r,,, dr i utglngsldget hogre dn (1 —u)p. Dar-
for 4r V,, <K, och inte ndgon placerargrupp finner investeringar i nya, utde-
lande bolag med avkastningen p lénsamma.

Déremot finns det en grupp for vilken (1—b)p>(1—i,)r,, och for vilken
kalkylen for placering i ackumulerande bolags aktier visar Ionsamhet under
férutsdttning att en sddan politik fullfoljs under tillrdckligt 1dng tid. Férut-
sdttningarna hirfor har behandlats tidigare, speciellt s. p4 s. 114 f. For-
klaringen &r att belastningen av utdelad vinst med dubbelbeskattning mer dn
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viigs upp av den frén dessa placerares synpunkt forménliga takten i viirde.
stegringen under det skede d& ndgra utdelningar inte verkstalls.

S& lange vi inte rdknade med avyttring av aktier till andra én likasinna,de,
var det en forhéllandevis okomplicerad uppgift att bestimma hur utdelnings.
politikken skulle kunna péverkas av de olika skatteprogram vi studerar. Det
blir betydligt mera komplicerat nér man har att ta hinsyn till méjligheten ay
att placerare, som i och for sig har anledning féredra ackumulation framfr
utdelning i stéllet {6r investering i nya bolag viljer férvirv av aktier i redan
befintliga, utdelande bolag fér att ligga om dessas utdelningspolitik och dér.
igenom komma i &tnjutande bdde av den snabbare kapitaltillvixten genom
viss ackumulation och av den rabatt i forhdllande till det standardiserade av.
kastningsvéardet, som forvirvet av befintliga, utdelande bolags aktier kan er.
bjuda.

Som tidigare ndmnts finns det knappast ndgra mdojligheter att empiriskt
prova den praktiska relevansen av sddana pastdenden. Vad vi hir betraktar
som det standardiserade avkastningsvirdet dr ju en storhet, hirledd ur den
helt abstrakta forrdntningsfaktorn p. Men sjdlva mdjligheten fértjanar sjilv-
fallet diskussion. Om de aktiedgare, som prefererar utdelning framfér acku-
mulation, kan tédnkas beredda att virdera aktierna i ett bolag lédgre dn de
aktiedgare, som féredrar ackumulation framfér utdelning, dr det vid en fri
aktiemarknad rimligt att rdkna med att kurserna utjimnas genom att till-
rackligt stor méngd aktier i utdelande bolag &vergdr i sddana placerares édgo,
som sorjer f6r en omlédggning av utdelningspolitiken till ackumulation. Déri-
genom drivs kurserna upp pd utdelande bolags aktier, samtidigt som en métt-
nadstendens gor sig gillande pd marknaden for aktier i ackumulerande bolag.
Blir kurssédttningen i forhallande till det standardiserade avkastningsvirdet
dérigenom enhetlig far vi inte lingre att géra med marginalfall VI utan i stéllet
kanske med vad vi kallat marginalfall III. Skulle materialbrist gora sig gél-
lande kommer detta att utveckla sig i riktning mot vad vi betecknat som
marginalfall II, dvs. bdde ackumulerande och utdelande bolags aktier kommer
att virderas till det standardiserade avkastningsvirdet. Men forutsdttningen
for uppratthillandet av en sd hog kurssdttning pé utdelande bolags aktier
skulle i ett sddant lige vara just mojligheten for en kopare eller kdpargrupp
att dstadkomma en omldggning till mera restriktiv utdelningspolitik fér till-
varatagande av mojligheterna till frén en sddan grupps synpunkt skattebilligt
bolagssparande.

Ett forenhetligande av kurserna i férhallande till det standardiserade av-
kastningsvirdet kommer pi samma sitt som observerades i samband med
marginalfall TIT att f3 till resultat att avkastningen ter sig olika fran olika pla-
cerares synpunkt beroende pd i vilken grad vederbérande bolags utdelnings-
politik anpassats efter berdrda placerares preferenser. En placerare, som har
anledning att féredra ackumulation kan finna nettoavkastningen efter skatt
p4 de aktier han férvirvat till en given kurs léngt attraktivare om bolaget
later bli att dela ut s& linge han sitter med aktierna, én om utdelningspolitiken
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ar liberal. Om kurslédget anpassas till det virde den i avseende pd utdelnings-
politiken marginelle placeraren sitter pd utdelande bolags aktier kan man
rikna med att detta kursldge blir for 18gt for att finansiering genom nyemission
gkall vara l6nsam for andra bolag én f6r dem, vilkas nyinvesteringar dr réntab-
Jare an vad som genomsnittligt géller inom bolagssektorn (marginalfall III).
Kommer kursliget hégre, borde man normalt sett inte ha anledning att rikna
med nagon efterfrigan frin andra placerares sida &n frén dem, vilka féredrar
ackumulation. En sddan kursnivd kan svérligen hillas.

vill man forsoka f& ndgon anknytning av detta resonemang till den prakti-
ska verkligheten, méste det ske via en differentiering av placerarnas forrint-
ningsansprak och av de marknadsforda aktiernas karaktir. Konkret kan laget
uttryckas s att det i dagens lige vore en praktiskt otédnkbar foreteclse att en
placerare eller en grupp av placerare skulle férvirva ett avgorande inflytande
i ndgot borsnoterat bolag for att ligga om dess utdelningspolitik i riktning av
fullstindig ackumulation av alla vinster. Aven om det vore mdjligt att pd det
sattet gora en i forhéllande till avkastningen inom bolaget billigare investering
#n genom en ny bolagsbildning, skulle ett sidant forfarande knappast kunna
tinkas annat dn mdjligen i form av en nyansforskjutning i utdelningspoli-
tiken i samband med en dndrad intressegruppering pa aktiedgarsidan. P&
samma satt géller att nya féretag i aktiebolagsform sédllan kommer till ge-
nom Oppna emissioner till en allménhet med preferens for utdelning fram-
for ackumulation, och att aktier i bolag av typisk tillvixtkaraktdr, som
inte limnar ndgon utdelning, inte kommer upp till notering pé fondbérsen
utan i praktiken &r intressanta som placeringsobjekt endast f6r en betydligt
tringre krets av placerare. De placerare, som har anledning att féredra acku-
mulation framfér utdelning, har med den nu rddande ordningen pé kapital-
marknaden knappast ndgra mojligheter att utéva en extrem sédan politik
annat dn i mindre bolag. Redan stelheten i dgarestrukturen gor ett &verta-
gande av det dominerande intresset i nigra mera visentliga bolag knappast
mojligt utan sd visentliga kursférskjutningar uppét, att den f6r képarna for-
delaktiga relationen mellan aktickurser och.avkastningsvérde elimineras.
Ett annat motiv, som inte heller fir férsummas, dr den sjdlvdisciplin, som
torde vara nodvindig att iaktta vid administrationen av storre bolag, om man
vill undvika lagstiftarens ingripande mot vad som skulle kunna riskera be-
tecknas som missbruk. Extrema yttringar av skattetdnkande kan om de frestar
till lagstiftning, pé langre sikt vara mindre 16nsamma 4n ett mera nyanserat
agerande.

A andra sidan ér de expanderande mindre bolag, f6r vilkas del en omfattande
sjilviinansiering inte bara dr énskvird utan en praktisk nédvindighet, oftast
inte objekt av den sikra karaktir, som gér dem till limpliga féremal for si-
dana placerares intresse — fonder, smasparare m. fl. — som typiskt sett borde
féredra utdelning framfsr ackumulation.

Vi kommer alltsd fram till att sannolikheten talar for att vi i det praktiska
livet kan téinkas ha att gora med en s splittrad marknad, att vad som tidigare
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sagts om utdelningspolitiken under forutsdttning av aktiernas oférytterlighet
till andra &n likasinnade i praktiken icke kommer att sakna praktiskt utsago-
virde. Det dr alltsd i och for sig inte otdnkbart att det kan finnas en splittrad
kursnivé, som tilliter utdelningsintresserade placerare att kopa aktier till en
kurs understigande det standardiserade avkastningsvirdet i hdr angiven me-
ning, samtidigt som nyemission sker av aktier till en kurs motsvarande samma
avkastningsvérde, vilka aktier férvirvas av placerare, som mera &r intresse-
rade av ackumulation.

Forhéller det sig i princip pd det sdttet kan man tédnka sig att skattefor-
héllandena paverkar utdelningspolitiken pd tvé olika sdtt: For det forsta kan
en utdelningsstimulerande politik leda till att utdelningspolitiken i redan ut-
delande bolag gors ndgot liberalare &n férut, antingen detta beror pd att frén
de befintliga aktiedgarnas synpunkt relativt ndgot mindre dn tidigare synes
vara att vinna genom ackumulation eller p& att nya och mera utdelningsglada
grupper far eller vintas f& intresse av aktieplacering. Fér det andra kan det
tinkas, att hojda kurser pd utdelande bolags aktier gor det relativt mera
lockande &n férut att ligga om utdelningspolitiken i sddana ackumulerande
bolag, vilkas aktier man ridknar med att sélja till av utdelning intresserade
avnamare efter en viss utbyggnadsperiod. Visserligen kan en reform inte i och
for sig foranleda den som foredrar ackumulation att Gvergd till motsatt pre-
ferens, med mindre den antingen innebdr en hdjning av b eller en 6kning av
nettoforrantningsanspraket (1 —¢)r. Men det kan ju tédnkas, att just en intradd
gynnsammare relation mellan kursen vid avyttring pd en marknad fér utde-
lande bolags aktier och det bakomliggande avkastningsvirdet gor placering i
ackumulerande bolag for senare avyttring till en mera utdelningsglad publik
till en p& kort sikt mera 16nande affar dn forut.

NAGRA AVSLUTANDE RESERVATIONER

Vi har i detta kapitel schematiskt gatt igenom ndgra typfall, som kan tdnkas
illustrera reaktionsménstren vid inférandet av en differentierad bolagsskatt. Re-
dovisningen av forutsdttningarna torde ha visat, vilken ldngtgiende abstrak-
tion de representerar. Meningen har heller inte varit att presentera statistiskt
verifierbara handlingsmodeller. Ambitionen har inte strickt sig lingre dn till
att visa hur pass invecklad verkligheten kan vara och hur oenhetlig man kan
rikna med att reaktionen blir pd skattefordndringar, vilkas verkningar i f6r-
stone kan tyckas helt entydiga.

I det foljande skall ndgra problem tas upp, som ytterligare dr dgnade att
komplicera detta monster. Det géller frimst den tidigare ndmnda kontrast
mellan formell och faktisk skattesats, som uppkommer nir den skattepliktiga
vinsten avviker frdn den »verkliga» (se hirom kapitel 8).

Vi méste ocksé klargora péd vilket sdtt den differentierade bolagsskattens
verkningar skiljer sig frdn verkningarna av en regel, som i motsvarande ut-
strackning lattar dubbelbeskattningen av utdelad vinst genom &tgdrder pd
aktiedgarsidan. (Hidrom mera i kapitel 7.)
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Det dr ocksd uppenbart att en skattereforms verkningar kan péverkas av
kapitalvinstbeskattningens utformning. Dennas samordning med bolagsbe-
skattningen har behandlats i kapitel 3. Aven utskiftningsskatten och de &t-
gérder, som i annan form trdffas for att sikra dubbelbeskattningen av vinst-
medel, vilka pd ena eller andra sdttet 6verfors till aktiedgaren, spelar en lik-
artad roll i detta sammanhang.

For att inte ytterligare komplicera modellen har vi ocksd gjort den radikala
forenklingen att bortse fran formégenhetsskatten.

Vi kan inte heller komma ifrén méjligheten av att institutionella fordnd-
ringar vidtas, som kan underlitta en ndgot annan form av anpassning till
skattereglerna &n den vi hédr studerat. For att ta ett konkret exempel &r det i
princip ténkbart och praktiskt prévat att samma bolag for sin finansiering séker
sig till skilda aktiedgarkretsar genom att emittera sdval preferensaktier —
vilka ger utdelning — som stamaktier, pd vilks ndgon utdelning kanske Gver-
huvudtaget inte stills i utsikt. P& det sdttet kan man for samma bolags del
utnyttja placeringsintresset bide hos de utdelningsglada och de ackumule-
ringsvilliga grupperna. Varen 1967 har man pd den svenska aktiemarknaden
sett denna politik satt i system pd sddant sétt att stamaktiedgarna iett bolag
kommit i &tnjutande av en fondemission, varvid de fondemitterade aktierna
utgjort preferensaktier. P& det sdttet kan man rdkna med att dven ett mellan-
skikt av aktiesigare, med intresse bdde fér utdelning och ackumulation, pé
litet sikt far sina intressen tillgodosedda, eftersom de kan behélla sina prefe-
rensaktier och lyfta utdelningen pd dem. De for utdelning mindre intresserade
aktiedgarna kan i gengdld silja undan fondaktierna och behdlla sina stam-
aktier.

Det dr vil inte sdkert att ett systematiskt utnyttjande av fondemissions-
reglerna genom Aarliga transaktioner av detta slag skulle kunna fortgd utan
lagstiftarens ingripande. Den grundliggande tankegingen bakom praxis att
inte betrakta fondaktier som inkomst &dr ju den, att fondaktierna inte ger
aktiedigaren négon storre andel i bolagets tillgdngar dn han haft férut, och att
det kapital, som fondaktierna representerar, fortfarande &r bundet i bolaget
och darfor inte bor anses som utdelat. Om man emellertid betraktar det som
ett led i bolagets politik att fondemittera preferensaktier, kan det bli aktuellt
att ompréva detta traditionella betraktelsesdtt. Utgdngspunkten skulle dér-
vidlag vara att aktiedgarna kunde forutsittas normalt avyttra sina fondaktier
— sjalvfallet ett antagande, som férutsétter undersckning av det faktiska for-
hallandet — och att forfarandet for den skull mer &n fondemission av sedvan-
ligt slag skulle likna en utdelning, likviditetsméssigt sdkrad genom samtidig
nyemission av aktier till en annan placerargrupp dn den, som &tnjutit utdel-
ningen. Det kan erinras om att enligt amerikansk ratt fondaktier visserligen
normalt inte likstédlls med utdelning men likvél behandlas som sddan f6r den
héndelse aktiedgaren kan vilja mellan aktier och utdelning. Forhallandet ér
knappast helt detsamma i detta fall, men tillrickligt niraliggande for att man
skall anta, att det hér berdrda forfarandet inte med sédkerhet kan bli skolbil-
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dande. Men det kan tédnkas att en aktievinstbeskattning hdr anses erbjuda
tillrickliga garantier mot missbruk. En annan form av institutionell modifika-
tion av det studerade systemet tar sikte pd att mojliggora for olika aktiedgar-
grupper att inom samma bolag utnyttja olika typer av utdelningspolitik, be-
roende péd de egna, skattemdssigt betingade preferenserna. Man kan vid en
differentierad bolagsskatt ténka sig detta organiserat s&, att for en kategori
av aktier fondemission utgor en regelméssig metod att ge aktiedgarna ett syn-
ligt bevis pd de for deras ridkning nedpldjda vinstmedlen medan f6r en annan
kategori av aktiedgare utdelning i forening med nyemission i realiteten ger
ungefir samma resultat.

Bekvimast skulle det naturligtvis vara for bolagsledningen om ett sddant
system kunde ordnas s, att aktiedigarna fritt kunde vélja antingen fondan-
delar eller utdelning plus teckningsrédtter. Det dr emellertid knappast rimligt
att med det amerikanska exemplet f6r 6gonen forutspéd ndgon mera betydande
livslingd for ett system, enligt vilket aktiedgarna tillerkdndes en individuell
valritt innefattande utdelning som alternativ till fondaktier. Antingen skulle
némligen utdelningen anses given under s hérda villkor i fréga om samtidig
nyteckning, att den komme fondemissionen néra, eller ocksd skulle villkoren
inte vara s& snéva, i vilket fall en omtydning av fondemissionens innebérd f6r
de aktietigare, som valt fondaktier, skulle vara den fran fiskalisk synpunkt
naturliga vigen.

Det vore emellertid tdnkbart att lagstiftaren sjilv stkte en formedlande
16sning pa problemet, som skulle m&jliggéra ett tillvaratagande av en relativt
gynnsammare behandling av utdelad vinst dven om vinsten pléjdes tillbaka i
bolaget. Det dr emellertid uppenbart att en sddan tanke stdr diligt i 6verens-
stimmelse med idén att frimja utdelning for att ddrmed underkasta de ut-
delade medlen »the test of the markety, innan de &terinvesteras i1 det ut-
delande eller ndgot annat bolag. Skall man ge skatteldttnad som for utdelad
vinst &t vinstmedel, som utdelas under bindande villkor att de &terinvesteras
genom forvarv av nyemitterade aktier, kan detta vil motiveras som en littnad
i eller ett upphédvande av dubbelbeskattningen, men ddremot inte som en sti-
mulans av utdelning som sédan.?

Tekniskt sett forefaller det som om en lidttnad i dubbelbeskattningen av
denna karaktér lattare skulle dstadkommas genom tgirder pé aktiedgarsidan

1 Ett radikalt forslag, motiverat framst fran skatteférméagesynpunkt, har framlagts av
de australiska ekonomerna Downing m. fl. [1964]. Tanken &r att férutom en 25 %-ig gene-
rell bolagsskatt lagga en ytterligare skatt p4 den outdelade vinsten med den hégsta margi-
nella procentsats som &r tillimplig fér nagon aktieagare (enligt forslaget 66% %). Bolaget
skulle kunna undgé denna beskattning genom utdelning, i vilket fall aktiedgarna skulle
betala full inkomstskatt. Men for att sikra sitt finansieringsbehov skulle bolaget ha réatt
att i stéallet lata utdelningen ta formen av skattepliktiga fondaktier.

Sjalvfallet méste man mot ett sadant forslag rikta den inviéndningen att aktiedgarna
knappast blir sérskilt trakterade av att f& skatta fér vérdet av fondaktier, som kanske
bara kan realiseras med kursforluster. Jfr Parsons [1967], s. 29 f. Detta behandlas utfor-
ligare pa s. 172 f.
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av det slag, som numera exemplifieras av det franska systemet, och som fére-
slagits till fullt genomfsérande i den kanadensiska skattelagskommissionens
rapport av 1967. Det blir tillfdlle att diskutera dessa frdgor mera ingdende i
kapitel 7, som tar upp innebérden av detta system.

Vidare kan det vara skél att erinra om att den differentierade bolagsskatt,
som behandlats i detta kapitel, avser en differentierad behandling av till be-
skattning redovisad vinst. Om vad som motsvarar féretagsvinst i realiteten
kan tas ut frdn bolaget i form av 1on till aktiedgare-foretagschef, blir resulta-
tet, som antytts i ett tidigare avsnitt (s. 162), i princip likartat med ett
system av helt differentierad bolagsskatt. En ndrmare analys visar likvil
skiljaktigheter. Salunda kan besparade vinstmedel i bolaget inte pirdknas
bli utdelade under lika gynnsamma villkor som den direkt under rubriken 16n
overforda vinsten. Harvidlag 4r emellertid skillnaden kanske snarast formell,
eftersom ett system med differentierad bolagsskatt enligt vad vi tidigare be-
rort normalt knappast konstrueras pd sidant sétt, att man i efterhand skall
kunna utnyttja skatteldttnad for utdelad vinst 1 form av restitution av redan
inbetald skatt. Mera betydelsefullt dr det att den de facto-befrielse fran dub-
belbeskattning, som familjeféretags dgare &tnjuter s& linge de dr flretags-
chefer, inte dr permanent utan bestdr bara s& linge rollen av aktiedgare och
verkstdllande direktor kan forenas. Darfor dr den latenta utskiftningsskatte-
skulden, som kan belasta framtida vinstmedel, mera vidgande &n den omedel-
bara skatteskuld av detta slag, som man rdknar med p& de vinstmedel det
omedelbart gir att disponera &ver som 16n. En foretagséigare kan ju, om
olyckan dr framme, bli ur stdnd att leda sitt foretag. Hans arvingar kan sakna
intresse eller forméga. De kan ocksd vara tillrickligt ménga for att det skall
bli omojligt att driva foretaget vinstlost genom hog avléning till ndgon en-
staka bland dem.

Aven om reglerna for familjeforetagsigares avloning dirfor i rérelsedrivande
bolag kan synas vil dgnade att erbjuda en mjuk Gvergéng mellan en de facto
enkelbeskattad status och positionen som dubbelbeskattat bolag, &r det upp-
enbarligen inte s& att dessa regler for familjebolagens planering kan ségas spe-
la exakt samma roll som en regel om differentierad bolagsskatt skulle gora.

Men samtidigt dr det just for familjebolagens del, som det kan vara sérskilt
svéirt att utnyttja en differentierad bolagsskatts fordelar. Det fonderingstving
som en redovisad utdelning enligt gédllande bolagsritt for med sig, torde — om
utdelningsbenidgenheten skulle vara densamma — oftare aktualiseras f6r de
mindre bolagen med deras i allménhet ldgre dlder dn fér de stora bolag, som
hunnit tillrickligt langt i sin konsolidering for att avsidttningar till reserviond
och skuldregleringsfond skall vara onddiga. Ju svagare den finansiella basen
dr for ett foretag, desto sdmre blir dess mojligheter att dela ut av sin vinst.
Det kan vara virt att i det sammanhanget notera den skillnad i behandlingen
av stora och smé bolag, som den tyska differentierade bolagsskatten erbjuder.
En ndgot lindrigare skattebehandling av den ackumulerade vinsten far enligt
den tyska regeln kopas med en betydligt hogre skattesats tillimpad pé utdelad
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vinst. I stdllet for 51-15 dr skatterelationen 49-26. Kanske bor det ocksd héllas
i minnet, att bland invéndningarna mot den 1927 avskaffade s. k. B-skatten
just denna relativt hdrdare belastning av de minst barkraftiga féretagen spe-
lade en viktig roll.

Om vi dérfor vill diskutera effekterna av en differentierad bolagsskatt ar
det knappast tillrdckligt att differentiera uteslutande efter aktiedgarnas alter-
nativplaceringar och marginalskattelige. Man méste ocksd ta i beaktande
vilka faktiska utdelningsmdjligheter, som de berérda féretagen kan rdkna med.

Slutligen en reservation till den typ av resonemang, som framforts i detta
kapitel: Vi har resonerat med utgdngspunkt frin en modell, som inte ger ut-
tryck for de konventioner och planeringsschabloner, som existerar pd detta
omrdde. Det finns flera reservationer med detta innehall i texten. I detta sam-
manhang dr det skédl att understryka dem. »The economic man» 4r i regel en
fiktion. Och »the economic shareholders skulle till och med om han existerade
i sinnevédrlden ha fullt rationella skl att anpassa sitt beteende efter de hand-
lingsmonster, som den mindre rationellt tdinkande, mera konventionella majo-
riteten av aktieplacerare agerar efter.

And4 dr en analys av det slag vi {oretagit inte utan intresse. Konven-
tionerna forskjuts efter hand. Den som under det senaste decenniet £6ljt han-
delssidornas foretagsanalyser kan inte ha undgétt att f& intryck av hur vér-
deringsmoénstren dndrats i allt mer realistisk riktning, frdn en vérdering huvud-
sakligen efter utdelning till virderingsmetoder, som i hogre grad tar sikte pa
foretagets avkastningsféorméga. Om en teoretisk modell for aktiedgarnas age-
rande dr missvisande i dag, kan den kanske dnd& ha sitt vérde som en finger-
visning om hur utvecklingen kan ténkas te sig i framtiden, om inte lagstiftaren
griper in och férdndrar den institutionella ramen.
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KAPITEL 7

Skattedifferentiering
pa aktieagarsidan

METODENS INNEBORD

Léttnader i dubbelbeskattningen genom differentierad bolagsskatt (metod D
i kapitel 2, s. 48) skiljer sig frin skatteldttnader pd aktiedgarsidan, framst ge-
nom att den senare metoden i hogre grad gor det mojligt att differentiera mel-
lan olika kategorier av utdelningsmottagare, t. ex. bolag och enskilda, ut-
lindska och inhemska skattskyldiga och skattefria subjekt.

Om dubbelbeskattningen helt lyfts av, kan detta vid anlitande av metoden
med differentierad bolagsskatt uttryckas sd, att «, som betecknar bolagsskat-
ten pé utdelad vinst, dr 0. Motsvarande &tgird, om den féretas pd aktiedgar-
sidan, innebér i princip, att den personliga inkomstskattesatsen, ¢, tillimpas
pd bruttoutdelningen, alltsd hela det for utdelning disponerade vinstbeloppet
fore bolagsskatt d/(1—b), och att avrikning sker fradn aktiedgarnas pa utdel-
ningen belopande skatt med (bd)/(1 —b), ddr b motsvarar bolagsskattesatsen
och d nettoutdelningsbeloppet. Rdknar man fram den sammanlagda skatte-
satsen pa den for utdelning disponerade bruttovinsten, blir den i bada fallen
lika med <. Vill bolaget disponera hela sin vinst, pK, dvs. avkastningen p
génger det insatta beloppet for utdelning, blir skatten med andra ord i det
férra fallet 0 for bolaget, ipK for aktiedgarna, i det senare fallet bpK for bo-
laget och [(1—b) (1 —b)pK,]/(1 —b) f6r aktiedgarna, alltsd sammanlagt likaledes
K.

Betraktar vi den differentierade bolagsskatten frdn synpunkten av dess in-
verkan pd foretagens utdelningspolitik, blir det uppenbarligen en skillnad i
kalkylen beroende p& huruvida den utdelade vinsten aterfoérs till bolaget i
form av kapitaltillskott eller innebédr en definitiv likviditetsforlust for bolaget.
I forra fallet kan man rdkna med att utdelning frdn bolagets synpunkt stéller
sig billigare, sd snart (1 —%) (1 —u)> (1 —b), dvs. vid skattesatsen u =0 s& snart
1<<b. Tar man aktiedgarnas skattevillkor med i berdkningen, kan det ytter-
ligare tillfogas, att kapitaltillskottet ckar den vid férekommande aktievinst-
beskattning avdragsgilla anskaffningskostnaden for aktierna. Ju aktuellare
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en sddan skatt dr, desto ndrmare rycker maojligheten av att utdelning och till-
skott, trots en omedelbart nigot hogre skattebelastning dn med skattesatsen
b, likaledes kan te sig gynnsammare. Réknar bolaget ddremot med att utdel-
ningen skulle innebédra en definitiv likviditetsférlust, blir samma jamfcrelse
mellan belastningen hos bolaget och motsvarande belastning hos aktiedgarna
ointressant fran bolagets synpunkt.

Staller vi pd samma sitt alternativen utdelning och ackumulation emot
varandra i ett system, dédr det dr aktiedgarna som &tnjuter en ldttnad i in-
komstskatten pd utdelning motsvarande den pd utdelningen belépande bo-
lagsskatten, dr det uppenbart, att det bara &r nir ¢>5, som utdelning och
efterfoljande tillskott medfor en hogre skattebelastning d4n ackumulation inom
bolaget. P4 samma sétt giller alltsd i detta fall, att det I6nar sig att dela ut
vinst och &terfora den till bolaget som tillskott, s& snart <5, liksom &dven i
de fall en eventuellt ndgot hogre inkomstskatt f6r aktiedgarnas del kompen-
seras av ett forbattrat ingdngsvirde for aktierna. ‘

Men det dr ingalunda klart att alla aktiedgare frivilligt véljer att lata de
utdelade medlen gé tillbaka. Finner en del av aktiedgarna utdelning i férening
med tillskott mindre lockande én ackumulation, kan det bli frigan om en av-
viagning mellan deras intressen och andra aktiedgares, huruvida man skall
tillgripa en sddan atgérd.

Kan man rikna med att aktiedgarna enhetligt befinner sig i det liget, att
de kan antas stélla sig neutrala eller positiva till utdelning i férening med till-
skott, kan anordningen likvil méta bolagsréttsliga hinder. En utdelning &r
nidmligen inte alltid tilldten med hela det redovisade vinstbeloppet. Det &ar
emellertid tdnkbart att konstruera skatten pd sidant séitt, att all redovisad
vinst i skattehidnseende bokfcrs som utdelad och tillskjuten, samtidigt som
bolaget genom tillskotten garderar sig mot att bryta mot aktiebolagslagens
utdelningsregler.! Skillnaden mellan ett sddant férfarande och behandling som

1 Det kanadensiska forslaget av 1967 bygger p4 denna tanke. Samma idé gar igen ocksa
idet (s. 168) ndmnda australiska forslaget, som emellertid lagger differentieringen pa bolags-
sidan. Forfattarna, ett team tillsatt av Social Research Council of Australia (Downing,
m. fl. [1964]) téanker sig en radikal omgestaltning av bolagsbeskattningen i den formen, att
en 25 9-ig bolagsbeskattning av traditionellt slag, allts& p4 all vinst, kombineras med en till-
laggsskatt motsvarande den hogsta marginalskatten i den personliga inkomstskatteskalan,
662 9%, lagd pé outdelad vinst efter skatt. Om man férutsitter samma behandling av fra-
gan om »skatt pa skatten», som vi har tankt oss, motsvarar detta en differentiering som
hér uttryckts med w=259%, b="759%. Ackumulation av redovisad bolagsvinst férutsatts
i detta forslag inte langre férekomma. I stéllet kommer bolagen enligt férslaget att foreta
beskattade fondemissioner, med andra ord nyemission i férening med sddan utdelning,
som kan finansiera inbetalningen fér de nya aktierna. Tanken &r, att bolagen skall se till
att aktiedgare med normal marginalskatt skall fa tillrickligt mycket utdelning utéver vad
som ghr &t for de nya aktierna for att kunna bestrida skatten pa utdelningen.

Med detta forslag anser sig forfattarna ha undanrsjt behovet savil av den nu géllande,
australiska extraskatten pa viss del av famansbolags outdelade vinster som av en
kapitalvinstskatt pa aktier.

Det ar enligt forfattarna nédviandigt att vid genomfsérandet av ett siddant forslag foreta
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handelsholag (metod B, kapitel 2 s. 45 £) ligger i princip endast i att det blir hos
bolaget och inte direkt hos aktiefgarna, som &dndringar av bolagets skatte-
méssiga inkomstberdkning kommer till uttryck.

Ar bolagsledningen oséker om aktiefigarnas vilja att ater tillskjuta utdelad
vinst, kan tvd alternativ tdnkas. Ett dr att tvingsméssigt bokféra som utdel-
ning ett belopp, som tillgodofors aktiedgarna i form av nya aktier, uppstdmp-
ling av de gamla eller helt enkelt ett kvitto pé tillskott. Ett sddant forfarande
skulle visserligen representera en nyhet i svensk aktiebolagsratt. Négra oover-
stigliga civilrdttsliga hinder skulle det likvél knappast mota.

Ett annat alternativ dr att tills vidare underlata utdelning och betala bo-
lagsskatten. Aktiedgarna kan parikna att den innehéllna vinsten s sméning-
om delas ut, och att de d& kan tillgodordkna sig den pé& den sdlunda utdelade
vinsten belopande bolagsskatten i avrdkning mot deras egen inkomstskatt.

Det dr speciellt i detta sistndmnda hénseende, som man kan tala om en
gkillnad mellan systemet med differentierad bolagsskatt och ett system som ger
aktiedgarna reduktion i skatten pd utdelning motsvarande darpd belopande
bolagsskatt. Om detta sistndmnda system tillimpas konsekvent, finns det
nédmligen inte ndgot skl att betrakta utdelning utover drets vinst pd nidgot
annat sdtt dn sddan utdelning, som ryms inom &rsvinsten. Den enda svérig-

speciella atgarder for att undvika, att utdelningar stannar kvar inom koncerner. Sannolikt,
ehuru det inte framgér explicit, har man i det sammanhanget téankt sig nagon motsvarig-
het till den tyska Nachsteuer. P4 motsvarande s&tt har man ocksa uppfattningen att en
h6jning maste ske av kupongskatten pé utdelningar till utrikes mottagare. Medan denna
nu uppgér till 30 %, dar dubbelbeskattningsavtal saknas, och 15% i de fa fall dar saddant
avtal foreligger, vore en héjning till 40 % respektive 20 % behévlig — en uppfattning, som
i och for sig ocksé motsvarar vad man kommit fram till i Tyskland.

Naturligtvis finns det anledning att fran traditionellt civilrattsliga synpunkter rikta
vissa beténkligheter mot ett system av detta slag. Det &r exempelvis inte mojligt att
bygga upp en lagligt foreskriven skuldregleringsfond, om alla vinstmedel gar till utdel-
ning. Inte heller gar det att téicka balanserade underskott for tid, f6r vilken forlustutjam-
ningsreglerna inte kan anviéndas. Konsekvenserna av forslaget forefaller ocksd ogynn-
samma fér deras del, som atnjuter dganderitten till aktier, dar andra har rétten till av-
kastningen — men i deras fall kan man sannolikt se en &nnu stérre ordttvisa i motsatt
riktning, vad det nu géllande systemet angar.

Rent teoretiskt &r forslaget emellertid intressant bl. a. dérfér, att det kan forutsattas
att ingen aktiedgare befinner sig i en saddan skattesituation, att han i valet mellan & ena
sidan ackumulation, & andra sidan utdelning och nyemission, har anledning att preferera
den forra. Medan var modell i detta sammanhang kan vara &dgnad att belysa situationen
for aktiedgare, vilka i princip skulle ha anledning féredra en mera liberal utdelningspolitik
an den som bolaget faktiskt fér, kan kombinationen av en stark differentiering av bolags-
skatten och en forhallandevis moderat hogste marginalskattesats vid inkomstbeskattning-
en innebéra, att man inte i nagot fall stalls infor den situationen, att vinst innehalles i ett
bolag mot en aktiedgares vilja att byta forfarandet mot utdelning i kombination med ny-
emission. Det &r sldende hur nira forslagen i praktiken ligger varandra, nér det galler
totalbelastningen av utdelad respektive outdelad vinst. Den stora skillnaden ligger i att
med det kanadensiska férslaget skatten under alla férhallanden tas ut dar likviditeten
finns, alltsé hos bolaget, vilket gor hela forfarandet med beskattade fondemissioner ete.
betydligt mer realistiskt &n i det australiska forslaget.
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heten harvidlag dr att utdelningen i princip méste forutsdttas emanera ur
skattepliktiga vinstmedel.

En utvidgning av inkomstbegreppet for aktiebolagen till att genomgiende
inkludera kapitalvinst bor i det sammanhanget kunna bli aktuell. En utveck-
ling i den riktningen kan for &vrigt dtminstone att déma efter tendensen
i senare tids skattelagstiftning kunna pérdknas dga rum i Sverige helt oav-
sett reformverksamheten i avseende pd bolagsvinsternas dubbelbeskattning.
Skulle det likvdl komma att finnas kvar utdelningsbara, skattefria intdkter,
kan, som den franska lagstiftningen och det kanadensiska forslaget utvisar,
en kompletterande skatt hos bolaget spela rollen som utjdmnande faktor.

Om & andra sidan en differentierad bolagsskatt tillimpas, kan en nedsétt-
ning av bolagsskatten, om den skall vara betydande, i praktiken knappast lika
litt medges f6r annan del av vinsten dn den som ingdr i beslutad utdelning
for samma eller pafoljande r. Det skulle i varje fall betyda ett vésentligt av-
steg fr&n de normer, som hittills brukat tilldimpas vid differentierad bolagsbe-
skattning, om ett bolag skulle kunna f& skatterestitution for utdelning utover
&rsvinsten vid en senare tidpunkt. En differentierad bolagsskatt kan ddremot
ténkas konstruerad i den formen, att avdrag vid beskattningen medges for
vinstutdelning. For att i efterhand kunna utdela tidigare &rs vinst med skatte-
privilegiet i behdll krdvs emellertid i ett sddant syfte dtminstone i princip
ocksd en utjamningsmdjlighet bakét, alltsd mot tidigare ars vinst.

Denna motsédttning mellan de bdda metoderna kan synas férbryllande men
behover kanske likvil inte ses som ndgot absolut nodvandigt inslag i beddm-
ningen av dem. De former av straffbeskattning fér vinstackumulation, som i
Sverige exemplifieras med ersdttningsskatten (kapitel 2 s. 34) och t. ex. i USA
med skatten pd ackumulerad vinst jamlikt Sec. 102 av 1939 &rs IRC — &dven
var utskiftningsskatts féregdngare B-skatten bér ndmnas i sammanhanget —
har haft den konstruktionen, att straffskatten kunnat restitueras, om man i
efterhand foretagit utdelning utéver &rsvinsten och dédrmed agerat i konfor-
mitet med vad lagstiftaren &syftat med den sérskilda skatten. Det vill emeller-
tid synas som om en s&dan regel visserligen lite sig férena med en statsfinan-
siellt mindre betydelsefull speciallagstiftning, avsedd att pressa foretagen till
ett visst agerande i frigan om utdelningspolitiken. Den vore ddremot mindre
lampad att vara ett permanent element i bolagsskattesystemet, om den skulle
medfora att bolagen genom utdelning utéver &rsvinst kunde f& en direkt hjdlp
i form av skatterestitution for att klara upp det egna likviditetsliget. Kon-
trasten mellan det skatteméssigt gynnsammaste beteendet och det forsiktigare
agerande, som bolagsrattsligt forefaller lampligast skulle med en sddan regel
ndgon géng kunna bli f6r krass.

En ytterligare skillnad mellan de bdda metoderna har att géra med behand-

1 T sjalva verket rymmer det kanadensiska forslaget en &nnu mera sofistikerad tanke,
som gar ut pa att korrigera kontona for beskattad inkomst och (vid skattenedsittning) for
inbetald skatt i bolagets rakenskaper sé, att mer skatt inte tillgodoréaknas aktiedgarna én
vad som faktiskt betalats. (Report of the Royal Commaission on Taxation, 1967, IV s. 699 £.)
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lingen av utdelning mellan bolag. Differentieringen pa bolagssidan &r visser-
ligen mycket enkel, om den dr hundraprocentig, dvs. om u=0. I sidant fall
kan man ndmligen noja sig med att behandla aktiebolags utdelningsinkomst
gsom vilken annan inkomst som helst, och detta utan att ndgon kedjebeskatt-
ning blir f6ljden. Svarigheter uppstdr férst om littnaden i dubbelbeskatt-
ningen &r partiell. Vill man ndmligen i sddant fall undvika kedjebeskattning
genom att principiellt limna bolags aktieutdelningar fria frin skatt méste
differentieringssystemet kompletteras, antingen si, att utdelning till andra
bolag undantas frén skattereduktionen hos det utdelande bolaget — en Ios-
ning, som avvisats for Sveriges del i prop. 17: 1967 — eller ocks4 s4, att mot-
tagande bolag beskattas for utdelning efter en skattesats motsvarande diffe-
rensen mellan b och . Som erfarenheterna av den tyska »Nachsteuer» visar,
ir det tekniska genomférandet av en sddan regel ldngt ifrdn problemfritt.!
Endast vid en mycket obetydlig differentiering kan man ténka sig en sddan
oegentlighet i systemet som den nyligen i Osterrike genomférda regeln, enligt
vilken all utdelning behandlas lika hos utdelande bolag, samtidigt som mot-
tagande bolag kan lyfta utdelning skattefritt enligt vanliga regler om »Schach-
telprivilegy.

Vid en differentiering p& aktiedgarsidan kan man ocksd néja sig med en
mycket enkel 16sning, s& linge differentieringen stricker sig sa langt att dubbel-
beskattningen helt upphédvs genom att pa utdelning belopande bolagsskatt i sin
helhet krediteras aktiedgaren. I sédant fall behovs det inte ndgra som helst
sdrbestdmmelser for aktiebolags mottagna utdelningar. Om diremot differen-
tieringen bara &r partiell, forefaller den praktiska Iésningen vara att lata bo-
lagsskatten fér mottagen utdelning utgd med precis sé stort belopp som kan
krediteras, eller, for att gora saken enklare, att ldta utdelningsmottagande
bolag slippa ytterligare skatt pd mottagen utdelning efter precis samma nor-
mer som géller vid nuvarande metod for att undvika kedjebeskattning. Den
lattnad i den slutliga dubbelbeskattningen, som blir aktuell nir utdelningen
flutit vidare till det utdelande (moder)bolagets dgare, bor dessa i en sidan
metod f& &tnjuta i form av en ritt att tillgodordkna sig pd utdelningen be-
I6pande bolagsskatt, oaktat denna inte erlagts av det bolag, varifrén utdel-
ningen lyfts, utan frdn det ursprungligen utdelande (dotter)bolaget. Kontentan
av denna jamfcrelse synes vara, att anpassningen erbjuder nigot mindre své-
righeter vid en differentiering p8 aktiedgarsidan dn vid en differentiering pé
bolagssidan.

METODENS BETYDELSE FOR UTDELNINGSPOLITIKEN

Vad skulle d& en nedsittning av aktiedgarnas skatt pd utdelning betyda for
utdelningspolitiken i de olika fall vi diskuterat i kapitel 6?

Om vi tédnker oss det extrema fallet, att all bolagsskatt beldpande pd utde-
lad vinst krediteras aktiedgaren mot skatten pd i motsvarande mén uppriknad

! Se hérom Lodin [1967]. Avd. II, s. 29 ff.
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utdelning, skulle detta betyda, att utdelning i forening med tillskott skulle te
sig 1onsammare én ackumulation s snart ¢ <b. Aven om i>b, skulle, som ap,.
tytts pd s. 171, en aktiedgare med intresse for ingdngsvirdet p4 aktierna
vid kapitalvinstberdkning ocksd kunna vara intresserad av sidan utdelning,
eftersom den besparing som vinnes genom att det aterinvesterade utdelnings.
beloppet héjer ingéngsvirdet kan framstd som mer betydande &n merkost.
naden i skatt for utdelning i stillet f6r ackumulation. Ar metoden s& konstry.
erad, att det gdr att géra samma mandver, alltsd utdelning i kombination meq
tillskott, under ett senare dr, kan det dock i sddana fall te sig gynnsamt att
vinta till dess en avyttring av aktierna forestdr, och att d& genom utdelning i
kombination med tillskott héja ingédngsvirdet till priset av en beskattning
motsvarande endast mellanskillnaden mellan 7 och b.

Ju mera bolagsskatten b hojs for att kompensera skatteldttnaden, desto
starkare blir indikationerna for att 6ka utdelningarna pd ackumulationens
bekostnad. Om & andra sidan det dr inkomstskatten ¢ som hojs f6r att kom-
pensera ldttnaden i bolagsvinsternas dubbelbeskattning, &r resultatet mindre
entydigt. Det finns emellertid inget skél att tro, att héjningen av ¢ for detta
idndamé&l skulle behéva vara lika betydande som sdnkningen av den totala
skatten pé utdelad vinst. Darfor har man fortfarande anledning anta, att en
kompenserande hojning av b méste vara mycket stérre dn en motsvarande
héjning av s.

Om man beddmer det som praktiskt svart eller omdjligt att organisera rela-
tionerna bolag-aktietigare si, att en utdelning kan foérbindas med ett obliga-
toriskt kapitaltillskott till bolaget motsvarande utdelningsbeloppet — alltsd
den for utdelningen disponerade bruttovinsten med avdrag motsvarande bo-
lagsskatten — &r det inte lingre lika sjdlvklart att rdkna med skattekostnaden
for utdelning plus nytillskott som ett alternativ till skattekostnaden for vinst-
nedplojning. Finns det risk for »svinm i form av aktiedgare ovilliga att ut-
nyttja dem tillkommande teckningsritter, maste detta fran bolagets begrin-
sade synpunkt tas med som en minuspost i kalkylen. Skillnaden blir hir be-
tydande mellan en metod som gor nytillskottet frivilligt frdn aktiedgarnas
sida, och en metod som innebédr tvang att delta i nyemissionen.

I och f6r sig kan man naturligtvis tédnka sig, att nyemission i ett ssammanhang
av detta slag sker till sédan kurs, att fran bolagets sida ingen ovisshet kan réda
om emissionens framgdng. Men virderar man transaktionen fran aktiedgar-
synpunkt, kan distinktionen mellan ett tvangsmissigt och ett frivilligh till-
skott dndé vara av betydelse, eftersom en nyemission till 14g kurs kan inne-
bira en urvattning av bolagets tillgdngar, om teckningsritterna och dirmed
ocksd de gamla aktierna kommer att noteras l4gt pa grund av séljtryck frén
aktiedgarhall. En nedpldjning av outdelad vinst sérskilt om den innebir ut-
delningssinkning kan visserligen ocksd tinkas medféra ett likartat siljtryck
fran de aktiedgares sida, som skulle féredragit en mera generds utdelning. Men
erfarenhetsméssigt féreligger en viss psykologisk skillnad mellan en forsiljning
av gamla aktier och en avyttring av nya teckningsritter. Aven hos aktiedgare,
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som hellre skulle se utdelning &n ackumulation, &r motviljan mot férsiljning
av aktier sikert storre &n mot avyttring av teckningsritter vid nyemission.
Den kurstryckande effekten av emissionen bor dirfér allt annat lika bli mera
bet,ydande an motsvarande effekt, om man kan tala om en s&dan, av att bo-
laget viljer att ploja ned vinsten i stéllet for att dela ut den.

Den kurstryckande effekten innebédr & andra sidan, att nyanskaffning av
kapital i vidare omfattning dn vad enbart ett dterkrdvande av utdelningen
innebiar kommer att stilla sig relativt dyrbarare for bolaget dn vad fallet skulle
vara, om kurssdttningen vore gynnsammare.

En jimférelsepunkt av intresse i detta sammanhang erbjuder den likvidi-
tetseffekt av en utdelning férbunden med nyemission, som uppkommer for
aktiesigare av olika kategorier. Om nyemissionen sker till sddan kurs, att vid
i=>b vad som inbetalas for aktierna exakt motsvarar vad som &terstir av ut-
delningen efter skatt, kommer utdelningen att ge ett netto fér aktiedgare med
1<b, och resultera i en likviditetsavtappning for aktiedgare med i>b. Om
b=>50% kommer med andra ord en aktiedgare med ¢ = 25% att & behdlla 50%
av nettoutdelningen jimte en aktie nyemitterad f6r ett inbetalt belopp mot-
gvarande samma utdelning, medan & andra sidan en aktiedigare med 1=75%
for att f4 behdlla samma aktie ur andra disponibla medel maste tillskjuta ett
belopp motsvarande halva nettoutdelningen.

Det dr kanske inte ndgon oférsiktig gissning, om man rdknar med att en
frivillig metod av detta slag kommer att administreras med hénsyn kanske
frimst till de aktiedgares intressen — om man har ndgra — som skulle ha
hogre skatt pé sin utdelningsinkomst dn b. Det &r ju rimligt att frén bolagets
synpunkt fista stérre vikt vid deras bekymmer, som méste skjuta till likvidi-
tet, dn vid deras intressen, som &nd4 bara skulle utnyttja likviditetstillskottet
for egen rdkning utan att bolaget som sédant skulle f& ndgot ut av det. Det
kanadensiska forslaget drar den betydelsefulla konsekvensen héirav, att den
maximala marginalskatten for fysiska personer féreslds bli densamma som
bolagsskatten, s& att med andra ord situationen ¢ >b aldrig intrider.

En betydelsefull roll i sammanhanget skulle de skatteprivilegierade stiftel-
serna spela. Skulle dessa kunna rékna med att fa behalla sina privilegier efter
en reform, och skulle det inte mé6ta hinder f6r dem att disponera nettoutdel-
ningsbeloppet jamte restituerad bolagsskatt for aktieteckning, vore ett sam-
spel mellan aktiebolag och aktiedgande stiftelse en finansiell styrkefaktor av
mycket stor betydelse for ddrav berérda bolag. Man bor emellertid lagga méarke
till att detta sammanhang inte ger uttryck fr nagon helig princip. I det kana-
densiska forslaget har de skattebefriade stiftelserna foreslagits mista sin skatte-
frihet, sivitt angdr utdelning pd aktier i bolag dir de &dger minst tiondelen.!
I Sverige vore det inte otédnkbart att komma undan en visentlig del av proble-
met genom en rigords tillimpning av géllande regler om att i princip 80 % av
inkomsterna skall g8 till skattefrihetsgrundande dndamail for att en stiftelses
skattebefrielse skall vidmakth3llas.

1 Report of the Royal Commission on Taxzation, 1967, IV s. 134,
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METODENS INTERNATIONELLA KOMPLIKATIONER

En skillnad mellan de bdda metoderna for littnad i dubbelbeskattningen, dif-
ferentierad bolagsskatt och skatteavrikning hos aktiedgarna, vilken i inter-
nationella sammanhang pdpekats sérskilt frin amerikanskt hall, avser be-
handlingen av utlindska aktiedgare. Det &dr uppenbarligen betydligt lattare
att begrdnsa formédnerna av skatteavrikning for aktiedgare till sddana, som
ar skattskyldiga for utdelningsinkomsten i bolagets hemland, 4n det &r att
effektivt begrinsa verkningarna av den differentierade bolagsskatten till sddana
utdelade vinster, som tillflyter i utdelningslandet skattskyldiga aktiedgare.

Frégan dr om detta &r en styrka eller en svaghet. En styrka dr det utan
tvivel att kunna beskatta inhemska bolag vilkas utldndska aktiedgare &tnjuter
frihet fr&n inhemsk kupongskatt samtidigt som de till f6ljd av domicillandets
skatteregler &r befriade fran eller dtnjuter forménliga berékningsregler vid
dess beskattning. Kan man vid en differentierad bolagsbeskattning inte géra
ndgon form av spérr for dterinvestering i bolaget av skattegynnade utdelningar
till sddana dgare, kommer deras bolag att &tnjuta frén konkurrenssynpunkt
mindre 6nskvérda fordelar, som bolag med inhemska &dgare inte &tnjuter.! En
differentierad bolagsskatt forutsdtter, som vi tidigare haft anledning att be-
rora, en forhojning av kupongskatten for att i rimlig omfattning tréffa aktie-
dgare av den kategorin. Sverige har i sdrskilt hog grad svirigheter att foreta
en sddan forhojning, eftersom vi har ett utomordentligt vittférgrenat nét av
dubbelbeskattningsavtal och dessutom knappast star i en s stark f6rhandlings-
position i avseende pd dessa avtal, att vi utan méda skulle kunna f& igenom
bestdmmelser av det slaget.

En svaghet dr det & andra sidan att ett skatteavrakningssystem tillgdngligt
endast for inhemska aktiedgare kan framst8 som diskriminerande mot ut-
lindska aktiedgare i sddan skattesituation, att de skulle kunna adberopa samma
skal for skatteldttnader som de inhemska aktiedgarna. Hir méter vi en kom-
plicerad bild av olika jamférelsenormer. Fér det utdelande bolaget kan det te
sig rimligt att krdva i princip likartad behandling av alla aktiedgare for att
inte utdelning i férening med nyemission skall te sig vésentligt mindre 16nsam
frdn utlindska aktiedgares synpunkt &n frén inhemska aktiedgares. De ut-
lindska aktiedgarna kan finna det rimligt, att den skattekalkyl, som bestém-
mer kurssdttningen pé aktierna, skall vara gemensam dtminstone fér alla aktie-
dgare 1 likartat inkomstldge, oavsett om de dr domicilierade i bolagets hem-
land eller utrikes. Men de utlindska aktiedgarnas hemstat kan for sin del an-
ligga den synpunkten, att aktieplaceringar i utlandet inte bor goras lénsam-
mare &n inhemska aktieplaceringar genom skatteprivilegier, som man inte &r
beredd att sjalv inféra. En stat med denna attityd bor dérfor vara obendgen
att lata detta slags lidttnader sld igenom for deras del, som &ar bosatta i den
egna staten men har aktieplaceringar i en stat, ddr dubbelbeskattningen av
aktiebolag korrigeras genom avrdkning pd aktiedgarsidan.

t I tysk diskussion talar man hér om en »Ausléndereffekt ».
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Det blir vid s& skiftande jamfcrelsenormer litt nog ovisst, vem som egent-
ligen skadar vem. En stat, som for de egna skattskyldigas del lindrar dubbel-
beskattningen, men behéller den for utldnningarna, gor sig till f6remél f6r kri-
tik frdn de utldndska aktiedgarnas sida, medan dédremot dessas hemldnder
kanske kanner sig mera tvekluvna i sin attityd. Ty visserligen kan det synas
vara en nackdel frdn placerarens hemlands synpunkt, att hans investering i
det andra landet far béra en relativt hogre skatt dn inldndska placerares, men
samtidigt dr det mojligen ocksd en fordel att investeringar i utléindska aktier
inte framstér som s& lockande att de utovar press pd den inhemska kapital-
marknaden. Det dr ett vilkdnt problem pa den internationella dubbelbeskatt-
ningens omrade, att internationella diskrimineringar val kan onskas bort, men
att internationella privilegier inte heller méter ndgot allmént gillande. Vad som
ar det ena eller det andra kan man tvista om.

I det kanadensiska forslaget rdknar man med en klar atskillnad i behand-
lingen av utdelning till inhemska och utlindska aktiedgare. Endast de forra
far tillgodordkna sig av bolaget inbetald skatt, medan de senare forutsitts bara
en 15 %-ig kupongskatt, reducerad endast genom foreskrift i dubbelbeskatt-
ningsavtal. Det dr uppenbart att reaktionen mot denna betydande &tskillnad
i behandlingen av utlénningar och inhemska édgare kan bli stark p4 &tskilliga
hall, 4ven om den amerikanska reaktionen varit mattfull. De tekniska svirig-
heter, som dr férbundna med att parallellt ha tv4 olika system f6r behandlingen
av aktiedgare i samma bolag, dr ocksd avsevdrda. Paraferingen i juli 1967 av
ett nytt dubbelbeskattningsavtal mellan USA och Frankrike visar emellertid,
att det skulle vara mojligt att 6vervinna den utlinningsdiskriminerande effek-
ten av en differentiering p& aktiedgarsidan. I avtalet betraktas &tminstone for
ett speciellt fall, den s. k. précompte, sddan bolagsskatt, som tillgodordknas
aktiedgarna (vavoir fiscaly), som en skatt icke pd bolaget sjélvt utan i princip
pd aktiedgarnas inkomst, med andra ord ett slags kallskatteuttag. En motsva-
rande behandling av utlindska aktiedgare i kanadensiska bolag skulle radikalt
kunna minska det diskriminerande elementet i den av den kanadensiska kom-
missionen féreslagna 16sningen.

I detta sammanhang skall ocksd berdras ett problem, som kan tdnkas vara
av betydelse for speciella foretag med betydande internationell verksamhet.
Det giller situationen, nir ett foretag bedriver sddan verksamhet i utlandet,
vars avkastning beldggs med utlindsk skatt. Ar den skatten hogre dn hem-
landsskatten p& utdelad vinst, kan bolaget, om det Onskar utdela vinsten,
vid differentierad bolagsskatt inte alltid tillgodordkna sig hela den utlindska
skatten for avrikning mot den inhemska skatteskulden. Om daremot bolags-
skatt tas ut med ett hogre belopp, medan kreditering i stéllet sker hos aktie-
dgarna med belopp motsvarande inhemsk bolagsskatt, dr utsikterna stérre att
den utlindska skatten helt skall kunna utnyttjas till avrdkning mot den in-
hemska.

En variation pd problemet ar den, att den utlindska foretagsvinsten genom
dubbelbeskattningsavtal dr befriad fradn inhemsk skatt. I sddant fall ger en dif-
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ferentiering pé bolagssidan inte nigot utslag alls — fast man naturligtvis kan
se ett skél att infora ndgon regel som bestdmmer bolags ritt att i forsta hand
anse p& detta sdtt fristélld, utlindsk vinst som nedplsjd och i stillet utnyttja
s& mycket som mdjligt av de inhemska vinstmedlen for den skattegynnade
utdelningen. En differentiering pé aktiedgarsidan ddremot, kan tinkas ta tvg
olika former i detta fall. Antingen beddms utdelningen utan vidare som vilken
som helst utdelning av inhemsk vinst, varigenom aktieigarna ges en avrik.
ning motsvarande den skatt som skulle tagits ut, om vinsten varit inhemsk,
Eller ocksd behandlas vinsten helt eller delvis enligt reglerna {ér skattefria
inkomster, s& att bolaget fir betala in en skatt motsvarande skillnaden mellan
den enligt normala regler faktiskt inbetalade skatten och den — hogre — skatt
som aktiedgarna fir sig tillgodordknad som belépande pa utdelningen, f6r att
aktiedgarna sedan skall kunna f& &tnjuta avridkning enligt normala regler. I
sistndmnda fall méter sjilviallet den svarigheten, att inbetalningen av ett
skillnadsbelopp av den karaktédr det hir ar frigan om knappast lter sig férena
med normala regler f6r ett enligt fristillningsmetoden uppréttat avtal. A andra
sidan forefaller det tveksamt, huruvida en stat verkligen genom dubbelbeskatt.
ningsavtal kan tdnkas dta sig forpliktelsen att gottskriva och i vissa fall t. 0. m.
restituera till aktiedgarna skattemedel belopande pd allenast i utlandet be-
skattad bolagsinkomst,

Det ar vdl knappast sannolikt att inférandet av den ena eller andra typen
av differentierad bolagsbeskattning skulle i avgérande grad p&verkas av hin-
syn till dessa onekligen speciella fall. Men det kan dnd& vara virt att notera
svirigheten, sérskilt som den kan ténkas spela en vixande roll med ckad in-
ternationalisering av foretagsamheten.

Den ndmnda svarigheten synes betydande, vare sig skilda stater stannar for
olika bolagsskattesystem eller det blir en harmonisering. Om nédmligen en stat
tillimpar differentiering p& bolagssidan, men endast f6r dir domicilierade bolag
och inte for utlindska bolags fasta driftstdllen — detta dr den tyska regeln —
kan vederborande utlindska bolag i princip f& svirigheter att utnyttja skat-
terna till den forra staten till avrakning mot sina skatter i hemlandet, om dessa
ocksd dr differentierade pd bolagssidan. Om de ddremot dr differentierade pd
aktiedgarsidan uppkommer svarigheten i stéllet i den formen, att skatten pa
outdelad vinst i staten dér driftstéllet dr beldget kan vara hogre dn den skatt,
som i bolagets hemstat tillits gd i avrdkning mot skatten pé aktiedigarna till-
fallande utdelning. Dértill kommer den ytterligare vansklighet, som ligger i att
tillgodordknandet eller restitutionen skulle ske pé grundval av en skattebetalning
gjord till en annan stat och dirfér kan synas bira goras av den staten sjilv.

En effektiv harmonisering synes férutsétta, inte bara att berdrda stater
viljer samma system for lindring i dubbelbeskattningen, utan ockss en effektiv
likstéllighet mellan in- och utlindska bolag och placeringar. Den senare méste
sikras, vid differentiering p& bolagssidan genom att differentiering iakttas
dven for inskrdnkt skattskyldiga bolag, vid differentiering pé aktiedgarsidan
genom att avrikning sker for erlagd bolagsskatt i vilken stat den dn betalats,
vare sig det blir den stat som beskattat bolagets vinst eller bolagets domicil-
stat som verkstéller avrakningen.



KAPITEL 8

Skattedifferentieringen
och skattekrediten

PROBLEMET

I kapitel 6 har vi behandlat ett aktiebolags utdelningspolitik vid differentierad
bolagsskatt under forutsidttningen att foretagsvinsten bara kunde berdknas
pa ett sitt, oavsett det dndamal for vilket vinsten anvénds. Foretagens investe-
ringar férutsattes brutto fore skatt avkasta p. Bolagsskatten har sedan an-
tagits reducera denna avkastning till (1 —b)p respektive (1 —u)p, beroende pa
om vinsten behéllits inom bolaget eller delats ut.

Denna forenkling gor naturligtvis vald péd verkligheten. I praktiken méste
vi rdkna med att den i ndgon mening »verkligay vinsten inte nédvindigtvis
stdmmer 6verens med den vinst, pd vilken skatten berdknas. Om vi studerar
hur féretagsledningarnas beteende péverkas, dr det de effektiva skattesatserna
och inte de officiella skattesatserna b eller u, som &r av intresse. Lat oss kalla
de effektiva skattesatserna som ger uttryck for forh&llandet mellan faktisk
skatt och »verkligy vinst b och u. Distinktionen mellan b och b, u och % blir
naturligtvis mer betydelsefull ju mer foretagsledningarnas uppfattning om vad
som utgor den verkliga vinsten skiljer sig fran den vinst, som berdknas for be-
skattningsdndamél.

Ser vi forhallandet s8, dr det troligt att vart skattesystem, enligt vilket offi-
ciellt b =u, reellt rymmer en differentiering i sddan riktning, att b <u. Skilet
till denna gissning &r, att de mojligheter skattelagarna Sppnar till bildandet
av dolda reserver i vissa slag av anliggningstillgdngar liksom i varulager m. m.
kan antas medfora, att den redovisade vinsten normalt kan understiga den
teoretiskt »riktiga». Tillvaratagandet av dessa mojligheter forutsitter vanligt-
vis att den vinst som férvandlas till dolda reserver innehélls i bolaget, varfor
avvikelsen mellan verklig och redovisad vinst i forsta hand kan férmodas
dgnad att medfora, att h <b.

I tydlighetens intresse kan hir anmérkas, att liget skulle kunna vara mindre
entydigt, om det bolagsrattsligt vore mdojligt for ett foretag att anvinda sin
verkliga vinst till bildandet av dolda reserver och samtidigt 1&na till utdelning.
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En s&dan politik dr emellertid mdjlig endast om det finns tidigare framtagna,
i bolaget behéllna vinstmedel att ta av.

Det méste ocksd klargdras, att vad vi hér kan tédnkas f6rstd med b respektive
w inte kan vara den skatt i forhallande till verklig vinst, som utgdr det &r den
dolda reserven bildas. Snarare borde man, om det alls skulle vara ndgon mening
med att i detta sammanhang anvinda b och w som operativa begrepp, definiera
dem som tidsvdgda genomsnittstal f6r skatten i férhdllande till verklig vinst
under en tidsperiod, som inkluderar bdde bildandet och — om den inte férut-
sitts evig — upplosandet av en dold reserv. Om vi bortser frdn de komplika-
tioner, som féljer med en sddan definition, vore b respektive w fr&n den syn-
punkten lattast att definiera s&, att restkvoterna (1 —b) och (1 —u) skulle mot-
gvara forhéllandet mellan internrdntorna efter och fore skatt vid ackumula-
tion respektive utdelning. I det f6ljande skall denna problematik behandlas
narmare.

Om vi med en viss generalisering kan tala om en &tskillnad mellan den reella
skattebelastningen och den nominella till den forras formén, sévitt avskriv-
ningsreglerna angdr, skulle det & andra sidan kunna péstés att denna fore-
teelse motverkas genom att inkomstberdkningen for beskattningsindamal £61-
jer en nominalistisk princip. Vid fallande penningvirde kan ndmligen beskatt-
ningen av denna orsak bli hogre én vad som skulle géllt, om skatten berdknats
pd grundval av en frdn valoristisk synpunkt »riktigy inkomstberdkning. Det
finns ocksd skatteregler, som helt bortsett frén frdgan om penningvérdesfor-
dndringarna kan sidgas oférdelaktigt avvika frén géngse principer for en »rik-
tigs inkomstberdkning. Till dem brukar i Sverige hdnforas reglerna angéende
viardeminskningsavdrag for byggnad, naturligtvis dérvid med undantag for
sddana byggnader, som kunnat finansieras med hjélp av investeringsfonder.
Hit hor ocksd de regler, enligt vilka vdrdeminskningsavdrag inte tilldts f6r
grundforbéttring och markanlidggningar.

Det dr dérfor knappast méjligt att gora ndgon for alla foretag giltig, allmén
utsaga ens om i vilken riktning den faktiska skattebelastningen med nu gél-
lande skattesystem avviker frdn den formella. Sjdlva fragan kan for &vrigt
betraktas som ofruktbar med hénsyn till svirigheten att né fram till en godtag-
bar formulering av vad som bor kallas for den »verkligay vinsten.!

Aven om det inte gir att géra nigot generellt pastiende om relationen mel-
lan reell och nominell skattebelastning, dr det tdnkbart att de avvikelser, som
dger rum, 4ndd kan ha en ensidig verkan pé& det inbsrdes forhallandet mellan
b och . Anledningen hartill 4r, att om den skattemaissigt redovisade vinsten
overstiger den »verkliga» detta i lika hég grad skulle kunna vara forhallandet,
vare sig vinsten anvands for ackumulation eller utdelning. Med andra ord kan
man ténka sig, att i detta speciella fall (/) =(u/u)>1. Men som tidigare an-
tytts torde i realiteten skattekreditmojligheternas egenskap att i princip for-
utsdtta vinstackumulation bidra till att i ett lige, ddr b/b<1, relationen u/u
kan ténkas vara en annan, mindre fordelaktig och att alltsd nir w=>b, sam-

1 Betr. denna fraga jfr t. ex. Andersson [1962] kap. I och P. Hansen [1962].
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tidigt u>b. Aven om dirfor avvikelserna mellan reell och nominell vinst skulle
tendera att ta ut varandra, dr det ddrfor mojligt, att en viss vinstackumula-
tion fradmjas genom erbjudna skattekreditmojligheter.

Vi skall i det foljande granska de hir antydda problemen fran tva synpunkter.
Den forsta gédller hur modellen for utdelningspolitiken péverkas av forekom-
mande differenser mellan b och b, u och %. Den andra synpunkten har av-
seende pd frégan hur en differentiering av bolagsbeskattningen i avseende pé
de formellt géllande skattesatserna b och w skulle kunna paverka bolagens
virdering av forekommande skattekreditméjligheter.

Denna till synes enkla problemfixering rymmer ett otal variationer, som
gor stoffet tdmligen besvirligt att 6verblicka. Vi har i kapitel 6 nojt oss med
att studera valet mellan utdelning och vinstnedpldjning under den enkla for-
utsdttningen, att all vinstnedpldjning ldmnar lika stor avkastning, och att
denna avkastning oberoende av investeringens art beskattas med for all av-
kastning lika hoga skattesatser, differentierade endast efter om vinst anvénts
for utdelning eller innehéllits i bolaget. Nu dédremot stdr valet mellan utdel-
ning och investering, varvid inte endast skattesatsdifferentieringen blir en pa-
verkande faktor, utan dessutom avskrivningsreglerna, vilka vid samma skatte-
sats kan ge tvé fore skatt likvardiga investeringar olika lénsamhet, métt efter
skatt.

Ett foretag kan alltsd std i en dubbel valsituation vis-a-vis ett investerings-
projekt: Det méste forst och framst gradera sina aktuella investeringsprojekt un-
der hansynstagande till sdval deras férvintade I6nsamhet som de skattekredit-
mojligheter som projekten erbjuder. Forst ddrefter kan valet mellan utdelning
eller ackumulation ske. P4 det sdttet kan det tdnkas, att ett foretag, som vid
overensstimmelse mellan skattesatserna b och b, dvs. mellan officiell och reell
skattebelastning pé nedpléjd vinst, skulle ha prefererat utdelning framfér acku-
mulation, av skattekreditmojligheterna vid en investering foranleds att vilja
ackumulation och dédrmed pl6ja ned vinsten i stéllet for att 14ta den gd till ut-
delning.

I den f6ljande diskussionen skall vi gora den forenklingen, att avvikelserna
mellan reell och nominell skatt uteslutande antas ske nedit. Det blir med andra
ord enbart fallen av skattekredit som behandlas, medan de fall, dir skatte-
redovisningen limnar en hogre vinst som resultat dn den »verkliga», limnas
asido.

Som jamférelsenorm kommer att anvindas antagandet att avskrivningarna
ar i viss mening »riktigan. For att férenkla resonemanget utgér vi dérvid fran
att en investering ger konstanta bruttooverskott under sin livsldngd, vilket
medfor att de i var mening riktiga avskrivningarna enkelt kan riknas fram
enligt annuitetsmetoden.!

1 Ett »neutralt» skattesystem kan man ténka sig definierat si att internréntan fore
skatt, p, reduceras i proportion till skattesatsen och alltsé netto efter skatt blir (1—t)p.
Endast darigenom séakras némligen, att tvd investeringar, som rangordnats efter intern-
réntan, far samma rangordning #ven efter skatt. Forts. nésta sida.
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Denna jimférelsenorm skulle emellertid vid en numerisk precisering komma,
att framstd som sakligt missvisande. I praktiken torde det ndmligen oftast
vara s§ att en investerings forvintade bruttooverskott berdknas vara storst
under de ndrmast liggande dren. Teknisk utveckling, 6kande konkurrens, smak-
fordndringar m. m. kan under de senaste perioderna av en investerings livslingd
forvintas verka nedsdttande pd dess l1onsamhet. De av oss valda korrekta av-
skrivningarna enligt annuitetsmetoden gor alltsd inte ansprék pd att annat a4n
i undantagsfall vara de i praktiken ekonomiskt korrekta avskrivningarna. Verk-
ligheten kréver ofta en snabbare avskrivningstakt. De foljande exemplen bér
darfor ses som skisser gjorda utifrén vissa speciella forutsdttningar, endast
agnade att illustrera och belysa skattekreditfinansieringens problematik utifrén
denna utrednings frdgestéllningar.

Edwards [1961), s. 46-140, betraktar som »riktig» (consistent) den avskrivningsmetod,
hur den #n i 6vrigt ma vara beskaffad, som under hela investeringsperioden later det
skattemissigt bokférda véardet férrantas med internrintefoten. Samuelson [1964], s. 604
ff, anlagger motsvarande betraktelsesatt, liksom Johansson [1961] kap. 10.

Om de skattemassigt tillatna avskrivningarna avviker frén de i denna mening riktiga
avskrivningarna, kan resultatet bli att internréntan efter skatt kommer att avvika fran
(I—t)p. Edwards finner sig i detta lage bora mata skattebesparingen genom accelererade
avskrivningar — éndringen i »after-tax profit rate» — i forhallande till bokvérdet av till-
géngarna sadant detta skulle ha varit, om riktiga avskrivningar tillampats (s. 131 f). Med
detta slags resonemang kommer han fram till ganska egendomliga resultat.

Saledes visar han, s. 92 ff, att ett foretag, som inte vaxer, kan tillampa vilken avskriv-
ningsmetod som helst, utan att detta paverkar dess »profit rate». Det enda undantaget
ar en avskrivning med mer &n 100 % av anskaffningskostnaden. Argumentet &r naturligt-
vis korrekt i den meningen, att ett stationért foretag alltid avskriver lika mycket som
kostnaden for reinvestering, under forutsittning att denna bedrivs kontinuerligt. Om det
bokvarde, till vilket profit rate hanfor sig bestdms oberoende av skatte- och avskrivnings-
regler, ar darfér Edwards sats riktig. Men den &r ointressant, eftersom den inte ger ut-
rymme f6r den skillnad i reellt uppoffrat belopp, som rader mellan ett féretag, vars inve-
steringar delvis finansierats genom skattekredit, och ett féretag, vars investeringar inte
far avskrivas i raskare takt #n som motsvarar de »riktiga» avskrivningarna.

Det vore emellertid mojligt att f& med hénsynen till denna differens under bibehallande
av Edwards attityd, om man ryckte in i resonemanget inte endast foretagets situation i
det stationéra laget, utan &ven utvecklingen fram till detta, alltsé under en period av till-
vaxt. Om man kalkylerar med den skattelattnad accelererade avskrivningar ger ett fore-
tag under tillvaxtperioden, och déarvid beaktar ocksi den skattelattnad som anvénds for
investering och inte fér utdelning till aktieiigarna, &r det namligen riktigt att méta rint-
abiliteten p& grundval inte endast av det ursprungliga fér den foérsta investeringen upp-
offrade beloppet utan &ven de medel, som anvénts foér investering av den pé detta sétt
kalkylerade vinsten. Om vi emellertid vill utjamna internréntefoten over dessa tva pe-
rioder, tillvéaxtfasen och det stationédra laget, kommer vi inte fram till nadgot entydigt re-
sultat utan finner, att internréntefoten efter skatt i olika grad kommer att avvika fran
internréntefoten fére skatt, beroende pd var man lagger blickfaltets horisontlinje. Ju
langre bort denna laggs, desto nérmare kommer man emellertid, inte till det lage, som
med Edwards upplaggning rader i den stationéra fasen, men vél till det lage, som rader,
nér nettooverskottet efter skatt satts i relation till det ursprungligen uppoffrade beloppet.
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SKATTEKREDITENS VARDE VID ENHETLIG BOLAGSSKATT

Olika typer av skattekredit

Som Sven-Erik Johansson utférligare klargjort kan skattekreditens inverkan
pé foretagens kalkyler variera bl. a. mellan vad som med hans terminologi kallas
ateranskaffningsfallet och icke-ateranskatfningsfallet. (Johansson, [1961], kap.
7.) Utan att g in pd hans kalkylmetoder — vi skall dterkomma till dem i andra
sammanhang — kan det for virt andamal vara rimligt att stélla upp en kate-
goriindelning mellan vad som kan kallas tempordr skattekredit, permanent
skattekredit respektive vixande skattekredit.

Exempel pé en temporir skattekredit dr i forsta hand icke-ateranskaffnings-
fallet. En erhéllen skattekredit blir i detta fall efterhand dterbetalad i den
formen, att avskrivningarna, som varit stora i borjan, blir desto mindre i fort-
séttningen. En temporédr skattekredit dr i viss mening ocksd férhanden, nir i
ett &teranskaffningsfall reinvesteringen &dger rum intermittent. Under tiden
fram till nésta dteranskaffningstillfdlle kan i detta fall skattekrediten helt eller
delvis hinna &terbetalas i form av mindre virdeminskningsavdrag &n vad som
skulle medgivits vid ekonomiskt »riktigay avskrivningar under dessa senare pe-
rioder. Utan tvivel dr det den temporéra skattekrediten som foresvivat de sak-
kunniga, vilka rubricerat skattekrediten som en ekonomiskt ovéisentlig eller i
varje fall mindre visentlig foreteelse med argumentet att det ju i alla fall inte
varit frdgan om ndgot slutgiltigt efterskdnkande av skatten.

En i praktiken permanent skattekredit blir det & andra sidan frigan om i
de fall, d& reinvestering kan ske kontinuerligt. Med detta menas i det hér sam-
manhanget, att de »riktiga» avskrivningar, som beloper pd den skatteméssigt
redan avskrivna investeringen, till sitt belopp skall motsvaras av skatteméssigt
avdragsgilla avskrivningar pd nya tillgingar pd ett sddant sitt, att skatte-
krediten hills permanent. I ett sddant fall behdver de &rliga virdeminsknings-
avdragen i och for sig inte vara stérre dn vad som skulle medges dven vid en
ekonomiskt »riktigy avskrivningstakt. Men som bl. a. Visthagen [1953] visat
betyder detta naturligtvis inte, att skattekrediten i detta fall skulle vara obe-
fintlig. I sjélva verket har skattekrediten hdr den inneborden, att den egna
kapitalinsatsen hela tiden kunnat héllas ligre &n den skulle behovt vara, om
vérdeminskningsavdragen, dé rorelsen befann sig i ett expansivt stadium, skulle
ha inskrénkts till vad som motsvarat en ekonomiskt »riktigs avskrivningstakt.

P& motsvarande sitt permanent dr den skattekredit, som kan uppnéds genom
varulagernedskrivning. Det dr forst nir lagret gir ner, som en terbetalning
kan tvingas fram och skattekrediten silunda bli temporir. Fér de fall, dd en
varulagernedgéng har allenast tillfallig karaktdr, har den svenske skattelag-
stiftaren for 6vrigt oppnat vissa mojligheter att undg en sddan effekt, ndm-
ligen genom Jagstiftningen om s. k. eldsvadefonder och genom den »férsta sup-
plementédrregelny i 1 p. anv. t. 41 § KL.

En vixande skattekredit, slutligen, kan komma i frga, sé linge ett foretags
aktiva befinner sig i tillvixt, alltsd ndr varulagrets virde okar eller nér investe-
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ringarna ghr utéver enbart sddan reinvestering, som krivs for vidmakthéllande
av anliggningskapitalet. Aven féretag med konstant kapitalutrustning kan
tinkas utnyttja en vixande skattekredit, ndmligen i sédant fall, da en tillgdng
ersitts av en annan tillgdng, f6r vilken géllande avskrivningsregler ar gynn-
sammare i férhallande till den »riktiga» avskrivningstakten. P4 samma sétt
kan naturligtvis overgdngen till en sidan kapitalutrustning, for vilken av-
skrivningsreglerna dr ogynnsamma, gora en skattekredit temporér.

Skattekreditens virde

Inledningsvis skall vi nu stka ett uttryck for skattekreditens vérde vid en
enhetlig skatt. Detta blir snarast att se som en metodisk forberedelse for det
resonemang, som i fortsidttningen skall féras betriffande sambandet mellan
utdelningspolitik och investeringskalkyler vid differentierad bolagsskatt. Vi
ser ddrvid for enkelhetens skull helt bort frén dubbelbeskattningsproblemen
och betraktar alltsd investeringen enbart fran bolagets synpunkt.

Om vi antar, att en investering I omedelbart far avskrivas, att skattesatsen
art, och att under det beskattningsdr, dd avskrivningen far ske, tillrackligt stort
overskott uppkommit for att den fulla avskrivningsrédtten skall kunna ut-
nyttjas, kan vi sitta det for investeringen uppoffrade beloppet till (1 —i)1
métt 1 inom bolaget beskattade medel. Alternativt kan forhéllandet uttryckas
s&, att vid investeringstidpunkten investeringen medftr dels en utbetalning I,
dels — med eventuell tidsforskjutning beroende pd hur beskattningsreglerna
ar gestaltade — en inbetalning eller en reducerad utbetalning av storleksord-
ningen ¢/.

Om investeringen, oaktat den far avskrivas, dr obegridnsat varaktig — dvs.
om med véra normer f6r det ekonomiskt korrekta ndgra avskrivningar ej bor
 goras — kan tI sdgas utgora ett mitt pd den erhdllna skattekreditens vérde.
Det méste dock genast inskjutas, att i detta modellsammanhang en forutsatt-
ning hdrfér dr att investeringen I ger normal avkastning, alltsd enligt var
tidigare notation en &rlig avkastning av pI. Ar det endast genom att under-
skrida den normala rintabilitetsgransen for investeringar, som foretaget kan
14 skattekredit, blir dennas vidrde reducerat.!

Om investeringen icke dr obegrédnsat varaktig, och om dess nettoavkastning
efter »riktigan avskrivningar motsvarar p gdnger det efter sddana avskrivningar
redovisade virdet av investeringen, méste vid omedelbar avskrivning virdet
av den framtida avkastningen, diskonterat till investeringstidpunkten, redu-
ceras med ett belopp motsvarande skatten pd de medel, son normalt skulle dis-
ponerats for skatteméssigt avdragsgilla avskrivningar, men som nu blir beskat-
tade dérfor att avskrivningen tagits ut i f6rvég. Denna skatteforhojning un-
der investeringens 16ptid motsvarar ett kapitalvirde, vars férhallande till vér-

1 Det ar t. ex. inte ovanligt att samhalleligt onskviarda men féretagsekonomiskt inte
alltid sarskilt rantabla investeringar, t. ex. for forsknings-, naturskydds- eller bostadsén-
damal, stimuleras genom gynnsamma avskrivningsregler, vilka i princip skall ge dem en
réntabilitet netto efter skatt, som de saknar vid en bruttoberikning.
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det av den omedelbara avdragsréitten, ¢I, varierar med skattesatsen, rantefoten
och 1optiden.

For att undersoka dessa samband maste vi till en borjan utgd frén ndgon
viss typ av avskrivning som den »riktiga». En »riktigy avskrivningsmetod bru-
kar, som ovan framhéllits, definieras som en sddan, som medfor, att intern-
ridntan f6r en given investering genom skatten reduceras i proportion till rest-
kvoten.! Om vi gor det férenklande antagandet, att bruttodverskotten pd en
investering &r konstanta &ver hela livslingden, och om vi dédrjimte krdver
att det dr hela det investerade beloppet men heller inte mera som skall av-
skrivas, dr den i denna mening korrekta avskrivningsmetoden den s. k. an-
nuitetsmetoden. Det gar emellertid att generalisera samma princip till att gilla
ocksd investeringar med vixlande bruttoavkastning. Avskrivningarna skall,
for att samma villkor i frdga om relationen mellan internrintorna fére och efter
skatt skall vara uppfyllt, bestimmas sd, att man for varje &r avskriver skill-
naden mellan kapitalvirdet vid &rets borjan och &rets slut av de vid varje
tidpunkt &terstdende, framtida bruttoGverskotten, varvid sasom diskonte-
ringsrintefot anvinds samma internrintefot fore skatt som vid den tidpunkt
investeringen foretogs fick de framtida bruttodverskottens nuvérde att sam-
manfalla med det investerade kapitalbeloppet.

Principen kan sammanfattas med hjélp av nedanstdende tabld, vari det
forsta &rets avskrivningar betecknas med =z, vilka under de senare perioderna,
ienlighet med annuitetsprincipen, accelereras med faktorn (1 +p). Skattesatsen
betecknas med ¢.

Ar 01 2 3 . n

Investerings

utgift 1

Nettoavkastning

av investeringen pl pI—2) pld—2(1+1+p)] p[L—2(1+(1+p)
Korrekta +.o+ (1+p)" )]
avskrivningar z a(l+p) xz(l+p)? a(l+p)~ !

Summan av avskrivningsbeloppen skall vara I, dvs.
rt+a(l+p)+2(l+p)2+...+2(l+p)" =1,
vilket ger
p
=1 ——. 1
i1 )

Det &rliga konstanta bruttodverskott vi forutsatt att investeringen avkastar
— dvs. den arliga summan av nettoavkastning och avskrivningsbelopp — blir
hérigenom

. p(l+p)"
s )

1 Jfr ovan not pa s. 183.
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Riknar vi med att skatten paverkar bolagets kalkylrinta s&, att denna kan
sittas till (1 —1)p, blir virdet — vi kallar det V(x) — av de skatteavdrag, som
vid korrekt avskrivning kan utnyttjas for investeringen, diskonterat till tid-
punkten 0

tx 1+ p)x 1+ p)" e

Yomira-np  mra-ne T - opr

Dvs. efter summering

1+p ]” 1
po__ = 1+d-np
@1+ 1-t)p 1+p ‘

1+1—tp

Efter insdttande av uttrycket for @ enligt (1) och efter forenkling erhalls:

[i]”_l
po Lt d=0p

(1+pr—-1 ®3)

Virdet av dessa »korrektan avskrivningar kan nu jamforas med virdet av de
faktiskt medgivna avskrivningarna i olika fall. I det extrema fallet av omedel-
bar ratt till avskrivning — som foérutsédtts kunna utnyttjas mot forekommande
skattepliktiga 6verskott, eller som medfér motsvarande ritt till skatterestitu-
tion — kan vi uttrycka detta nettovirde av skattekrediten

[i]"_l
L iy
Co=1I|t Qo1 | 4)

Det &r nu litt att visa, att for virden p& ¢ mellan 0 och 1 vérdet av C,
stiger med n. Det mdste emellertid pdpekas, att nér vi hir antagit » som givet,
innebér detta en tdmligen l&ngtgdende forenkling av resonemanget. Den ekono-
miska varaktighetstiden f6r en investering &r ju &tminstone i viss utstréckning,
som bl. a. Sven-Erik Johansson [1961], s. 1191f.; visat, avhingig av avskriv-
ningsreglerna. Men eftersom det inte &r frigan om ndgra mycket stora skillna-
der, 4tminstone inte i fallen av konstant bruttodverskott, skall vi i detta sam-
manhang bortse frdn denna komplikation och anta investeringens livsldngd som
given, antingen detta beror pa en viss fysisk varaktighet eller pd ett antagande
av att innovationer efter ett visst antal ar gor en investerings driftunderldgsen-
het s8 klar, att dess ekonomiska livsldngd &r oberoende av skattereglernas ge-
staltning.

Besvirligare men for var del av speciellt intresse dr frigan om hur skatte-
kreditens virde varierar med skattesatsen. Den frdgan dr av betydelse for hir
foreliggande undersckning, eftersom denna i fortséttningen skall inrikta sig
pd verkningarna av olika slags férdndringar av skattesatsen.
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Tabell 2. Virden pa t, som maximerar C,

»
n 5% 10 % 15 9%
5 52 53 54
10 52 55 57
20 54 58 62
30 56 62 67
40 58 65 75

En derivering av uttrycket (4) med avseende pé ¢ ger foljande resultat:

@531[_ pr(1+p)" ]
dt [(1+p)"—1][1+ (1 —t)p]" "

(5)

Eftersom andra derivatan dr negativ vid positiva vdrden p& ¢ och p, antar
dC,/dt vardet O i det ldge, d& skattesatsens hojd ger skattekrediten dess maxi-
mala véirde. Detta maximivarde nés allts nér

pr(L+p)"=[(1+p)" = 1][1+ (1 —t)p]"*".

Det virde pé ¢ som ger skattekrediten dess maximala vérde, dr siledes

B |:£n(1 +p)n:|1/(n+1)
1 "—1
o1+ (1+p)
p

En grafisk framstéllning liksom en tabulering av detta uttryck (tabell 2 och
diagram 3) for p=59%, 10% och 159% och n=5, 10, 20, 30 och 40 visar, att
skattekreditens maximivdrde nés vid ett virde pé ¢, som inte i ndgot av de
i tabellen upptagna fallen gdr under 52 % och som stiger, fast méttligt, med
p och n. Det innebdr, att i det omrade, déir ¢ f6r ndrvarande ror sig, sdvitt
angdr den svenska bolagsskatten, en hojning av skattesatsen i regel men inte
alltid kommer att innebéra, att skattekreditens virde ndgot 6kar, och en sénk-
ning att dess virde minskar. Den nu rddande bolagsskattenivin ligger emeller-
tid néra det ldge, ddr skattekrediten enligt denna berdkning har sitt maximala
vérde.

Det dr emellertid viktigt att komma ih8g, att dessa slutsatser bara &r giltiga
for skattekreditens vérde vid omedelbar avskrivning och konstanta brutto-
overskott. Vad som dr énnu viktigare dr att den bakomliggande formeln gar
ut frdn att kalkylrdntan netto efter skatt stir i direkt férhallande till skatte-
satsen £. Skulle man dndra den férutsdttningen och rdkna med nigot exogent
givet forrantningsansprék, blir skattekreditens vidrde genomgéende hogre, ju
hogre skattesatsen dr. Detta dr vad vi kommer att géra i de berdkningar
som foljer ndr vi kommer in p& den differentierade bolagsskattens problem.
I dessa fall skall vi ligga den for analysen bestimmande kalkylrdntan hos
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max r—

p=15%

70 —

50 —

30 [~

20 —

I [ ! L ] | 1 |
0 5 10 15 20 25 30 35 40 n

0

Diagram 3. Virden pé t.fsom mazimerar O,

aktieigarna och anta att dess nivd dikteras av andra och av bolagsskatten
oberoende placeringar.

Det ar ocksd lampligt att erinra om att kalkylen for skattekreditens vidrde
blir en annan och mindre gynnsam nir man utstricker de tilldtna avskriv-
ningarna i tiden, t. ex. 6ver en femdrsperiod. Det kan tdnkas, att det som i
praktiken framfér allt har betydelse for foretagens investeringspolitik inte sd
mycket dr kalkyleffekten av skattekrediten som dess likviditetseffekt. Ar det
inte forrdntningskravet utan de likvida resurserna, som sitter en grins for ett
foretags investeringsaktivitet, kan &vergingen fran fri avskrivning (om den
kan utnyttjas) till en femdrig avskrivning betyda en mycket visentligare for-
simring av investeringsverksamhetens villkor &n vad enbart en berdkning av
skattekreditens kalkylvirde ger vid handen. Vi skall emellertid uppskjuta den
kalkylméssiga behandlingen av nu géllande avskrivningsregler till ett senare
avsnitt och behandla den i omedelbart sammanhang med de problem, som
hinger samman med en differentierad bolagsskatt.

FRAGAN OM KREDITFINANSIERINGENS BEHANDLING

Kreditfinansieringen har vi hittills i kapitel 4 betraktat endast som en friga
om féretagens kapitalanskaffningskostnader. Dér konstaterades i anslutning
till ett traditionellt synsétt, att det &r billigare med kreditfinansiering &n med
finansiering genom nyemission av aktier, s linge rinta dr avdragsgill men inte
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utdelning. Detta resonemang haller naturligtvis inte alldeles undantagslost.
Aktieplacerarnas avkastningsansprik kan ju &tminstone i teorin tillgodoses p&
annat sitt dn genom dubbelbeskattad utdelning. Det dr ocksa mdjligt att lindra
dubbelbeskattningen genom differentiering av bolagsskatten eller genom en
lindrigare behandling hos aktiedgarna av aktieutdelningar én av annan inkomst.
Men som huvudregel dr resonemanget sjalvfallet godtagbart.

Mera kontroversiell &r den teoretiska fragan, om kreditfinansiering kan vara
billigare dn aktiefinansiering av andra skédl dn de skatteréttsliga. Den frigan
dr svar att testa empiriskt, eftersom vi inte i modern tid har upplevt en period
utan skatter pd bolagsvinster och utdelningar. Modigliani-Millers teori, vari
det hivdas att kapitalkostnaderna dr oberoende av finansieringsstrukturen,
ger knappast héllpunkter f6r nigra praktiska konklusioner om vad som kan
tidnkas gélla for den svenska marknaden. Jfr kapitel 4, s. 90 ff. Hos oss 4r det
inte bara skattesystemet, som gynnar kreditfinansieringen — pé den punkten
har ju Modigliani och Miller f6r 6vrigt sjdlva gjort en véasentlig reservation. Det
dr ocksd uppenbart, att det existerar betydande kategorier av placerare, som
genom lagbestdmmelser dr hénvisade till obligationsmarknaden och saknar
riatt att tillvarata aldrig sd gynnsamma, alternativa aktieplaceringsmdjlighe-
ter. De rarbitragen-affdrer mellan obligationer och aktier, som utgér en kérn-
punkt i Modigliani-Millers modell, &r inte mojliga for dessa placerare. Déri-
genom forlorar modellen mycket av sitt praktiska utsagovirde.

Nér vi i det foljande gir in pa den differentierade bolagsskattens betydelse
for utdelningspolitiken liksom for investeringskalkylerna under olika avskriv-
ningsregler, kommer vi inte att beakta ndgot annat finansieringssétt dn sjélv-
finansiering eller aktieemission. En modell av det slaget kan tolkas pd tvéd
sdtt. For det forsta dr det naturligtvis mojligt att se den som modellen f6r ett
foretag, som helt avstar frin kreditfinansiering. Saddana foretag finns naturligt-
vis, dven om de inte dr sdrskilt intressanta fér belysningen av finansierings-
problemen i allménhet. For det andra kan man se modellen som begrédnsad
till att avse den del av ett foretag, som under alla forhéllanden méste finansie-
ras med eget kapital, vare sig detta beror pd konservativa finansieringsvanor
hos foretagets ledning eller pd bankmaéssiga krav.

I sistndmnda fall blir modellens partiella karaktér en vésentlig praktisk
svaghet. De resultat som vinns maste modifieras atskilligt, om man vill ta hin-
syn till tdnkbara samspel mellan kreditfinansiering och finansiering genom
skattekredit. Vilka kan d& dessa modifikationer tinkas vara?

En tankegéng, som anvénts f6r att motivera bolagsvinsternas dubbelbeskatt-
ning, dr att det egna kapitalets forrdntning i ett aktiebolag paverkas i hojande
riktning av de kreditmdjligheter, som bolagsformen erbjuder. Om bolaget kan
erhélla kredit billigare &n vad som motsvarar avkastningen pd dess kapital,
blir »dverrintany en avkastning pd det egna riskkapitalet, som hojer dettas
férrantning utéver den genomsnittsavkastning, som foretagets totala investe-
ringar ldmnar. Darfér bor man, om detta resonemang hiller, rakna med att p
— alltsd bolagsinvesteringarnas internrédnta fore skatt — normalt kan vara
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hogre dn 7, dvs. aktiedgarnas egen kalkylrdnta fore skatt. Det antagandet
kommer vi i viss utstrdckning att géra ocksa i de f6ljande modellresonemangen.
En illustration till hur det kan fungera &r finansiering genom obligationsldn
— en finansieringsform, som reellt dr tillginglig enbart for stérre aktiebolag.
For de mindre bolagens del dr det ddremot inte alls lika givet, att bolagsformen
som sidan skulle ge dem s& mycket storre kreditméjligheter. Aven i en enskild
firma kan ju dgaren gora sig en vinst p& att placera uppldnade medel i en hog-
avkastande verksamhet. Att bolagsformen i princip befriar frdn personligt an-
svar dndrar, som tidigare antytts, inte mycket i detta betraktelsesitt, eftersom
det torde vara vanligt att kreditgivare till mindre bolag kréver att huvudaktie-
dgaren tror sd mycket pd dess framtid att han dr villig att g i borgen for dess
1&n, i den mén dessa inte ar tillridckligt sikrade pd annat sitt.

Gordon [1962] visar i sin framstéllning av dessa problem vilka konsekvenser
Modigliani-Millers teori har fér aktievérderingen. Den indifferens hos aktie-
dgarna mellan bolagsskuldsdttning och egen skuldséttning, som Modigliani-
Miller har som en kdrnpunkt i sin teori, blir rubbad, om man antar att det
sker en viss ackumulation i bolaget. Resonemanget bakom denna slutsats ér
enkelt. T stort sett gar det ut p& att om en viss del av ett bolags (netto)vinst
avsitts till expansion, méste denna bli stérre, om bolaget inte forst haft att
vidkdnnas ndgra rintekostnader, utan dessa vilar pd aktiedgaren personligen.
Denna angreppspunkt forefaller likval inte sdrskilt givande. Skillnaden mellan
de béda finansieringsformerna &tf6ljs ju enligt Gordons antagande av en reell
skillnad i tillvixthastighet mellan de bida alternativen. Ar bolaget skuldsatt
och inte aktiedgarna, blir, om samma procenttal av nettovinsten avsatts till
expansion, tillvixthastigheten ldngsammare &n nér det dr aktiedgaren som ta-
git upp lanen och bolaget arbetar med helt eget kapital.

Déiremot kommer hinsynstagandet till kreditméjligheterna att trassla till
modellen en hel del, nir vi kommer in pd frigan om vilket samband som kan
réda mellan virderingen av en investering och av de kreditmdéjligheter investe-
ringen skapar. Naturligtvis skulle man t. ex. i friga om en investering i en fas-
tighet kunna vélja att betrakta bara den del av investeringen, som finansieras
med eget kapital, och ldta hypoteksréntorna och de ddremot svarande inték-
terna ligga utanfér investeringskalkylen for det egna engagemanget. Men dér-
med skulle det uppstd en risk for tva felaktigheter.

For det forsta kan det vara oegentligt att anta, att graden av kreditfinansie-
ring haller sig konstant under hela en given tillgdngs varaktighetstid. Lan bru-
kar oftast amorteras. Férutséttningen for att en konstant kreditfinansierings-
grad skall kunna héllas, samtidigt som ndgon expansion av verksamheten inte
dger rum, méste darfor vara, att sddana avskrivningsmedel, som behélls i bo-
laget, placeras sd, att motsvarande investeringar ger grundval f6r ny kredit
i stallet for vad som amorterats.

Fér det andra — och i detta sammanhang viktigaste — kan méjligheterna
att kreditfinansiera investeringar reducera eller kanske helt undanréja behovet
av att for investeringsindamal behélla sddana vinstmedel inom ett bolag, som
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inte kan utnyttjas for skattemassigt godkénda avskrivningar. I den mén man
har att géra med en bolagsskatt, som &r differentierad till den utdelade vinstens
férman, dr det av betydelse, att kreditfinansiering mojliggor en investering av
medel, som inte belastats med skatten pé outdelad vinst.

Betriffande den forsta av dessa synpunkter kan det formodas, att ett stagne-
rande foretags finansieringsstruktur pd litet sikt bér fordndras i riktning mot
minskad kreditfinansiering. I ett sidant foretag blir ju inga andra investeringar
an ersdttningsanskaffningar aktuella. Nagon vidgning av kreditbasen dger allt-
s& i princip inte rum. Samtidigt fdr man anta, att de 1an, som upptagits for
finansieringen av permanenta tillgdngar liksom av lager m. m. normalt amor-
teras. Om vi dérfor sdvitt angdr aktivsidan har att géra med ett stagnerande
foretag, torde det vara normalt, att relationen mellan eget och frimmande
kapital &r i stigande. Det &r bara om ldneamorteringarna gér hand i hand med
en minskning av foretagets aktiva, som man kan ridkna med en konstant kre-
ditfinansieringsandel. Om bokvirdet av foretagets aktiva hilles oférdndrat,
kommer en sédan relativ minskning av det frimmande kapitalet inte att kunna
dga rum utan att bolaget antingen 6ppet reserverar vinstmedel — vilka dér-
med far bara den hogre skatten p& outdelad vinst — eller ocksd delar ut dem
for att dterfd dem i form av kapitaltillskott frdn aktiedgarna.

I frdgan om den senare synpunkten dr det sérskilt vart att framhélla att det
finns en viss oklarhet i sambandet mellan mdjligheterna att anvinda ett bolags
tillgdngar som bas for kommersiell kredit och ett samtidigt utnyttjande av
skattekredit. Visserligen dr det rimligt att anta, att en kreditgivare betraktar
det som en styrka hos ett foretag, bdde att detta har betydande dolda reserver
och att féretagets investeringar dr av ett slag som tilldter ett omfattande ut-
nyttjande av skattekreditmojligheter. Men & andra sidan dr det uppenbart,
att om marknaden hyllar vissa normférestédllningar i frdga om den énskvirda
andelen eget kapital pd balansens passivsida, utnyttjandet av skattekredit-
mojligheterna kan medfora, att foretaget riskerar en konflikt med dessa norm-
forestéallningar. Detta géller i forsta hand sddana skattekreditméjligheter, som
forutsitter 6verensstdmmelse mellan bokfoérda virden och skatteméssiga rest-
virden. Skrivs foretagets aktiva ner, sjunker det redovisade egna kapitalet.
Vilkendera av dessa b&da synpunkter, som har den storsta betydelsen ér det
svart att doma om generellt. Kanske man misskénner kreditmarknadens ex-
perter, om man tvivlar p4 att det dr den forsta, som ér utslagsgivande.

Ar det s& att en tillging som med skattemissig verkan avskrivits i riken-
skaperna ocksd kan anvindas som kreditbas, betyder det, att man samtidigt
kan anvinda vinstmedel for att skriva av tillgdngen och genom uppléning mot
sikerhet i samma tillgdng goéra likviditetsutrymmet for utdelning lika stort
som det skulle varit, om vinstmedlen inte pléjts ned utan statt till férfogande
for utdelning. Men bolagsrattsligt gdr det naturligtvis, som tidigare antytts,
inte att i en sidan situation, dér skatteredovisning och bolagsrattslig redovis-
ning sammanfaller, dela ut de uppldnade medlen, om inte tidigare ackumule-
rade vinstmedel skapar utrymme f6r en sddan &tgérd.
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Intressantare dr att notera, att det finns méjligheter att med hjilp av kredit.
finansiering dverbrygga tiden frén det att en investering foretas och till degg
den med skatterdttslig verkan blir helt avskriven. P& det sittet kan det vara
méjligt att ge sjdlvfinansieringen formen av skatteméssigt godkénda avskriy.
ningar, dven om avskrivningsreglerna forutsitter en fordelning av dem pé
flera &r. Om reglerna t. ex. forutsitter en femdrig linedr avskrivning, och 809,
av en investering kreditfinansieras med ett pd fyra &r amorterat 1in, blir re.
sultatet, att det gir att anvinda obeskattade vinstmedel for hela finansie.
ringen av denna investering. En sidan politik exempelvis vid femarig av.
skrivning férutsitter emellertid att det inom bolaget finns andra vinstmede]
mot vilka avskrivningen kan ske. Om déremot kreditmdjligheterna dr mindre,
blir det nédvindigt att finansiera den del av investeringen, som inte kan av-
gkrivas 1 samma takt som den betalas, med beskattade vinstmedel eller med
tillskott.

Det faller av sig sjdlvt att det inte glr att gora nigra generella teorier i friga
om samspelet mellan avskrivningsreglerna och principerna fcr en differentierad
bolagsskatt, om kreditfinansieringen pd detta sitt tas med i bilden. Som den
fortsatta framstéllningen skall visa, skiljer sig i vira modeller den omedelbara
avskrivningsratten frdn en sidan avskrivningsritt, som endast fir &tnjutas
over en lidngre period, genom att det i det senare fallet men inte (annat én vid
otillrickliga vinstmedel) i det forra krévs en finansiering med beskattade vinst-
medel eller tillskott. Om kreditmojligheterna varierar, gr det inte att fast-
stilla hur ldngt detta krav stricker sig. Dérmed sldpper vi ocksd méjligheten
att kunna siga ndgot bestdmt om hur tungt en f6rhijd skattesats for outdelad
vinst i praktiken kan ténkas véiga i foretagens investeringskalkyler.

I princip skulle det naturligtvis vara mojligt att gora en differentiering av
investeringskalkylerna med hénsyn till vilka kreditmdjligheter, som varje in-
vesteringsalternativ erbjuder. Man skulle t. ex. kunna utgd frén att ett visst
beldningsvirde i forhallande till anskaffningskostnaden skulle gélla for fastig-
heter, medan ett ligre motsvarande vérde kunde anses tillimpligt for t. ex.
maskininvesteringar. Men dven en sddan, differentierad kalkylmetod skulle
limna problemet i huvudsak olost. Det vore ju inte mojligt att med utgdngs-
punkt frén de 6kade kreditméjligheter, som en ny investering ger, sdga nigon-
ting om de totala kreditmgjligheter, som stdr till ett foretags forfogande, och
som kan anvéndas for att med en tidigare investering som sikerhet kredit-
finansiera en ny. Det 4r inte ens obetingat nédvindigt att anta, att existensen
av en sidan beldningsbar tillgdng méste tyda p4 att man i motsvarande grad
tagit fram vinster till beskattning respektive tillskjutit aktiekapital. I princip
ar det t. ex. méjligt att beldna en tillgdng, som t. ex. en fastighet, ocksd i av-
seende pd den del varmed dess virde stigit utdver anskaffningsvérdet, eller att
beldna en tillgdng, som hunnit bli helt avskriven i rikenskaperna.

P4 sin hojd skulle man kunna konstatera, att om kreditramen konventio-
nellt dr strikt bunden till en viss kvotdel av foretagets aktiva ett foretag, som
redan fullt utnyttjar sin kreditram, inte kan utnyttja ny investering som kre-
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ditunderlag eller finansiera ny investering med kredit mot sédkerhet i tidigare
befintliga tillgdngar i vidare mén &n som motsvaras av denna kvotdel av den
nya investeringens bokfdrda virde. En si stark konventionell bundenhet dr
emellertid knappast regeln i vart land, dér de dolda reserverna kommit att 3
s4 stor betydelse.

Det sagda dr forklaringen till varfor kreditfinansieringen i det f6ljande inte
beaktas, sdvitt angér de frsdk till generella modellresonemang, som skall fére-
tas till belysning av den differentierade bolagsskattens effekt p& investerings-
kalkylerna. Det sagda ger emellertid anledning till stark reservation infor de
forda resonemangens utsagovérde. I de praktiska fallen synes det alldeles nod-
vandigt att dven kreditfinansieringen beaktas.

SKATTEKREDITENS VARDERING VID DIFFERENTIERAD
BOLAGSSKATT

Néagra metodfragor

Vi har i de féregdende kapitlen behandlat utdelningspolitiken vid differentie-
rad bolagsskatt under forutsdttning att den skatteméssigt berdknade avkast-
ningen av en investering sammanfaller med den »riktiga», dvs. utan antagande
av ndgon skattekredit. Nar vi nu for in skattekrediten i resonemanget, stélls vi
infér problemet att jamsides behandla badde det inflytande pd utdelningspoli-
tiken, som de erbjudna skattekreditmojligheterna kan utéva, och det infly-
tande pd vérderingen av skattekrediten, som skattesatsdifferentieringen kan
ha.

Var ansats skall bli den, att vi till en bérjan antar, att alternativet till en
viss investering under alla omstdndigheter dr utdelning av motsvarande be-
lopp. Lonsamheten av investeringen méter vi med kapitalvirdet av framtida
betalningskonsekvenser for aktiedgaren, satta i relation till det belopp han
uppoffrat genom att avstd frén omedelbar utdelning. Detta suppoffrades be-
lopp ér beroende av den tillitna skattekreditens omfattning och av de anta-
ganden man gor om mojligheten att utnyttja den. }

Vi betraktar sdledes en isolerad investering under olika skatteméssiga vill-
kor och under den forutsdttningen att dess avkastning — med vissa senare
angivna och preciserade restriktioner — kommer att utdelas i maximal ut-
strackning, varvid dess véirde i aktiedgarens hand kan berdknas. Frin denna
partiella analys, som kan goras utan ndgra antaganden om féretagets utdel-
ningspolitik i 6vrigt, kommer endast vissa utvidgande kommentarer att géras,
déir avsikten dr att antyda de eventuella ytterligare krav som den enskilda
investeringen kan tédnkas stélla, sedd i ett foretags totala finansiella och reala
planering. Sadana ytterligare krav &r dgnade att moderera de slutsatser som
kommer fram ur var férenklade modell. Nir vi lagger restriktioner p4 den av-
kastning som kan utdelas, s& som i fallet nir medel skall uppsparas fér en &ter-
anskaffning det 4r investeringens livstid &r till dnda, behéller vi likasd analysens
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partiella karaktdr genom att resa det kravet, att ambitionen att vidmakt-
halla den genom den ursprungliga investeringen uppbyggda produktions-
kapaciteten inte far pdverka foretagets 6vriga finansiella planering.

Det uppoffrade beloppet

Vill man, som vi skall géra, bestdimma det virde en investering representerar
utifrdn dess betalningskonsekvenser f6r aktiedgaren, aktualiseras tv& typer av
skattekredit. Den ena avser aktiedgarens egen inkomstskatt och uppkommer
genom att vinstmedel investeras i bolaget i stdllet for att omedelbart delas ut
till aktiedgaren och beskattas hos honom. Den andra innebdr ddrutéver ett
uppskov dven med bolagsskatten i det att investeringen genast far avskrivas
eller far avskrivas i snabbare takt &n som ekonomiskt vore motiverat. Néar
ingen skattekredit dtnjuts, dr det belopp U, som en aktiedgare méste uppoffra
for att bolaget skall kunna gora investeringen I likvirdigt med ett kapitaltill-
skott av beskattade medel frdn dennes sida, dvs. U =1.

Avser skattekrediten endast den personliga inkomstskatten blir det upp-
offrade beloppet U =(1—¢)(1 —u)[I/(1 —b)]. Harvid stir I/(1 —b) f6r det belopp
fore skatt, som bolaget méste intjéna for att netto efter skatt pd outdelad
vinst kunna disponera 6ver beloppet J. Om samma belopp i stéllet disponerades
for utdelning, skulle i aktiedgarens hand efter bolagsskatt och inkomstskatt pd
utdelning &terstd (1—14)(1 —w)[I/(1—b)], eller, om skatten dr odifferentierad
och alltsd w =5, (1 —1)1.

Nir skattekrediten avser sdvél inkomst- som bolagsskatt, dvs. nér hela in-
vesteringen omedelbart kan avskrivas blir slutligen U = (1 —¢)(1 —u)l.

I och for sig kanske det kan synas realistiskt att ibland ocksd rdkna med
ytterligare en typ av kalkyl for uppoffrat belopp, namligen for beskattade
vinstmedel inom bolaget. Om under tidigare &r vinstmedel samlats upp inom
bolaget, kan det ju tdnkas att valet stdr mellan utdelning av dessa medel,
vilka endast behover beskattas hos aktiedgaren, och en investering inom bo-
laget. Det av aktiefigaren uppoffrade beloppet blir dd (1—¢)/, dvs. samma
belopp som ovan vid en odifferentierad skatt. En sddan vérdering skulle si-
ledes endast férdndra den bild var kalkyl ger i de fall bolagsskatten &r dif-
ferentierad. Den situation som hér belyses aktualiseras endast nér ett foretag
avser att géra utdelningar som Gverstiger &rsvinsten. I sddana fall skulle s&-
ledes, nédr bolagsskatten differentierats till den utdelade vinstens férmén, in-
vesteringar kunna goras till priset av ett ligre uppotffrat belopp &n i normal-
fallet dar

_(1-9)(1-w)

u 1-0

I.

Vi kommer i den fortsatta framstéllningen inte att explicit anvénda oss av
detta jamforelsevirde for det uppoffrade beloppet, d& det till sitt vérde tédcks
in av varje fall med odifferentierad bolagsskatt och ekonomiskt korrekta av-
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skrivningar. Hér skall endast uppmérksammas att exemplet ger oss en av den
differentierade bolagsskattens effekter. Nér bolagsskatten differentierats till
den utdelade vinstens férmén, stdller sig, f6r ett bolag som har ackumulerade
vinstmedel en likvirdig investering ur aktiedgarens synvinkel mindre dyr, 4n
om sddana inte finns. Motsvarande giller inte ndr b=wu. En sinkning av u
eller en hojning av b kan alltsd tvértemot vad sjilva parameterforéndringen
lter antyda pé detta sitt fa en inldsningseffekt £6r medel i bolag som befinner
sig 1 denna situation. Alldeles bortsett frin att ett bolag, som en ging betalat
priset for att ackumulera vinstmedel ogdrna ger upp den position, som déri-
genom forvirvats, genom att dela ut dem, kommer det vid en differentierad
bolagsskatt till den utdelade vinstens férman ocksd att finnas rationella skél
for ett sddant beteende. Situationen torde emellertid inte tillhéra de vanliga.

Ytterligare en form av jamidrelsevéirde skulle kunna ténkas. I ett bolag for
vilket alternativet till en viss investering under alla omstdndigheter ar acku-
mulation och inte utdelning framstér en alternativ anvidndning inom bolaget
som den naturliga jdmforelsenormen, dvs. motsvarigheten till vart U. Man
skulle med en sddan utgdngspunkt kunna konstruera ett modellsystem, dér
olika skattekreditmojligheters lonsamhetspdverkande effekter stélls mot var-
andra exempelvis i form av relationen mellan deras nettoférréntningar efter
skatt nér bruttoforrintningen dr gemensam. En sidan utgdngspunkt skulle
emellertid kréva en mera komplicerad matematik &n de enkla samband denna
utredning byggts upp kring. Dessutom é&r virt syfte inte att ge ndgon mera
utforlig bild av skattekreditens vérde, utan endast att belysa nigra av de
principer efter vilka forekomsten av skattekredit kan péverka foretagens val
mellan utdelning och ackumulation, med speciell tonvikt pa den differentierade
bolagsskattens effekter.

Investeringen

Vihar pd s. 187 visat hur en investering som lamnar ett forvintat konstant brut-
tooverskott — y — per &r under dess livslingd — » &r — kan delas upp med
avseende pd de enligt annuitetsmetoden korrekta avskrivningarna och péd
egentlig vinst fore skatt. Vid en forrdntning fore skatt av p visades att de enligt
annuitetsmetoden korrekta avskrivningarna for ar 1 blir:

_ p
et ()

Det andra &rets avskrivningar blir 2(1 +p), det tredje drets 2(1+p)? osv. Det
konstanta arliga bruttodverskottet kunde vidare skrivas:

_, p(d+p)S
T (l+p)r-1 (2)

Serien for den efter avskrivningar &terstdende avkastningen blir d8 pI under
ar 1, p({ —z) under ar 2 osv. fram till &r n, d4 den antar virdet p{I —z[1+
+(1+p)+ ... +1+p)" 1}
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Vér forsta uppgift blir att ge ett virde &t denna Gver tiden inflytande av-
kastning. Som diskonteringsfaktor kommer vi ddrvid att anvinda aktiedgarnas
kalkylrdnta — 1+ (1 —1)r — séddan den definierades i kapitel 5. For att inte
onddigt tynga de féljande formeluttrycken kommer vi att kalla denna kalkyl-
rinta d. Vardet (1 +p) kommer vidare att betecknas med k.

Vi kan nu skriva virdet av de korrekta avskrivningarna diskonterade till
tidpunkten 0, dvs. det &r investeringen féretas.

2 n-1 2 n-1 n__
A=Zy ok ek —9—”[1+lc+(l—c)+...+(lf) ]:Q_M__l

d d* d° a  d d \d d d (k/d)—1
xz k"—d"

_ 1
ar k—d -’ (6)

P& motsvarande sétt kan vi skriva det sammanlagda virdet av den for-
vantade nettovinsten fére skatt diskonterad till tidpunkten 0 om I=1.

P p(l—x) p[1~x(1+k)] pll—z(l+k+...+ k%)
P—d+ i ot 7
P 1 _pz 1+k 1+k+K2 1+k+.. k"2
d[1+ totg 1] dz[l y g T T
_»( l/d)"—l px[ -1 B-1 -1
c — |1
d(1/d)—1 +(k~1)d+(k—1)d2+ +(k—1)d"”2

ddr k—1=p, varfor uttrycket nu kan skrivas:

1-dr A n-3 1 (1)
2 T [1+ +. +(§) +51+—+...(7) ]

1-d @ &P @ d

_p 1-d* pr ok k"*—d"" 2+£ 1—dr -~
dr 1-d & dr k—d ar 1-d° ™

Summan av dessa béigge serier utgér det diskonterade virdet av det antagna
konstanta bruttodverskottet y. Denna summa kan skrivas:

].* n
p=¢.17d" (8)

De virden som uttryck (6) ger, dvs. avskrivningsmedlens diskonterade
virde, d4r mindre dn I. Skillnaden dr ett uttryck for den ranteforlust — métt
med kalkylrintefoten d =1+ (1 —4)r — som det innebér att vinta pd att det
nominella beloppet I skall flyta in i takt med avskrivningarna enligt annuitets-
metoden. Uttrycket (7) anger virdet av den forrdntning dessa medel ger nir
de finns kvar inom bolaget. Dirav foljer ocksd att summan av (6) och (7) som

1 Med den forenklade uppstéllning som hér valts blir uttrycken obestémda for de fall
nér k=d. Som latt inses fran uppstéllningen pé s. 187 blir virdet for 4 i dessa fall n(z/d).
Vardet for P kan déarvid lattast sokas som skillnaden mellan B enligt (8) och detta vérde
for 4.
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enklare kan skrivas med hjilp av (8) &r stérre én I nér forrdntningen inom
bolaget dr storre dn kalkylrdntan, lika med [ nér dessa rintesatser tverens-
stémmer och mindre &n I nér aktiedgarens forrédntningskrav Gverstiger vad
bolaget brutto fore skatt {6rmér prestera.

Avskrivningsmedlens virde dr vid given kalkylréntefot sjdlvklart avtagande
med investeringens livslingd och den ligre vintetid som dirav féljer. Ar for-
rantningen inom bolaget stérre dn kalkylrdntefoten blir emellertid brutto-
vinsten storre vid hogre n pd ett sétt som mer én kompenserar den 6kade for-
lust den innebdr att forlinga vintetiden for avskrivningsmedlens dtervinnande,
medan motsatsen géller vid &k >d.

Investeringens vdrde

Den investering som i foreghende avsnitt uppdelats med avseende p& det
virde avskrivningsmedel och egentlig vinst representerar fore skatt skall nu
ges ett virde under hénsynstagande till avskrivningsregler och skattesatser.
Detta virde definieras som vad investeringen efter skatt f6rmér avkasta i form
av utdelningar i aktiedgarens hand. Naturligtvis finns det manga andra aspekter
som kan liggas pd en given investerings virde och som aktualiserar andra
skatter sdsom aktievinstbeskattning och utskiftningsskatt, men dessa mojlig-
heter bortses alltsd av forenklingsskal ifrdn. Av forenklingsskél skall vi vidare
endast stdlla de bégge ytterlighetsfallen for avskrivningsreglerna, nidmligen
den omedelbara avskrivningen och det fall nir den skatteméssiga avskrivningen
Gverensstdmmer med den ekonomiskt korrekta mot varandra. De déremellan
liggande fallens principiella innebérd skall endast anges utifrdn de slutsatser
extremfallen ger oss. Principiellt skiljer sig de bégge fallen 4t genom att vid
omedelbar avskrivning investeringen kan goras med inom bolaget obeskattade
vinstmedel, varefter hela dess bruttoGverskott utsitts for beskattning vid ut-
delning till aktiedgarna, medan vid korrekt avskrivning investeringen gors med
inom bolaget beskattade medel, varefter avskrivningsmedlen kan utdelas utan
ytterligare bolagsskatt.

Som ett forsta exemplifierande av hur skattekrediten kan paverka foretagens
utdelningspolitik skall vi betrakta investeringen som ett icke-ateranskaffnings-
fall. Avsikten med att stélla upp detta fall 4r att renodla skattekreditens virde
vid omedelbar avskrivning matt i det virde den representerar som beskattade
medel hos aktiedgaren. Dérefter skall vi beréra frigan om pd vad sitt den
bild som d& framkommer fordndras nir féretaget har f6r avsikt att uppspara
medel for en reinvestering det &r den ursprungliga investeringens livstid &r
till dnda.

Fér att finga in skattekreditens virde vid omedelbar avskrivning skulle vi
exempelvis kunna goéra konstaterandet, att de med bolagsskatten for inom
bolaget behillen vinst beskattade medel, som anvinds fér investeringen i fallet
med korrekt avskrivning, motsvarar en bruttovinst fére skatt som ar 7/(1—b).
Sétter vi exempelvis bolagsskatten till alternativt 25 %, 50 % och 75 % krivs
alltsd en bruttovinst pd 14 I, 2 I respektive 4 I f6r att I skall &terstd beskattat
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och méjligt att investera. Vid en jadmforelse med fallet av omedelbar av-
skrivning skulle det exempelvis vara mdjligt att lata en investering I vid kor-
rekt avskrivning motsvaras av 13}, 2 och 4 sddana omedelbart avskrivna in-
vesteringar nir b=25%, 509% respektive 75%. Den reella innebérden av en
sddan analys skiljer sig hogst avsevirt fran den vi skall gora, dar investeringar-
na i samtliga fall forutsétts vara lika stora. Tv4 investeringar ar ju for det en-
skilda foretaget ndgot helt annat én endast en. Vad exemplet i forsta hand dr
dgnat att belysa ér de likviditetsméssiga effekterna for foretaget av olika av-
skrivningsmajligheter. Ett sddant betraktelsesdtt skulle emellertid med nod-
vindighet krdva att kreditmarknadens &verbryggande effekter i foretagens
likviditetsplanering togs in i bilden. Detta utesluter emellertid inte att den
mest intressanta sidan av skattekrediternas effekter kan vara att hanfoéra just
till likviditetssidan och inte till de virderingsresonemang som héar skall féras.
Hade var uppgift varit att bedéma hur avskrivningsreglerna p&verkar olika
foretags tillvixtmojligheter skulle ndgon jamfdrelse av ovan antydd innebord
ha varit det naturliga.

Var uppgift dr emellertid att analysera faktorer som péverkar utdelnings-
politiken. Den jémfcrelsenorm vi kommer att vilja blir ddrfor forhallandet
mellan de virden investeringen avkastar och det uppoffrade belopp som aktie-
dgaren tvingats avstd ifrén fér att kunna féreta den. Vi har kallat detta upp-
offrade belopp U. Relationen mellan investeringens virde och det darfor upp-
offrade beloppet blir sdledes ett matt pé Ionsamheten av att avstd fran ome-
delbar utdelning till f{ormén for en bolagsinvestering. Det kan tilliggas att vi
med denna metod kommer fram till samma relation mellan virdena av en in-
vestering under ekonomiskt korrekt respektive omedelbar avskrivning som
om vi anvéint den forst antydda metoden for jamforelse. Diremot skulle den
forsta metoden inte ha givit det kalkylméssiga underlag for en bedémning av
valet mellan utdelning och ackumulation som nu naturligt framkommer.

I fallet med omedelbar avskrivning dr U=(1—4)(1 —u)I och i fallet med
ekonomiskt korrekt avskrivning

_(1=9(0—w)
U=t

I aktiedgarens hand utgdr vidare virdet av vad investeringen avkastar de
véirden, som for fallet med konstanta &rliga bruttoéverskott formaliserats med
uttrycken (6), (7) och (8), reducerade i proportion till den skatt som I16pande
uttas frdn avkastningen. Vi kan dérfor skriva relationen mellan avskrivnings-
medlens och den egentliga vinstens virde efter skatt och det uppoffrade be-
loppet s& att dessa vérden fore skatt betraktas som for varje enskild investering
givna storheter, vilka &r oberoende av sjilva skattereglerna, medan de senare
behandlas som de variabler pa vilka vart intresse kan koncentreras. For var
forsta jamforelse mellan isolerade investeringar utan ateranskaffning skall vi
konstruera tre typexempel ddr ndgon bolagsskattekredit inte 4tnjutes — dvs.
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nér ekonomiskt korrekt avskrivning tillimpas — och ett exempel med ome-
delbar avskrivning. Det forsta exemplet avser ett fall néir en investering finan-
sieras genom kapitaltillskott frén aktiedgarnas sida, vilket renderar dem réit-
ten att 16pande ta tillbaka avskrivningsmedlen utan vare sig bolagsskatt eller
inkomstskatt pd denna del av investeringens bruttoavkastning. Avsikten med
detta exempel 4r att renodla det fall, ndr ndgon skattekredit inte tillgodo-
njutes vare sig med avseende pd bolagsskatt eller personlig inkomstskatt. I
de ovriga fall ndr bolaget forutsétts finansiera en investering genom att avstd
frén att utdela tillgdngar inom bolaget uppstdr ju i samtliga fall en kredit
ocksd med avseende p& den senare skatten. I fallet med kapitaltillskott blir
det uppotirade beloppet definitionsméssigt lika med I.

Fall IT avser en korrekt avskriven investering finansierad med vinstmedel,
vilka forst méste beskattas med skatten for inom bolaget behdllna medel.
Avskrivningsmedlen utdelas sedan utan att belastas med bolagsskatten for ut-
delad vinst. Ur praktisk synvinkel ar fallet mycket konstruerat. Det forutsdtter
ju for det forsta att investeringen gors med vinstmedel som uppkommer under
investeringséret och fér det andra att foretaget omedelbart dédrefter ligger om
sin utdelningspolitik och delar ut medel som Gverstiger de under de foljande
dren redovisade nettovinsterna. Anledningen till att fallet likvél tas med ar
att det visar pd en effekt av den differentierade bolagsskatten, som kan vara
av relevans — om &n inte i denna extrema form — némligen nér foretaget i sitt
val mellan utdelning och ackumulation tar hdnsyn till méjligheten att det na-
gon géng i framtiden kan komma att vilja gora utdelningar ocksd av tidigare
nedplojda medel. Detta fall utgor sjalvklart endast en praktisk mojlighet for
de fall nér b> u. Skulle en differentiering ske till den nedpldjda vinstens for-
mén kunde en lucka i skattesystemet av den typ modellfallet dé representerar
sjalvfallet inte fa existera.

Fall TIT utgor en mera realistisk variant pd samma exempel som bér tolkas
s att det forhdllandet att beskattade avskrivningsmedel I6pande frigors ge-
nom investeringens avkastning minskar behovet inom féretaget att for andra
investeringar ploja ned vinstmedel med skatten for behéllen vinst. Motsvarande
obeskattade vinstmedel férutsitts dérfor kunna utdelas.

Fall IV slutligen utgér fallet med omedelbar avskrivning. For dessa fyra
fall kan nu det Ionsamhetsmétt som investeringens virde genom det darfor
uppofirade beloppet representerar, skrivas uppdelat pd de bdgge posterna —
avskrivningsmedel enligt den enligt annuitetsmetoden korrekta avskrivnings-
takten och egentlig vinst allt efter skatt i aktiedgarens hand, nér investeringen
sdtts lika med 1.

Fall I. Korrekt avskrivning — kapitaltillskott.

(1—14)(1—wu)P/1 —(1—-i)(1—w)P
4/1 =4

201



Fall II. Korrekt avskrivning — med & tidigare beskattade medel utdelas utan
beskattning efter u '

. 1—9)(1—w) 1
(1——@)(1—u)P/W —(1 b)P
YA Gl G _(1=b)
a-ia 020 Tt
Fall III. Korrekt avskrivning — med b beskattade medel m&jliggér utdelningen

(-9 —w)
(1-9)
o (1—14)(1—w) o
(I1—4)(1—u) (I—¢)(1—u) _
e -
Fall IV. Omedelbar avskrivning
1-9)(1—w)P/(1—14)(1—u) =P
(1—3)(1—w)d/(1—8) (1~ u) =4

I samtliga ovanstdende exempel — utom fall I — utgér avskrivningsmed-
lens vérde dividerat med det for investeringen uppoffrade beloppet det vérde
som det nominella investeringsbeloppet 16pande &tervunnet i takt med den
ekonomiskt korrekta avskrivningstiden representerar, diskonterat med kalkyl-
rdntan till investeringstidpunkten. I fall I1 ddremot visas en effekt som kan
gora sig géllande vid differentierad bolagsskatt i fall nér b>wu, medan nér de
bagge skattesatserna &verensstdmmer; fall II blir identiskt med fall ITI. Fore-
taget forutsitts hir ploja ned vinstmedel med den hogre skatten b, varefter
dessa medel kan utdelas utan den annars aktuella ligre skatten «. Ett sddant for-
farande sdnker naturligtvis vart jamforelsevérde for de dtervunna avskriv-
ningsmedlen utover den rinteforlust som alltid géller. Denna effekt blir natur-
ligtvis mera betydelsefull £6r korta &n f6r 14nga investeringar genom den f6rhal-
landevis stérre andel av investeringens sammanlagda vérde avskrivningsmed-
len d& utgér. En differentiering av bolagsskatten till den utdelade vinstens
forman kan darfor, under sddana skattebestdmmelser som exemplet ger ut-
tryck for, verka himmande pé vinstnedpldjning och stimulerande pa utdel-
ningen nir i planeringsperspektivet medtas ett eventuellt dterutdelande av
foretagets tidigare beskattade kapital. Fall IIT dédremot kan sdgas utgéra en
partiell analys av ett vixande foretag, vilket under alla omsténdigheter avser
att i viss utstrickning pléja ned vinstmedel. Aven om detta fall utgér en for-
malisering av en vida mera vanlig situation dn fall IT, finns under de skattemaés-
siga forutsdttningar, som detta fall bygger pé, en forlust vad géller avskriv-
ningsmedlen med i kalkylen s& linge som hénsyn tas till en eventuell avveck-
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ling av bolaget i framtiden. Ju mera fjdrran en sddan avveckling ter sig, desto
mindre betydelsefull blir den naturligtvis genom kalkylrdntans decimerande
inflytande.

P &r det diskonterade virdet av forrdntningen p under den tid kapitalet ar-
betar inom bolaget, och sdledes proportionell mot p. De skatter, som i upp-
stdllningen pd s. 201 f fortfarande péverkar kalkylen for det virde vinsten re-
presenterar som utdelad i aktiedgarens hand dividerat med det for investe-
ringen uppoffrade beloppet, kan darfér sdgas reducera bolagsinvesteringens
forrdntning i proportion till skattens restkvot. Néir ingen som helst skatte-
kredit &tnjuts, dvs. fall T med kapitaltillskott, kan vi se hur bolagets interna
forrdntning p for aktiedgaren representerar nettoforrdntningen (1 —<)(1 —u)p
pd det uppoifrade beloppet. Kapitaltillskott ter sig sdledes lénande ur aktie-
dgarens synvinkel nér denna foérréntning 6verstiger (1 —4)r, dvs. nér (1 —u)p>r.
Vid korrekt avskrivning, sddan den formaliserats i fall III, aktualiseras dér-
emot varken den personliga inkomstskatten eller skatten for utdelad vinst.
Dessa elimineras genom sin motsvarighet i det uppoffrade beloppet. For en
avvigning mellan investering respektive utdelning i detta fall &r sdledes stor-
leksforhallandet mellan (1 —b)p och (1 —34)r avgérande. Niar en omedelbar av-
skrivningsrdtt kan utnyttjas spelar bolagsskattesatserna diremot ingen som
helst roll for detta val. Omedelbar avskrivning innebédr att aktiedgaren kan
tillgodogéra sig bolagets odecimerade bruttoférrdntning pa det av honom upp-
offrade beloppet. Denna forrdntning stélls alltsé mot hans egen kalkylrdnta
efter skatt vid valet mellan utdelning och ackumulation.

En jamfcrelse mellan fall IV och fall med korrekta avskrivningar ger saledes
vid handen att den relativa 16nsamhetsforbattring som skattekreditmojlighe-
terna erbjuder dr beroende av vissa speciella skattesatser. Vid en jamiorelse
med fallet med kapitaltillskott innebér en differentiering av bolagsskatten ge-
nom att u sdnks att den relativa skillnaden mellan de bégge finansieringssét-
ten minskas. For fall IIT &r & andra sidan u helt betydelselds, varfér en sink-
ning varken betyder ndgot for utdelningspolitiken eller skattekreditens rela-
tiva lonsamhetspdverkan. I fall IT ddremot forsdémras de kalkylméssiga for-
utséttningarna for vinstnedpldjning, och foljaktligen ocksd om vinstmedel
trots allt plojs ned, okas skattekreditens relativa virde nir u sinks. En dif-
ferentiering genom foréndringar i skattesatsen b framstér emellertid som strate-
giskt viktigare for dtgarder dgnade att pdverka sdval utdelningspolitiken som
skattekreditens relativa virde. I fall IT slir som litt inses férdndringar i b
utomordentligt hart, d4 de padverkar sdvil den egentliga vinstens som avskriv-
ningsmedlens vérde i forhéllande till det uppoffrade beloppet. En sinkning av
b dr alltsd starkt dgnad att minska skillnaden i l6nsamhet mellan detta fall
och fallet med fullstindig skattekredit. Detsamma giller fall III, dven om
effekten hér inte blir lika extremt kraftig.

Det bor observeras att ovanstdende exempel byggts upp under det for-
enklande antagandet att den gjorda investeringen avkastar ett konstant brut-
tooverskott per &r under dess livstid och att foljaktligen avskrivningar enligt
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annuitetsmetoden utgor den ekonomiskt korrekta avskrivningstakten. Denna
forenkling ér sdvil orealistisk som onddig. Den ér orealistisk dérfor att investe-
ringar normalt ger en hégre avkastning i bérjan av sin livstid, vilket skulle
innebéra att de ekonomiskt korrekta avskrivningarna utgor en snabbare av-
skrivningstakt én annuitetsmetodens. En numerisk berdkning pé grundval av
ovanstdende formler skulle déirfor ge vilseledande resultat vad géller de ome-
delbara avskrivningarnas lonsamhetshéjande effekt. Forenklingen ér onddig
déarfor att de enkla slutsatser som ovan dragits géller oberoende av detta an-
tagande. Vid en jimférelse mellan korrekt och omedelbar avskrivning &r hu-
vudsaken att virt A4 representerar virdet av de enligt definitionen pd s. 187
korrekta avskrivningarna, oberoende av den serie av bruttooverskott dessa
hérletts frén, och att i fallen I, IT och IIT den skatteméssiga avskrivningen
overensstammer med dessa. Anledningen till att vi 4ndé fort de ovanstdende
resonemangen utifrdn ett mindre generellt fall, én vad som ar nodvéndigt, ér
att vir behandling av 6vergdngen frin detta icke-ateranskaffningsfall till ett
steranskaffningsfall underldttas.

En virdering motsvarande den ovan kan — till priset av mindre littéver-
skédliga relationstal — konstrueras for andra avskrivningsregler én de bagge
ytterlighetsfall som skisserats. Resultaten av en sddan analys av skatteregler
med snabbare avskrivning dn vad vi definierat som de ekonomiskt korrekta
dverensstdmmer emellertid isina principer med vad som naturligt féljer ur ovan-
stdende iakttagelser. Inte heller vid andra avskrivningsregler har skatten for
utdelad vinst ndgon betydelse for valet mellan utdelning och ackumulation,
s8 ldnge ett foretag i sina kalkyler vid differentierad bolagsskatt inte tar i
beaktande majligheten av att avveckla och dela ut vad som en ging pléjts
ned i bolaget pa det sdtt fall IT ger uttryck fér. Skattesatsen b paverkar emel-
lertid 1onsamhetskravet for investeringar inom bolaget i hojande riktning.
Denna paverkan ér visserligen inte proportionell som i fallet med korrekt av-
skrivning men visar dndé en skillnad mot fallet med omedelbar avskrivning.
Ocksd hir gdr det naturligtvis att konstruera modellfall av den typ II ovan
representerar dir betalandet av en hogre skatt befriar frdn en ligre — négot
som under vissa omstédndigheter kan komma att viga tungt till ackumulatio-
nens nackdel, vid differentierad bolagsskatt. Genom att infora mojligheter till
kreditfinansiering fér den andel av en investering som annars méste finansieras
med beskattade medel skulle i dessa fall jamforelsevirden ocksd kunna kon-
strueras, som i likhet med omedelbar avskrivning blir helt oberoende av bolags-
skattesatserna.

Ateranskaffningsfall

I féregdende avsnitt har vi for att renodla de effekter p& utdelningspolitiken,
som mojligheterna att bilda dolda reserver kan ténkas ha, konstruerat ett
antal exempel, vilka genom antagandet att sdvil avskrivningsmedel som egent-
lig vinst utdelas standardiserats med avseende p4 den tid kapitalet fatt arbeta
inom féretaget. Vart nista steg kommer att gélla frigan om den bild som dér-
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vid framkom pd ndgot sitt fordndras ndr foretaget planerar en framtida dter-
anskaffning av det aktuella investeringsobjektet. Av denna anledning kommer
vi att pd grundval av de bigge typfallen — omedelbar respektive korrekt av-
skrivning — fdrestédlla oss den konstrulktionen att foretaget nir den givna
investeringens livsldngd utgdtt avser att géra en ny likadan investering. For
detta dndaméil skall foretagen av avskrivningsmedlen uppspara det darfor nod-
vandiga beloppet. De medel som uppsparas forutsitts ge forrdntningen p inom
bolaget och beskattas med skattesatsen for innehéllen vinst, b. Uppsparingen
av medel for den nya investeringen férutsétts ske parallellt med den korrekta
avskrivningstakten. Dvs. vi har att hirleda ett belopp z som avsdtts &r 1,

varefter under &r 2 (1 +p) avsdtts osv. t. 0. m. &r n — det &r nyinvesteringen
foretas — d& z(1 +p)* anslas till den nya investeringen. I fallet med korrekt
avskrivning méste enligt vara forutsittningar hela det for investeringen be-
hévliga beloppet ha genererats fram i form av beskattade medel. Formellt kan
vi 16sa ut z genom nedanstdende ekvation. For att inte onddigt belasta formel-
apparaten fortsitter vi att anvinda den sammanfattande beteckningen k=
=1+p. Dessutom kallar vi den takt med vilken de kvarhdllna medlen antagits
vixa inom foretaget g=1+p(1 —0).

2" 2kg" i 4L — 2k =1

oo )

2 =1,
T w1
k—g
-1k (9)

Eftersom k£>g>1 f6r positiva p och b ér enligt uttryck (1) z<z. Men d&
den andel av avskrivningsmedlen, som nu behélls inom bolaget f6r nyinveste-
ringen, accelereras i samma takt, som den som géller f6r de korrekta avskriv-
ningsmedlen, anger férhillandet mellan z och z ocksé forhallandet mellan de
diskonterade virdena av de serier dessa vérden laggs till grund for. Vi kan si-
ledes ur forhéllandet mellan z och x ange det procenttal av 4 som nu inte
lingre kan utdelas nédr féretaget avser att behdlla tillrdckliga medel for rein-
vestering ar n. Aterstoden av 4 kan diremot 16pande utdelas under de skatte-
regler f6r avskrivningsmedlen vi ovan behandlat.

De procenttal av 4 som méste kvarhdllas enligt dessa forutsdttningar &r i
fallen med korrekt avskrivning som litt inses fallande med n genom den lingre
tid som de kvarhdllna medlen tillits arbeta inom foretaget med forrantningen
p(1 —b). Andelen &r lika sjalvklart stigande med b. Nésta frigestallning géller
hur vi skall kunna konstruera ett rittvisande jamforelsevirde for den andel
av avskrivningsmedlen som méste behillas f6r en nyinvestering i fallet med
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omedelbar avskrivning. Narmast till hands ligger att resa kravet pd att ar
n (1 —b)I av beskattade medel skall finnas uppsparade inom foretaget. Detta
innebir att vi finansierar aterstoden, b1, med andra vinstmedel som annars
skulle behovt beskattas med skattesatsen f6r kvarhdllen vinst, men som nu
genom den omedelbara avskrivningsritten pd nyinvesteringen kan kvarhéllas
ograverade inom foretaget. Formellt kan vi pd motsvarande sitt som uttryck
(9) skriva ekvationen 6ver den andel av avskrivningsmedlen som maste kvar-
hallas for att bygga upp en fond med beskattade medel av storleksordningen
(1 =5)I ar m, i fallet med omedelbar avskrivning.

(1=b)zg" *+(1—Db)zkg" >+ ...+ (1 —b)2zk" *¢°=(1—b) 1.

Eftersom (1 —b) kan forkortas bort ur uttrycket inses att den 16sning for z som
hér erhélls ar identisk med lésningen (9). Med de krav vi hir rest p& uppspa-
ringen av medel i fallen med korrekt avskrivning respektive omedelbar av-
skrivning géller siledes for identiska investeringar och med samma b, att den
andel av avskrivningsmedlen som méste sparas inom féretaget f6r en nyinve-
stering dr lika stor i bada fallen. Déarav féljer ocksd att en lika stor andel av
avskrivningarna kan delas ut for att i aktiedgarens hand representera ett
vérde i forh&llande till det f6r investeringen uppoffrade beloppet av de relativa
storleksordningar som ovan visats f6r vad vi kallat isolerade investeringar. De
slutsatser vi dragit om den omedelbara avskrivningens lénsamhetseffekter i
forhdllande till skatteméssiga avskrivningar Gverensstdmmande med de eko-
nomiskt korrekta rubbas sdledes inte. I sjélva verket blir det frdga om en f6r-
starkt lonsamhetsférbéttring vid omedelbar avskrivning genom att i detta fall
ett nominellt lika stort uppoffrat belopp paras med en i forhéllande till det
uppoffrade beloppet stérre egentlig vinst. Vi kan vid en jimfdrelse mellan
fallen IIT och 1V skriva:
z—2
P+d A
(1-b6)P+4

1-bP+2-24
x

Bilden skulle emellertid kunna bli en annan om vi valt att laborera med andra
férutsattningar {or foretaget. Vi skulle exempelvis kunna tdnka oss att fore-
taget trots den omedelbara avskrivningsrdtten av bolagsréttsliga eller andra
skal kdnner sig tvingat att driva sin konsolidering lingre &n till den minimala
nivd vi hir férutsatt. Ett sddant beteende fran foretagens sida skulle kunna
minska den relativa forbattring i l1onsamheten som skattekrediten innebér.
For bolag som i stor utstrdckning delar ut sina vinster kan man likasd
tdnka sig en motsvarande effekt. Om ndmligen i dteranskaffningsfallet ett
bolag som &tnjuter omedelbar avskrivningsriatt inte har den behovliga vinst-
summan &r 7, vilken under alla omstdndigheter avses f6r ackumulation i fore-
taget, men vil motsvarande vinstsumma avsedd for utdelning, f&r i detta fall
skattekrediten utnyttjas i en ldgre skattesats. Foretaget maste d4 under in-
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vesteringens livstid uppspara det stérre beloppet (1 —u)l. Vi kan naturligtvis
ocksd tdnka oss fallet nir den behovliga vinstsumman &r n 6verhuvudtaget
inte finns disponibel utan att avdragsridtten méste fordelas 6ver ett antal &r.
Detta innebér emellertid i detta modellsammanhang endast att investeringen
gors p& grundval av ndgo skatteméssig avskrivningstid, som &r ldngre &n
den omedelbara avskrivnir en. En riktigt délig kalkyl f6r fallet med omedelbar
avskrivning kan vi f6rst & om vi vid differentierad bolagsskatt till den ut-
delade vinstens f6rmén ldter bolaget ackumulera medel till den hégre skatte-
satsen b utover de med hansyn till skattekreditmoéjligheterna nodvéndiga, var-
efter dessa medel antas utdelade utan den annars aktuella ligre skattesatsen
u. Det innebdr alltsd att vi som i fall IT 14ter den hogre skattesatsen kvitta
betalandet av den lagre. Ocks4 i fallet med omedelbar avskrivning finns allts&
den effekten att ta hénsyn till vid utdelningsbesluten, nir bolagsskatten &r
differentierad, att de en géng eventuellt dtervunna avskrivningsmedlen kom-
mer att bli foremal for ett visst skattesvinn.

Det virde investeringarna i de nu konstruerade ateranskaffningsfallen re-
presenterar i aktiedgarens hand dividerat med det belopp han uppoffrat for
att se dem gjorda later sig nu formaliseras som féljer: Den egentliga vinsten
kvarstar ograverad fran de tidigare fallen I-1V, medan avskrivningsmedlen
reduceras med den andel som i de olika fallen maste kvarhéllas for att en ny-
investering under premisser som ovan skisserats skall kunna géras. Virdet av
den nya investeringen later sig laimpligen skrivas som en serie reinvesteringar
vart n:te &r genom vilka produktionskapaciteten halls konstant. I formelsprak
innebér det att vi multiplicerar det sammanlagda virdet av vira bigge poster
for utdelning med faktorn 1/[1—1/(d™)] ett steg som naturligtvis endast for-
stirker de egenskaper som redan finns i de tidigare uttrycken.

De slutsatser som kan dras ur ovanstdende exercis maste, pd grund av den
forenklade framstédllningen bli vaga. Det fall med korrekta avskrivningar
som rubricerats III limnar vir genomgang i kapitlen 5 och 6 opdverkad. Den
skatt som vid en exogent given kalkylrdntefot frdn aktiesigarnas sida dr av
betydelse for utdelningspolitiken dr skatten b f6r i bolaget ackumulerade me-
del, medan skatten for utdelade vinstmedel framstdr som ointressant. Det
komplex av fragestéllningar som Gppnar sig nidr man later aktieigarnas kal-
kylrdnta std i ett beroendeférhéllande till den forréntning bolagsinvesteringar
kan ge dr som visades i de tidigare kapitlen dgnat att moderera detta for-
héllande. Vi kan nu efter genomgéngen i detta kapitel ocksd konstatera att
en snabbare avskrivningstakt 4n den ekonomiskt korrekta far till effekt att
skattesatsen b:s betydelse for utdelningsbesluten kommer att minska, for att i
ytterlighetsfallet med omedelbar avskrivning framstd som betydelselds. Detta
under den orealistiska forutsittningen att de omedelbart avskrivna investe-
ringarna inte f6r med sig ndgra som helst krav pd konsolidering inom féretagen.
Allt detta till trots l4ter den gjorda utredningen ana att den mest betydelse-
fulla skatten for féretagens val mellan utdelning och ackumulation inte dr «
utan b.

207



De typexempel pd valsituationer vi hir valt att arbeta med har emellertid i
sig sjilva inget virde for att beskriva en realistisk situation. Foretagens finan-
siering aktualiserar i praktiken olika kombinationer av finansieringssitt. Vad
det kan gélla dr t. ex. en nyemission enligt fall I, dér sdvél ¢ som u dr av
direkt betydelse, kombinerad med ldne- och vinstfinansiering. Kapitalmedlen
kommer sedan till anvindning for investeringar vars avkastning berdknas
ldggas till grund f6r investeringar med olika avskrivningsbetingelser osv. Sett
ocksd ur ett sddant perspektiv blir svirigheterna att sédga nidgot bestdmt om
just skatternas effekter uppenbara. Vad som dédrom skulle kunna ségas fordrar
i forsta hand ett empiriskt bakgrundsmaterial.
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KAPITEL 9

Sammanfattning
och avslutning

Det kan nu vara tid att forscka samla de i tidigare kapitel anférda synpunk-
terna till en avslutning. Vissa ldsare méste rimligtvis kdnna irritation infér de
ménga forenklingar som gjorts i resonemanget. Den som ur arbetet vill hamta
rekommendationer f6r skattepolitiska atgarder méste kinna sig villrddig. For
att ndgorlunda klart belysa vissa samband inom det komplicerade samspelet
av bolags- och aktiedgares skatteplanering har det varit nédvéndigt att i
ménga hinseenden radikalt férenkla bilden. Det finns plats for en méngd
kompletterande utredningar, avseende si fundamentala problem som t. ex.
overvaltringsfrigorna, foretagens finansiella planering, frigan om det tekniska
forfarandet for effektivt upprédtthillande av dubbelbeskattningens princip,
for att nu bara ndmna tre av de viktigaste.

Men négot har 4ndd dven denna begrinsade undersdkning kunnat visa. En
férutsattning for virt resonemang kan séigas vara strivan efter neutralitet hos
beskattningen. Neutraliteten forstds dérvid sd, att skatterna inte bér f8 pé-
verka valet av foretagsform, utdelningspolitik, investeringsobjekt etc. i annan
omfattning dn lagstiftaren efterstravar for att med skatten som instrument
fullfélja sina politiska syften. Undersckningen har mot denna bakgrund kon-
centrerats pd foretagens kapitalanskaffningskostnader. Detta dr den punkt,
dér de utdelade bolagsvinsternas dubbelbeskattning enligt géngse betraktelse-
sitt kommer in som ett oneutralt moment i konkurrensen mellan olika fore-
tagsformer. En diskriminering mot aktiebolagsformen kan latt misstdnkas
foreligga. Det dr ocksd naturligt att betrakta kapitalanskaffningskostnaderna
som en nyckelfriga av det skilet, att dubbelbeskattningen av utdelad vinst
kan tédnkas fora med sig en inldsning av kapital inom bolag. Enligt vissa kri-
tikers uppfattning skulle detta leda till en otillrdcklig rdntabilitetskontroll av
investeringarna inom de foretag, som har goda moéjligheter till sjédlvfinansi-
ering.

Som ett forsta steg i diskussionen har i kapitel 2 behandlats olika former
for bolagsbeskattning. I detta sammanhang har det varit naturligt att ge en
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13t vara mycket kortfattad bild av den svenska réttsutvecklingen, ndrmast sedd
som en fortskridande effektivering av dubbelbeskattningen, och att 6versiktligt
behandla olika metoder for att genomféra liattnader i dubbelbeskattningen.

I den foljande framstéllningen har uppmérksamheten framst koncentrerats
P& den metod, som innebér en differentiering av bolagsbeskattningen till den
utdelade vinstens forman. Foérklaringen dr framst den, att metoden diskuteras
i Sverige och tillimpas i bl. a. Vésttyskland. Det dr emellertid vél s& viktigt
att studera det andra huvudalternativet, ndmligen littnader pd aktiedgar-
sidan. S& sker ocksd 1 kapitel 7. Framstéllningen dédr har framst gdtt ut pd att
redovisa tekniska skillnader. Men det framkommer, att &tskilligt av vad som
sagts om den differentierade bolagsskattens verkningar har sin giltighet ocksa
for den andra typen av littnad i dubbelbeskattningen.

Bolagsbeskattningen far sitt uttryck inte bara som en skatt pd bolagen och
en skatt pd de utdelningar som tillflyter aktiedgarna. Det forekommer i all
fler ldnder ocksd en kapitalvinstskatt pd aktievinsterna. Kapitel 3, dér den
beskattningen behandlas, har huvudsakligen koncentrerats kring de speciella
samordningsproblemen mellan kapitalvinstskatt, bolagsskatt och skatt p& ut-
delning — den sistndmnda skatten, vare sig den piliggs som en inkomstskatt
eller som en utskiftningsskatt.

Det viktigaste som sigs i det kapitlet ér att de nu géllande reglerna inte &r
konsekventa, alldeles oavsett vilket mal lagstiftaren kan tdnkas ha satt sig.
Det dr nu inte sd mycket att undra Gver. Nagon koordination har aldrig egent-
ligen efterstravats. Och det har dessutom knappast forelegat ndgon allmént
omfattad konception av bolagsskatten som en skatt riktad mot bolagen som
sddana, mot deras kunder eller mot deras dgare.

Framfor allt brister systemet i frigan om samordningen mellan utskiftnings-
skatt och kapitalvinstskatt. Likasd misstdmmer skattefrihetsreglerna for av
aktiebolag mottagen utdelning med reglerna om beskattning av vinst vid av-
yttring av aktier. De ojimnheter, som nu géllande regler innebér, kan visser-
ligen betraktas som relativt litet storande s ldnge aktievinstbeskattningen
har nuvarande schablonartade karaktdr. Langt allvarligare skulle det bli, om
skatten hojdes eller lades pd en mera vésentlig del av den verkliga vinsten,
utan att samtidigt samordningsproblemen toges upp till systematisk 16sning.

Det f6ljande kapitlet 4 innehdller ett skissartat forsck att illustrera fore-
tagens marginalkostnader for kapital. Detta avsnitt dr fr&n teoretisk synpunkt
angripbart i framfor allt tvd hinseenden. Det bygger pd en frihandsteckning
av marknadsforhdllandena for kapital och av finansieringsévervigandena inom
bolagen, vilken med férdel skulle kunna utvidgas med empiriskt material om
de faktiska forhallandena. Och det bygger p& ett alternativkostnadsresone-
mang, som i den form det framstéllts helt visst ger uttryck fér allménna er-
farenheter, men som méste ses som en skiss snarare 4n som en genomférd
analys av ndgon rimlig beslutsmodell. Att resonemanget &ndé laggs fram beror
pd att skissen i den form den fatt fixerar ett problem, som lagstiftaren tvingas
att ta stillning till, om neutralitetsresonemangen skall tas pé allvar.
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Det kan visserligen knappast betraktas som vare sig rimligt eller onskvirt
att alla bolag for alla investeringar skall ha tillgdng till exakt lika dyra pengar.
Ett sddant system skulle knappast leda till ndgon idealisk resursallokering.
Men vad man pd atskilliga h&ll vinder sig mot nér det giller aktiebolagsbe-
skattningen dr att skillnaderna i kapitalanskaffningskostnader kan vara stora
mellan olika bolag med i princip helt likartade investeringsobjekt, endast dér-
for att bolagens finansieringsforhéllanden skiljer sig &t. Man kritiserar de
sjdlviinansierande bolagens litta tillgdng till forhéllandevis billiga pengar som
en frestelse till déliga investeringar. Och man angriper dubbelbeskattningen
som ett sitt att géra behovliga medel orimligt dyra fér de foretag, som &r hin-
visade till aktieemission f6r att tdcka sitt kapitalbehov. I kapitel 4 skisseras de
resonemang, som ligger bakom detta slags kritik. Diarmed ges en bakgrund for
den fortsatta behandlingen av den differentierade bolagsskattens verkningar.

Tanken bakom undersékningen har ndmligen varit att just skapa en bild av
vad det i praktiken skulle kunna f& f6r konsekvenser, om lagstiftaren sokte
forbilliga det genom nyemission invunna kapitalet for bolagen under det att
samtidigt utdelning gjordes mera lockande. Verkan av en reform i den rikt-
ningen brukar ndmligen antas vara att reducera de nyssnimnda diskrepanserna
i kapitalkostnaderna for olika féretags investeringar.

Innan framstéllningen mera i detalj férts in pd dessa fragor, har i kapitel 4
flyktigt behandlats ndgra metodfragor, sammanhingande med hur man skall
skilja mellan & ena sidan avkastningen av en investering, & andra sidan kost-
naden for dess finansiering. Betydelsen av detta kapitel f6r undersokningen é&r
nidrmast att visa den arbitrédra karaktéren av detta slags skiljelinjer. Av mera
sjélvstdndigt intresse dr exkursen om pensionsavsdttningar, som leder fram
till vissa sifferméssiga grénsvirden for 16nsamheten av att ge med passive-
ringsratt forbundna pensionslften.

Utgéngspunkten f6r de f6r undersékningen helt centrala kapitel 5 och 6 4r en
teori f6r aktiebolagens utdelningspolitik. Den differentierade bolagsbeskatt-
ningens raison d’étre dr antagandet att forbilligad utdelning skall underldtta
emissionsméjligheterna och stimulera utdelning pé sjédlvfinansieringens be-
kostnad. Det dr d& naturligt att en undersokning av den differentierade bo-
lagsbeskattningens innebord tar sin utgdngspunkt i ett resonemang om de
faktorer, som kan tédnkas paverka utdelningspolitiken.

Nu dr naturligtvis en varning pé sin plats f6r varje 6vertro pé skatterna som
den allena styrande faktorn i foretagens handlande. I kapitel 5 har visserligen
ett teoretiskt resonemang lagts fram, grundat pd skattefaktorn. Men det be-
tonas, och den reservationen méste goras ocksd hdr, att det &r en sak att ana-
lysera vad som skulle vara ett rationellt foretagshandlande enbart med hinsyn
till skatterna, och en helt annan att ta reda pd hur féretagen faktiskt agerar.
Det kan fran foretagssynpunkt i vissa fall te sig rationellt att lata sitt hand-
lande styras ocksd av som det férefaller irrationella attityder, om dessa t. ex.
dterspeglas i marknadens virdering av olika foretags aktier. Och det &r inte
alls givet att ett handlande, som i alla ldgen betyder den ldgsta skattebordan
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— vare sig denna maéts for bolaget ensamt eller i kombination med aktiedgar-
nas beskattning — frdn andra, affirsméssiga synpunkter framstir som ide-
aliskt.

Reservationen ér av sdrskilt stor vikt i det hdr sammanhanget, eftersom den
kan f4 fundamental betydelse for bedomningen av de framlagda beslutsmo-
dellernas relevans. Om endast skattefaktorn betraktas, kan det visas, att den
gynnsammaste utdelningspolitiken for ett bolag, i vars hand pengarna netto efter
skatt vixer fortare 4n hos aktiedgarna, innebar att utdelning helt underléts. Om
institutionella faktorer beaktas kan det tdnkas, att en sddan utdelningspolitik
stoter p& allvarliga hinder. Ar den mojlig, kan en lindrig behandling av den
outdelade vinsten och i gengéld en relativt ogin behandling av den utdelade
vinsten framstd som ett gynnsamt skattealternativ frén bolagets och dess
aktiedgares synpunkt. Talar 4 andra sidan institutionella skél f6r en liberalare
utdelningspolitik, dr det tdnkbart att skattepreferenserna ocksd rattar sig dér-
efter, eftersom det fér bolaget och dess dgare i ett sddant lige kan férmodas
vara av storre intresse att den utdelning man &nd4 vill féreta far en s gynn-
sam skattebehandling som méjligt.

I kapitel 5 har trots dessa reservationer en modell f6r utdelningspolitiken
konstruerats, som i princip stéller skattefaktorn i férgrunden. Tanken bakom
modellen &r att forsoka illustrera hur en differentierad bolagsskatt kan tdnkas
piverka en med hinsyn till skattefaktorn bestdmd utdelningspolitik hos bo-
lagen. Sérskilt intresse fr det problemet framst déarfor, att den differentierade
bolagsskatten ofta motiveras med att man vill férbilliga kapitalanskaffningen
genom aktieemission. Om det visar sig, att kostnaden for nytt aktiekapital i
sjilva verket inte alls beror av utdelningen och de skattevillkor, som géller fér
den, utan i stillet av hur den ackumulerade vinsten behandlas, kan detta stélla
atskilliga resonemang pd huvudet. Fullt s& ldngt behover man for évrigt inte
g8 — det rdacker med att anta, att villkoren fér den ackumulerade vinstens
behandling spelar den relativt storre rollen.

Uppldggningen av kapitel 5 grundas pd tanken att ett aktiebolags utdel-
ningspolitik bestdms i Gverensstimmelse med aktiedgarnas intresse, och att
aktiedgarintresset i princip gér ut p& maximering av bolagsinvesteringens
virde, méitt med hdnsyn bade till 16pande avkastning och virdestegring pé
aktien. Eftersom en akties virde for en aktiedgare normalt bor vara avhingigt
dels av vad han kan pérdkna i form av utdelning, dels av vad han kan f& for
aktien vid forséljning — eller i speciella fall vid likvidation av bolaget — och
eftersom den pardkneliga kursen vid férséljning méste bli avhéngig av en kopa-
res motsvarande virdering, har det framstdtt som ett rimligt antagande att
det virde p& aktierna, som det frdn dgarsynpunkt i forsta hand géller att
maximera, dr det kapitaliserade vérdet av lépande och framtida utdelning.
Om det ddrvid dr mest Iénande att satsa pd sd stor omedelbar utdelning som
mojligt, eller om det 1onar sig att ackumulera vinst i bolaget for att f& s&
mycket storre utdelning i framtiden, blir med detta betraktelsesétt beroende av
forhdllandet mellan & ena sidan det forrantningsansprék och den skatt pd in-
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komst aktiedgaren rdknar med, & andra sidan den avkastning netto efter bo-
lagsskatt pd innehdllen vinst, som bolagets investeringar ger.

Med denna modell f6r utdelningspolitiken kommer vi fram till det i {Srstone
kanske ndgot 6verraskande resultatet, att skattebehandlingen av utdelad vinst
inte behover ha ndgon betydelse for utdelningspolitiken. S& linge pengarna
véixer fortare inom bolaget 4n utanfor, 4r ackumulation i princip lonsam. Men
bedomningen kan kompliceras av marknadsfaktorer. Om t. ex. en fOrséljning
planeras till placerare med lidgre marginalskatt p& inkomst och ddrmed stérre
intresse av utdelning, dr det inte alls sékert att den restriktiva utdelnings-
politik, som den aktuelle dgaren av aktierna skulle vara mest intresserad av
att f6lja, blir den gynnsammaste f6r honom. Det kan i stéllet tédnkas, att han
har mera glidje av att bolaget under ndgon tid foére forséljningen tillimpar en
utdelningspolitik, battre limpad for den marknad han vénder sig till.

Ingenting hindrar att en viss utdelningspolitik, samtidigt som den f6r aktie-
dgarna framstér som den gynnsammaste, likvél innebdr att aktieplaceringen
som sidan inte framstdr som riantabel. Det kan dérvid forekomma, att dub-
belbeskattningen av utdelad vinst fir den ursprungliga aktieplaceringen att
framstd som oldnsam, samtidigt som lattnader i dubbelbeskattningen saknar
omedelbar verkan pd lénsamheten, darfor att en ackumulationspolitik stéller
sig relativt 1onsammare én en politik med hoga utdelningar.

I kapitel 6 har vi sysslat med en exercis, dir modellen for utdelningspoliti-
ken tillimpas pd olika alternativa fall, kinnetecknade antingen av att aktie-
agarna dr indifferenta i valet av utdelningspolitik eller av att det &r aktiepla-
ceringen som &r marginellt 16nsam vid ena eller andra typen av utdelnings-
politik, eller att situationen i bdda dessa hinseenden &r marginell. P4 dessa
fall har applicerats olika skattereformprogram, som alla gir ut pd differenti-
ering av bolagsskatten till den utdelade vinstens f6rman, men som innefattar
variationer av alternativt skatten pd utdelad vinst, skatten pé innehéllen vinst
eller bdda. Som ytterligare alternativ har ryckts in férdndringar av inkomst-
skatten for fysiska personer f6r att kompensera en sdnkning av bolagsskatten
pé utdelad vinst och vice versa. Analysen har gjorts i tvd steg, ett helt orea-
listiskt med utgdngspunkt frin antagandet att aktierna inte kan avyttras annat
én till placerare i samma situation som sdljarna och ett mera verklighetsan-
knutet, dir aktierna antagits kunna saljas till utomstdende med andra prefe-
renser.

Det framgér av denna serie teoretiska ovningar, att det inte i alla ldgen
gar att forutse verkningarna av en skattereform av den studerade innebérden,
och att den i varje fall inte i alla alternativ kan berdknas f& samma utdelnings-
framjande effekt som man i férstone kunde vintat.

Med detta resultat har vil inte all 6nskvédrd klarhet uppnétts, i varje fall
inte f6r den, som till dventyrs soker ledning for ett lagstiftningsprogram. Men
den genomférda modellexercisen kan i alla fall tdnkas ha det goda med sig,
att problemet i ndgon mén differentieras. Det kan ju knappast vara ndgon
lycklig utgdngspunkt for skattelagstiftningen att betrakta alla bolag som stépta
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i samma form. En nérmare precisering av hur olika kalkylf6rutsittningar in.
nebdr — eller bor innebdra — skilda reaktionssétt pd samma reformpaket hr
géra det mera angeldget &n tidigare att soka en sddan gestaltning av skatte.
reformarbetet, att de olika foretagskategorierna kommer till sin ritt.

Analysen har ocksd betydelse i ett helt annat hinseende, ndmligen som be-
lysning av tesen om hur dubbelbeskattningen av aktieutdelning férdyrar kost.
naden for kapital, anskaffat genom aktieemission, i f6rhéllande till 13nat ka-
pital. Den tesen brukar i den vardagliga debatten underbyggas med berik-
ningar av hur mycket ett aktiebolag méste tjdna netto efter skatt for att g
rad till en given utdelning, tillrdckligt hég for att motsvara marknadens for.
rintningsansprak. Om det nu visar sig, att under helt rimliga férutsittningar
placerarna i vissa fall kan ténkas tidmligen ointresserade av utdelning, i varje
fall fér overskddlig tid framdt, 4r det mdjligt att konkludera inte bara att
skattelittnader for utdelning kan vara inadekvata som medel att 6ka desss
placerares intresse for aktieplaceringar, utan ocksd att bruttoférréntningsan-
spraket pd det kapital de placerar kan sittas pd ett annat sitt 4n med ut-
gdngspunkt frin skatten pd utdelad vinst.

Det &r naturligtvis inte dédrmed sagt ndgot om frekvensen av den ena eller
andra placeringskategorin. En sddan utsago fir vinta till dess det blivit moj-
ligt att foreta en empirisk undersskning. Utsikterna att gora en siddan pd det
hidr omrddet &r inte sdrskilt stora. Men redan konstaterandet att det finns
olika kalkyltyper, som indicerar helt olikartade beskattningsitgirder for att
minska eventuellt foreliggande skillnader i kapitalanskaffningskostnader for
olika bolag, dr virt beaktande, dven om, eller snarast just dérfor att det med-
for en komplikation i lagstiftningsarbetet.

I kapitel 7 har vi tagit upp den redan ndmnda frdgan om skillnaden mellan
olika sitt att avlyfta dubbelbeskattningen. Avsnittet har placerats efter ka-
pitel 6 for att kunna gripa tilloaka p& den teori om utdelningspolitiken, som
skisserats dér. Det dr rimligt att i kapitel 7 inldsa vissa sympatier fran for-
fattarens sida fér den form av littnad i aktiebolagsbeskattningen, som lidggs
pd aktiedgarsidan. Anledningen dr framst den, att det forefaller littare med
ett sidant system dn genom en differentierad bolagsskatt att individualisera
lattnaderna sd att de hamnar pd ratt stille. Den harmonisering mellan kapital-
vinstskatt pa aktier och skatt p& utdelning, som behandlas i kapitel 3, fore-
faller ocks& ndgot enklare att genomfora i samband med ett sddant system én
i samband med den differentierade bolagsskatten. Men sjdlviallet dr det inte
meningen att gora ndgra politiska rekommendationer i detta sammanhang.
Och alldeles sirskilt bor det papekas, att redogérelsen for innebérden av sy-
stemet inte innebdr nigot som helst férord f6r att anvidnda det som en form
av diskriminering mot utlindska investeringar, 4ven om en sidan anvindning
ligger inom mojligheternas ram och hunnit behandlas en del 1 den internatio-
nella diskussionen.

Kapitel 8 om skattedifferentieringen och skattekrediten ansluter pd sitt
och vis till kapitel 6 men ldgger samtidigt en ny aspekt p& den differentierade
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bolagsskattens problem. Anknytningen till kapitel 6 &r helt enkelt den, att man
inte lampligen kan diskutera skattesatsen pa bolagsvinst utan att ocksd ta
med inkomstberdkningsprinciperna i bilden. Detta &r en helt banal synpunkt,
t. ex. vid internationella skattetrycksjamforelser. Den har sin betydelse dven
har.

Utgdngspunkten att det finns tvé slags skattekredit kan mojligen verka en
smula frimmande. Tanken dr naturligtvis inte att anvinda ordet skattekredit
i normativ bemérkelse p& sddant sétt, att skatten »regentligen borde» betalas
vid nigon viss tidpunkt. Men det finns i alla fall anledning att med nigon
term beteckna skillnaden mellan en omedelbart intrddande beskattning och
en beskattning med férdréjning.

Vanskligheten ligger i att finna nigon lémplig norm fér att vélja utgdngs-
punkten. I kapitel 8 har som sddan norm satts en omedelbar beskattning,
dels hos bolaget, dels efter utdelning hos aktiedgarna, av en hos bolaget upp-
kommande »verkligs vinst. Den avskrivningsmetod, som anvints for att be-
stimma denna vinst &r annuitetsmetoden, eftersom denna metod uppfyller
villkoret att internrédntan pd en investering, berdknad brutto fore skatt, for-
héller sig till den netto efter skatt berdknade internrintan pd samma sétt som
1/(1 —t), dirt ar skattesatsen. For att f6renkla resonemanget har berdkningarna
delvis gjorts med utgdngspunkt frén det ofta verklighetsfrimmande antagan-
det att bruttooverskotten dr konstanta under en investerings hela livslingd,
varefter bruttosverskotten gdr ner till noll, eller, uttryckt pd annat sitt, in-
vesteringen utrangeras utan att ndgot nettoskrotvirde kan bokforas.

Det finns skél att sdrskilt dr6ja just vid denna forenkling, eftersom det vore
ett farligt missforstdnd att tro, att de nu gillande avskrivningsreglerna gene-
rellt skulle stélla sig s& fordelaktiga som de ter sig nér de appliceras pd inve-
steringar med konstant bruttodverskott. Det &r i sjdlva verket klart, att ju
snabbare bruttodverskotten avtar, desto snabbare méste — dven med ut-
géngspunkt frdn det resonemang som ligger bakom annuitetsmetoden — av-
skrivningar goras. Det kravs inte alls ndgon sérskilt snabbt avtagande brutto-
avkastning for att de »riktiga» avskrivningarna fran att enligt annuitetsme-
toden vid konstanta bruttoéverskott ha varit progressiva skall g& 6ver till att
bli avtagande pd det sétt de tillits vara det enligt vara lagregler om riken-
skapsenlig avskrivning. Négonting annat dn ett rikneexempel, forenklat till
lasarens (och forfattarens) tjdnst, dr kapitel 8 inte, i varje fall inte ndgot in-
ligg i debatten om vilka avskrivningsregler som féretagsekonomiskt eller
skatterdttsligt r de lampligaste.

Om avskrivningarna accelereras i jimforelse med den angivna normen,
tolkas detta som att skattekredit &tnjuts bdde i avseende pd bolagsskatten
och inkomstskatten pé utdelning. Om avskrivningarna sammanfaller med de
riktiga», men den redovisade vinsten halls kvar i bolaget 1 stéllet for att ut-
delas, tolkas detta som en skattekredit avseende inkomstskatten pd utdelning.

Den teknik, som anvénds for att illustrera hur en differentierad bolagsskatt
verkar nir den kombineras med en skattekredit av ena eller andra slaget, &r
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visserligen mycket enkel, men den ldmnar dnd4 ett ganska sviréverblickbart
resultat. Grundidén &r att under olika skattepremisser undersoka hur en in-
vesterings kapitaliserade avkastning efter skatt frdn aktiedgarens synpunkt
gestaltar sig, stdlld i relation till vad vi kallat det »uppoffrade beloppet».

Det finns sjalvfallet dtskilligt att anfora mot en sddan jimforelse. Man kan
framfor allt fraga sig, om det uppoffrade beloppet, taget som den nettosumma
tillskjutet belopp eller — vid sjdlvfinansiering — den nettointidkt efter skatt
pd bolagsvinst och utdelning, varifrdn aktiedgarna avstdtt for att finansiera
investeringen, kan betraktas som den riktiga utgdngspunkten. Det kan hév-
das, att man hellre borde foreta kalkylen med utgdngspunkt frén det inve-
sterade beloppet. Det dr emellertid svart att se ndgon for dndamélet battre
lampad vég dn den hdr valda for att £ in skattekreditens virde i resonemanget.
Alternativet skulle nidrmast vara att kalkylera in- och utbetalningsseriens
véirde 1 forhéllande till hela investeringen och dérvid se det omedelbara vérdet
av skattekrediten som en inbetalning, vilken héjer den berdknade avkast-
ningen. Det kan emellertid diskuteras om det inte ger en mera plastisk bild av
investeringsvillkoren att som hér skett ta upp bade avkastningen efter skatt i
forhallande till det investerade beloppet och samma avkastning i forhallande
till det belopp som med hénsyn till skattekrediten netto uppoffrats under det
ar investeringen foretogs.

Beroende pé vilka forutsidttningar som véljs i frgan om utdelningspolitik
och investeringsplanering ger de valda exemplen mycket olikartade resultat.
En nyckel till forstdelsen av dem kan sammanfattningsvis ges s&, att den
differentierade bolagsskatten negativt padverkar skattekreditens vérde i hogre
grad, ju mera man forutsitter att den omedelbara reduktion av redovisad
vinst, som avskrivningsreglerna ger, fir kopas med en inom bolaget som inne-
hallen vinst redovisad, framtagen dold reserv. Kan man ddremot konstruera
modellen for investeringsbeteendet s&, att hela den bokféringsmaéssiga vinst,
som kommer fram i takt med att den omedelbart avskrivna investeringen ut-
nyttjas, ocksd gir till utdelning, kommer den differentierade bolagsskatten
inte att péverka kalkylresultatet p& annat sétt &n vilken som helst skatte-
sénkning.

Det blir en omdoémessak, 1 vilken m&n man skall betrakta den ena eller
andra typen av investeringsplanering som representativ och dgnad att vig-
leda skattelagstiftaren. I den diskussion, som utspann sig i samband med
1965 ars engelska skattereform, dér en differentiering pd aktiedgarsidan byttes
mot en dubbelbeskattning med en i férhallande till skatten pd outdelad vinst
ndgot sinkt, enhetlig bolagsskatt, gjordes det & ena sidan géillande, att effek-
tiviteten av investeringsstimulerande avskrivningsregler skulle sjunka som
foljd av en sddan reform, & andra sidan att sddana regler inte heller med tidiga-
re skattesystem visat sig sérskilt effektiva som p&verkningsmedel pd foretagens
handlande. P4 motsvarande sédtt har i USA undersckts effekten av stimulans-
atgirder av detta slag, och resultatet har angetts som positivt, Ture [1957].
Det finns skél att missténka, att de svenska foretagen stdr de amerikanska
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nirmare dn de engelska i frigan om tendensen att lata skatteplaneringen spela
en visentlig roll som beslutsfaktor.?

Antar man detta, kan man ha skal att allvarligt begrunda skiljaktigheterna
mellan olika planeringsalternativ i frigan om konsekvenserna av den diffe-
rentierade bolagsskatten. Men utgdngspunkterna kan dérvid véixla. Det gir
i och for sig att driva den tesen att det behovs en utjdmning av kapitalanskaff-
ningskostnaderna ocksd nir det géller finansiering genom skattekredit, och
att fordenskull betrakta det som ndgonting onskvért att skattekrediten i vissa
fall tenderar att bli mindre attraktiv som finansieringsform, om bolagsskatten
differentieras. Men & andra sidan kan man, sérskilt om man ser de féreliggande
mojligheterna till skattekreditfinansiering som medvetna uttryck for stats-
makternas vilja att stimulera investeringsaktiviteten inom bolagssektorn,
betrakta det som betydelsefullt att sdvitt mojligt stdrka effekten av dessa at-
gérder och i motsvarande mén se det som en nackdel om de forsvagas.

Lagger man dessa skiljaktigheter i varderingsutgadngspunkter 6ver de diffe-
renser i effekten av skattekrediten, som det for med sig ndr man later kalkyl-
forutsdttningarna véxla inom ramen fér modellresonemanget i kapitel 8, kan
slutintrycket knappast bli annat dn forvirrande. Vi tvingas till slutsatsen, att
de bolagsskattesatser som vi rdknat med i kapitel 6 inte annat &n med vésent-
liga modifikationer kan ségas vara de som verkligen géller, om en i hir an-
given mening »riktigy inkomstberdkning tas till utgdngspunkt. Men vi méste
4 andra sidan konstatera, att undersckningen inte gett nagot klart stod for
tanken, att en differentierad bolagsskatt skulle medféra nigot slags kompen-
sation for den faktiska differentiering till den outdelade vinstens forméan, som
skattekreditmdjligheterna for med sig.

Den komplikation, som vi fort in med kapitel 8, kan dérfor antas i forsta
hand fora till den slutsatsen, att en skattereform inte heller kan pardknas ge
entydiga resultat vad skattekreditverkningarna betraffar. Skulle man vaga
ndgot generellt pistdende pd grundval av kapitel 8, skulle det vara, att en
hérd differentiering av bolagsskatten under i och for sig rimliga antaganden
betriffande bolagens finansiella planering kan vdnda skattekreditens férdelar
till deras motsats. S& ldngt kan en reform i varje fall inte motiveras med négot
onskemal att neutralisera den investeringsstimulerande effekten av existe-
rande skattekreditmdjligheter. Resultatet kan dédrfor mana till forsiktighet.

Det kan emellertid inte uteslutas att féretagens finansiella planering modi-
fieras som resultat av en reform pd sddant sétt, att kalkylforsémringen be-
grinsas eller kalkylen t. o. m. forbattras. Framfor allt blir naturligtvis detta
fallet, om man genom att fullstdndigt avldgsna dubbelbeskattningen sorjer
for att foretagen genom en kombination av utdelning och nytillskott utan
merkostnad och i flertalet fall till fordel for aktiedgarna, kan undvika en ldngt-
gdende diskriminering av outdelad vinst. Men det 4r inte den typen av exempel
som vi har tagit upp hér. Det har forefallit mera realistiskt att diskutera verk-

1 Vasthagen [1953] [1956] och Eliasson [1965] ger vissa hallpunkter f6r denna férmodan.
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ningarna av det slags begrinsade upphdvande av dubbelbeskattningen, som
dtminstone hér i Europa varit praktisk politik.

En fortsatt undersokning av dessa frégor bor inriktas p4 empiriska under-
sckningar av foretagens beteende i fragan om utdelningspolitik och investe-
ringsplanering. Endast med en sddan kunskap kan man dra nigra sikra slut-
satser om den praktiska tilldmpligheten av de modellresonemang, som hér
forts, och dirmed om konsekvenserna av diskuterade skattereformer.
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APPENDIX I

Berakning och analys av
kapitalvardena av utdelning
efter skatt for tva alternativ
i ett aktiebolag

YT

1. BETECKNINGAR

Bruttordntefoten av ett aktiebolags placeringar betecknas p och bolagsskatte-
satsen for ej utdelad vinst b och for utdelad vinst w. Hérvid inrdknas i » skatt
pé skatten for utdelad vinst, s. 108.

Skattesckningen for viss placerare for en utdelningskrona betecknas 4. (Hér-
vid bortses fradn att man kan ifrdgasétta om placerarens genomsnittliga skatte-
sats inberdknat utdelningen skall tillimpas, se s. 1081.)

Kalla en placerares bruttorénteférvintan » och hans kalkylrdntefot*, dvs.
nettordnteférvintan efter skatt s=(1—1)r. Satt vidare ¢=(1 —u) (1 —1)p, dvs.
placerarens nettoférvintning av en insatskrona om bolaget utdelar hela brutto-
rintan. L&t vidare v vara mot s svarande forrantningsfaktor (14s)-1 samt
g=np/r. 1 férekommande fall kommer har nimnda storheter att férses med index
(se nedan). De kontinuerligt berdknade kapitalvirdena vid insatsérets boérjan
betecknas V* och W™ respektive, V*=V}-+ V5, dir termerna i hégra ledet
skall definieras senare. Dessa formler skall endast anvindas som mellanled
for funktionerna V =V;+V, och W, som avser de diskontinuerligt berdknade
kapitalvirdena vid insatsdrets slut. Fér hiarledningen av de senare funktionerna
ur de forra erfordras de kontinuerliga rinteintensiteterna ][] =log (1+¢) och
0 =log [1+ (1 —3)r]=log (1 +s). Den kontinuerliga forrintningen innebdar, att
rdntan i varje tids6gonblick ldggs till kapitalet, varvid rdntan berdknas till
[T dt respektive & dt for tidsdifferentialen df. For varje helt r blir rintefak-
torn lika med den diskontinuerligt beriknade rintefaktorn, s& att e ®=w.
Emot kapitalvirdet [§ exp [ —du] du svarar sdlunda en efterskottstidrinta =
v[(1 —v"1)] (1 —v)]. Den vid kontinuerligt betraktelseséitt anvinda integralen
dr att betrakta som grinsvirdet, dd At gér mot di, av summa diskontinuer-
liga kapitalvirden for A¢ &r. I kapitlen 5-6, s. 122 ff har i formlerna f6r V och W

1 Denna term anvénds i huvudtexten, se kapitel 5, s. 109.
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dessa betecknat kapitalvirden av utdelningar pd insatskapitalet K. I detta
appendix har i stéllet dessa berdknats per insatskrona (K =1), vilket inte
inskridnker analysens generalitet.

2. FORUTSATTNINGAR

A) T likhet med kapitel 5 forutsitts i detta appendix att bolaget betalar skatt
pé hela sin vinst, dvs. att ingen skattekredit forekommer och att de &r utdel-
ning sker, hela vinsten utdelas.
B) T likhet med forsta delen av kapitel 6 har hir forutsatts att ndgon avytt-
ring till placerare med annan preferens med avseende pd utdelning och acku-
mulation ej forekommer.
C) p, r och ¢ antas variera med tiden ¢ efter tidpunkten fér insatsen. I det
allminna fallet betecknas funktionerna r,,p, och ¢,.

Denna variabilitet i storheterna p och » har i regel inte férutsatts i huvud-
texten.
D) Vid berdkningen av W férutsitts att ackumulation avses ske for £ <= &r och
utdelning for ¢>n allt framgent. D& géller vissa olikheter for skattesatserna
(se nedan) och betriffande p, r. Vi inféra dérfor beteckningarna ,7,, 19, 19, for
t<m och o1, 3Py, o83 0T t>n.
E) Det forutsdtts att 7, <[(1 —0)/(1 —13,)] 124 o7: = (1 —u)yp, for alla ¢ respek-
tive perioder.

3. FORMLER ENLIGT ANTAGANDEN D OCH E

Antagandet 1 D leder till nedanstdende formler (1a) och (1b) och antagandet i
E 4ill (1¢) och (1d) ;A4 2A,, 16, och ,g, dr icke negativa.

1— 4,

1
T 1o (LT e
1 1—
a1 p 178 (1b)
1—.1 .
1gt:1—_lbt(1+15z) (lc)
1
29t=m(1“23¢) (1d)

4. HARLEDNING AV V OCH W UTAN VARIATION I p, » OCH 7 INOM
INTERVALLEN

Det antas, att var och en av funktionerna p,, r,, ¢, antar ett och sammsa vérde
fér varje t < n, nimligen ;p, 7, ¢ och ett och samma vérde fér ¢ >n, nimligen
oD ofs ot. Hérav foljer att i (la)—(ld) givna relationer géller under detta an-
tagande med uteldmnande av héger index ¢.
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W &r kapitalvirdet vid slutet av insatsaret av en vid slutet av (n+1):a &ret
borjande evig tidrénta, vars drsbelopp ér lika med utdelningen efter skatt pd
kapitalvirdet vid slutet av n:e dret av placerarens insatskrona, sedan vinsten
ackumulerats under » &r. Kapitalvirdet av V under de i detta avsnitt givna
antagandena dr summan av V; och V,, vilka &r lika med kapitalvirdena vid
slutet av insatsdret av en tidrdnta i n &r, respektive en evig tidrénta att utgd
fr. 0. m. (n+1):a &ret av utdelningen efter skatt pd placerarens insatskrona.
S&lunda géller

W = (1= w)ygyo"{1+ (1 = b)p]" (2a)
V= (- 0Ll =" )+ 0" = Vi + Ve (2b)

I huvudtexten (kapitel 5 och 6) har ;g och ,g antagits lika, vilket ndrmare
diskuteras pa s. 224-225.

5. HARLEDNING AV V OCH W MED VARIATION INOM INTERVALLEN

Vi skall i detta avsnitt anta att 4, p, r inom intervallet 0 <t <= utgér konti-
nuerliga funktioner av ¢, ;i;, ,p;, ,7; respektive och f6r ¢ >n kontinuerliga funk-
tioner av t, 41, P, ofs varvid t=n kan vara antingen en kontinuitets- eller
diskontinuitetspunkt. Det skall d& visas att formel (2a)och (2b) giller approxi-
mativt. Pastdendet géller 4ven om dessa funktioner endast dr strdckvis kon-
tinuerliga, vilket kan visas genom uppdelning i delperioder cver vilka funk-
tionerna dr kontinuerliga.

Vi dr kapitalvirdet vid bérjan av insatsiret av en kontinuerlig tidrinta
av utdelningen efter skatt pd placerarens insatskrona. Sdlunda dr Vi =

[ Tiess [ [ a

och om y, séttes lika med [],/8, kan detta skrivas

n t
fo 1,0, exp [—— L Oy du] dt (3)

Harvid har vinster index 1 icke satts ut.
Den vilkénda Taylorutvecklingen

x
log (1+x):x[1—m],

dir 0 <6, <1, leder till att

log (1+q) aqll—aqz) .. 1
= = d -
Vi log (1+s)  s[l—s,2] ir 2, 50 +eqqt)z,0<¢9q<1
1
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)

eller y,=
t

_ iz~ siz
(1= 842)

dar Q(t)

D4 hérledningen géller f6r vinster index 1, t <n, giller (1c¢), varav

1 b— .
Stztht:ktlest(l'—ﬁ) 1regel<1.
O,— %
Zq=h?23,ht=].—(;+_068q)qt<l.

qit

2 _ 72
Q@)= ki A ki “q;%5, varav
t

n hZ k2 t
vi= [ [a-wa-"7" ga o e (- [ s.aua,
t 0

0

vilket innebdr att uttrycken i parentesen skall vigas med vikterna

¢
0, exp [—J 6udu] dt.
0

1:a termen i medelvirdet kan skrivas (1 — u),g(1 — e™***) = (1 — u),g ldf e udu,
0

t 1 (7
dir ,9 ar ett med 6texp[- f dudu] vigt virde av ,g, och 16=;LJ o, du.
0 0

n

e™*** dy &r kapitalvirdet av en kontinuerlig tidrinta av 1 under » &r svarande
0

mot kapitalvirdet vid insatsdrets borjan av en efterskottstidrdnta under samma
tid, vars kapitalvirde vid insatsirets slut dr (1 —,0""!)/;s, dir ,v svarar mot
,0. Hirav erhdlles emot V3 svarande kapitalvirde vid slutet av insatséret.

" n1h% _1k? 1915 t 1918(1 _1”n_1)

" “”[Vl‘ f F L0, eXP[_ f oé“d“] T 214 0. ]
varav framgir att Vi~ oV, di avdragstermerna ir av lig storleksordning,
(1—0)/(1 —u) ligger mellan grinserna sidg 2/3 och 1 och &, ir av storleks-
ordningen 1.

Om n gir emot odndligheten dvs. tidréntan i (3) 6vergdr i en evig tidrdnta
erhdlls i liknande form att W* och V3 éro approximativt lika med ,vW re-
spektive 0V, Siledes giller (2a), (2b) approximativt under de utvidgade
antagandena, om ,g, ;0 och v definieras enligt beviset.

6. HARLEDNING AV C=V/W

Om i formlerna (1a)-(1d) insétts de vigda g enligt foregdende stycke for
19: och motsvarande g9 f6r ,g, samt 1 — .4, 1 — ¢, ersdtts med 1 — ;3,,, 1 — 4y,
dér 0 <1, Sn<T, s& giller (1¢), (1d) for definition av 1 — ¢, 1 — ,¢, dér dessa
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storheter dr de med vikterna 0, exp [— [4d,du] respektive motsvarande med
vinster index 2 vigda medelvirdena. (1a), (1b) géller som definition av A, , ,A.,.

1—qi, 1

1-6 (1—w)(1+,Ar)

Enligt formel (1a) &r

1—4e

1
och enligt (1 ¢) sdledes 9= T i A
127

1
och enligt formel (1d) ,9= - (1— 4¢)

1—¢
och séledes 19/29 = —(W{FA)
2 127y

vidare ar W = (1 —u),g,c"

dér ;¢ dr ;v multiplicerat med geometriska medelvirdet av 1+ (1—5),p,. Om

man satter

, n 1/n
Lol =) ={ fT0+ 0 =0p)] =0
88 erhalls
c=1—,v,8¢. DA ir
C=.,"" [1 — 08— 70 (1- 11;"'1)] ,

I-9

dér 9 =ZA;, — e(1+,A:),720, om ;A;, Z ,6(1 +,Aq,).

7. ANALYS AV C

a) Antag forst att (1—0),p,=(1— 5,),7, f6r varje ¢ <n. D4 blir ;6= =0.

L&t °C vara det virde p4 O, som erhélls ur detta antagande. D4 ar
00 =1~ s+ —— (1— "Y),
1¥ 1 1-— P 1

l n
Satt L=, dir 1= 19 18

) 1— 0"
+1 1— 0

1+l=1—11;"‘1; Lzl—lv

"3
1Y718
n-1°

Villkoret f6r att °CZ 1 &r att /(1 — ) Z! dvs. nZ L.
Enligt definitionen av % blir dd °CZ 1 om

n
1v718

(1- 1"’"_1) (1+,Ar)

(52)

(5D)

Om ,6=0 i (1d) méste sdlunda ,A,, <L fér att °C < 1; ju storre ,¢ ir, desto

223



mindre blir kravet pd ;A,,. Det allménna villkoret for att °C< 1,dvs.att W >V
och ackumulation under n &r foredras framfSr utdelning, kan skrivas
&+ L

1A"<1—ze' (5¢)

b) Om man forutsitter att (1 —b);p, < (1 — )7, dvs. bide ;& och ;& storre
an 0 (i detta fall anvindes beteckningen (' for C), erhalls

0= [00— 11_877(1—11)""1)]10‘”. (6)

Den vilkinda Taylorutvecklingen

(1+x)"‘=1+mx+w

leder till att }CZ1, om

(1462)"22%0<0<1,m=Z0, |x|<1

(1= a-—1

(1 _77)7‘1”16113_ 2

°O§1~nlvs’1s[l— (1+01vlsls)”‘21vlsla’] (6a)

Om parentesen dr positiv innebédr detta starkare krav for att 10 <1 én for

att °C'<1. D4 1 och ;&' bdda beror pd olikheterna mellan (1 —b),p, och

(1 —43,),r, for olika #, s& 4r de av samma storleksordning. Den andra termen i

parentesen dr omvint proportionell emot 7,s under det att sista termen dr

stigande b&de med n och ;5. Denna sista term &r for n =10, ;6 =0,2 av stor-

leksordningen 0,9 ;&" medan den andra termen ir av storleksordningen

1 - 11)"_1

wl—n)’

d& °C dir<1 dr
1 1— ot

1-9  1-p"

dvs. av storleksordningen 1 eller mindre, d& &r summan av 2:a och sista ter-
men av storleksordningen (2 + 0,9,¢"), ddr @ motsvarar 1 minus andra termen
inom parentesen i uttrycket (6a). Det giller d& att [@+0,9;¢'] i regel dr
mindre dn 1. I regel dr darfor kravet, f6r att 1C'< 1 enligt (6a) starkare &n
for att °C <1 enligt formel (5c).

8. ANALYS AV W
W =(1—,e)(1—,v,8,&")",
detta innebér att W =1, om och endast om ,6=,¢' =0 eller
8= (1= 1), (Ta)
och ,8, = (1 —u) ,p, (7b)
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Detta resultat synes vara fullkomligt naturligt, ndmligen att, om i bada
perioderna placeraren ej kan finna mera lonsamma placeringar &n i bolaget,
med ackumulation fér {<n och utdelning for ¢>n, sd maste kalkylen, i detta
fall och endast i detta fall, leda till W =1. Skulle formel (7b) ej vara uppfylld,
kommer placeraren att efterstriva ndgon annan én den tilltdnkta placeringen;
péd grund av antagande B dr en omplacering icke litt. Skulle detta antagande
upphévas, torde sannolikt omplacering ske till en placering med avkastningen
1P;. Villkoren for en sddan omplacering skall ej diskuteras hédr. Problemet om-
fattar ett bedémande av den kurs till vilken férséljningen kan ske. Jamfor pd
denna punkt behandlingen i huvudtexten dér antagandet B upphdvs, i fallet
med forytterliga aktier (s. 143 ff).

I detta sammanhang skall ett specialfall behandlas, vilket innebdr &nnu
stérre begrdnsningar i utseendet av p; 4n de som antagits i avsnitt 4, ndmligen
att ;p,=,p,=p. Ett sddant forhdllande kan vara realiserat, om man férut-
sétter att de belopp, som ackumuleras i bolaget till och med n:te &ret av bo-
laget, kan investeras i ldngfristiga placeringar till avkastningen p dven efter
n:te dret. Efter &r n forutsitts ytterligare att bolaget efter denna tidpunkt
inte ldngre kan erhdlla s goda nya investeringsobjekt. Detta innebar, att ut-
delningen f6r ¢ >n kan berdknas med avkastningen p. Detta hindrar emellertid
ej att placerarens rinteansprdk fér ¢t <n och t>n kan vara olika. Detta leder
till att, dven om man i ett sddant lige kan tédnka sig att placeraren ridknar
med en utjdmnad kalkylrintefot r i V, s& vore det irrationellt att rikna med
samma kalkylrdntefot i W. I princip maste emellertid en sddan utjimnad kal-
kylrintefot i V, berdknas si, att V; berdknat med den utjimnade kalkyl-
rantefoten blir lika med den som berdknas med ;» och ,r enligt uttrycken (2a)
och (2b). Utjamningen innebédr silunda ingen férenkling. Om (le¢) inte géller
for ndgon tid efter insatstidpunkten, dvs. n =0, reduceras béde (2a) och (2b) till
(1 —u),g. Detta fall ligger emellertid utanfoér det hir behandlade problemet.

9. ANDRADE BOLAGSSKATTESATSER — EN JAMFORANDE ANALYS
AV TVA FORLOPP

I det foregdende har det forutsatts att w och b dro konstanta fr. o. m. insats-
tidpunkten och for all framtid. For att bedéma, hur en dndring av bolagsskatte-
satserna paverkar kalkylerna, skall vi har forutsdtta att kalkylen forst genom-
fors med konstanta u=u,, b=>b, och dérefter med konstanta u=wu, och b=b,
samt att wy>wuy, by > by och jamfora resultaten. Om vi i bada kalkylerna be-
traktar samma placerare blir, med tanke pd att ;A,, i bdda kalkylerna férut-
sitts icke negativ, ny>mn, dir n, avser den l:a kalkylen och n, den andra kal-
kylen. D3 dessutom ¢ forutsitts bero pé ¢, blir 14, i den 1:a kalkylen icke nod-
véindigtvis lika med motsvarande storhet i den andra kalkylen, ,j,, sdg, dven
om de individuella inkomstskatteskalorna dr lika. For att undvika komplika-
tioner som sammanhinger med olika inkomstskatter mellan de tv4 forloppen
skall hér resultaten av kalkylen med u,, b, for en placerare med genomsnittlig
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skattesats i;, jimforas med resultaten av kalkylen med wu,, b, for en annan
placerare med skattesatsen ;j;, s& bestdmd att ;A, i bdda kalkylerna fir
samma véirde. Detta innebdr att ,4;, satisfierar f6ljande ekvation

1-0, 1-0,
= =t 8a

(= u) (1= ) (=) (1= ) ee
Enligt uttryck (1c), géller att
1—yey 1-by 1—yir, 46y

= = = 8b
1—3e0 1—1fr, 1=bg 19 (8b)
och foljaktligen enligt uttrycken (8a) och (8b)
I1—e _1—wu 40,

=111 8¢
T—y80 1—up 19 ®e)
For 2:a perioden erhalls direkt ur uttrycket (1d)
1—per _1—u 900 (84)
L—9ey 1=y o,
och om ,j,, bestdms pd samma sétt som i uttrycket (8a)
1—geg 1—gfr, 1=0o oo

Héir betecknar 1¢q, 590, 180 28 f0r den forsta kalkylen och 19, 29y, 181, 261 fOr den
andra kalkylen de storheter, som definierats i avsnitt 1-3 hédrovan och .,
den placerares individuella skattesats, som ger samma ,A,, i andra kalkylen
som i, i den forsta. I vissa fall kommer en del placerare att i andra kalkylen
14 ett n, lika med 0, dven om i forsta kalkylen n, &r storre én 0. For dessa
bortfaller (1a), (1c), vilket innebér att man bortsett frén dessa i (8a)—(8e).

Av (8c) foljer att, d& u, <w,, och, om yg, > [(1 —u,)/(1 —u,)] 190, blr &, <,&¢
och ur (8d) att, d& u; <u,, och, om 49, >[(1 —ug)/(1 —u;)] o4, Dlr 46, <., Om
9P =2D1, S& dr villkoret f6r g uppfyllt, om ,ry <[(1 —u%,)/(1 —ug)]lsr;, och mot-
svarande for vénster index 1. Om u, =2u, =0,5 innebér sist anforda olikhet att
oo <1,5 4ry; 1 regel torde storre éndringar i kalkylréntefot inte forekomma,
varfor man kan siga, att (8d) och (8e) i regel medfér, att den senare kalkylens
¢ dr mindre én ¢ i den forra kalkylen, om u, <wu,, oberoende av skattesatserna
b och ¢ i de bada kalkylerna. Enligt féregdende analys blir hirigenom C i regel
storre i den senare kalkylen &n i den forra. Det leder till att n, blir < n, [dven
i de fall dir n, >0]. S&lunda blir dels, enligt ovan, antalet placerare med 7, >0
mindre &n antalet placerare med n,>0, dels blir #n, <n, om man jamfér pla-
cerare med 7, >0 och samma A. Med anvindning av (8b) och (8e) kan pd
samma sdtt visas att en minskning av kvoterna i formeln (1 —b)/(1 —7) leder
till motsatt effekt, och att denna vid jimforelse mellan placerare med samma
A, dr oberoende av u,—u, (bortsett fr&n effekten p& g och n). Om jamférelse
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sker mellan placerare med bade n, och n,>0 och olika A innebédr detta att
(8b), (8d) giller, men icke (8¢c), (8e), vilket innebér att effelcten pad ;e beror pd
olikheterna i u och effekten pd ,¢ beror pd olikheterna i kvoten (1 —b)/(1—3)
(om ,g och ,g i bdda kalkylerna ér lika).

Man kan sdlunda siga, att effekten av hir antagna olikheter ar dels att ett
mindre antal placerare har n, >0 dn n,>0, dels att i regel vid jamforelse mellan
placerare med n, >0 och lika A leder olikheten u; <w, till stérre virden fér C
och olikheten
1-b < 1—5,

1- 17.71 1- 11:71

och motsvarande for vénster index 2 till motsatt resultat. Om jamforelse sker
mellan placerare med olika A och om ¢ och ,¢ ér lika i kalkylerna bestims
1€ av (8Db), dvs. beror pé olikheter i (1—b)/(1 —1), och ,¢ av (8d) dvs. beror pé
olikheter i u. I detta fall bestdms effekten pad C av effekten pd &+ ,¢. Bilden
kompliceras dessutom av att n piverkas av olikheterna i b och w.
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APPENDIX 2

Fragan om aktieagarnas
marginalskatt

FRAGESTALLNINGEN

Vill man diskutera aktiebolagsbeskattningens anordning, antingen det sker
fran rattvisesynpunkt eller frin sddana med allménekonomiska perspektiv pd
beskattningens verkningar sammanhéngande synpunkter, som berdr skattens
effekt t. ex. pd sjadlviinansieringen, kommer man inte ifrdn att géra vissa an-
taganden rorande aktiedgarnas beskattning. Det dr exempelvis nodvindigt att
veta ndgot om marginalskatten pd aktieutdelningar for att kunna avgora,
huruvida méjligheten att ackumulera sparande inom ett aktiebolag mot en
marginell inkomstskatt om ca 52 % skall anses utgéra en formén for aktie-
dgarna eller inte. Overviganden rérande aktiesigarnas marginella beskattning
utgor ocksd motiv for utskiftningsskattens héjd, och det dr i sammanhang med
faststédllandet av denna, som man i lagstiftningens forarbeten stéter pd upp-
skattningar hdrav, 4ven om dessa far betraktas som mycket grova.l Antagan-
den om aktiedgarnas marginalskatt maste slutligen vara nodvindiga for be-
démningen av hur en reform skulle verka, vilken vore dgnad att stimulera
aktieutdelningar genom légre bolagsskatt for utdelad dn for fonderad vinst.
Det kunskapsmaterial, som finns tillgingligt betriffande aktiedgandets
struktur i Sverige, dr tyvérr inte sirskilt vil anpassat till denna frgestéllning.
Vad sérskilt betriffar det enskilda aktiedgandet, har 1950 &rs folkrdkning
vissa siffror till belysning av aktiedgandets spridning. Men dessa dr inte s&
differentierade, att ddrur med rimliga krav pa exakthet skulle kunna dras ndgra
slutsatser betridffande aktiedgarnas marginalskatt. Mottagna aktieutdelningar
finns (1950 &rs folkrdkning VII, tab. AH och 7) uppdelade pé olika aktie-
agargrupper efter kon och sammanridknad nettoinkomst.2 Men dels dr &ver-

1 SOU 1949:56 s. 49 ff, prop. 240/1950 s. 22 £, 27 och 33 f, BevU 62/1950 s. 22 f.
2 En mera detaljerad férdelning av innehavet av bérsnoterade aktier pa grundval av
folkréakningsmaterialet redovisas av Lublin [1956], s. 355-365.
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géngen frdn sammanrdknad nettoinkomst till beskattningsbar inkomst och
dérmed marginell inkomstskatt inte mdjlig att gora utan témligen grova
skonsuppskattningar, dels ligger en visentlig felkilla diri, att sambeskatt-
ningseffekten inte beaktats vid tabellernas uppstéllning. Eftersom av de kvinn-
liga aktiedgarna, 67 000 personer representerande 112 miljoner av sammanlagt
241 miljoner kronor i aktieutdelning, inte mindre &n 24 000 eller drygt tredje-
delen var gifta, och sannolikt en icke obetydlig del av de manliga aktiedgarna
hade hustrur med egen inkomst, skulle en schablonméssig berdkning av mar-
ginalskattesatsen p& grundval av individuell sammanrédknad nettoinkomst bli
missvisande. Det kan tilldggas att vid 1960 &rs allménna folkrdkning inget
material rérande aktiedgandet samlats in, medan man & andra sidan har att
rikna med att 1950 &rs siffror, som avser 1951 ars inkomst, sannolikt dr for-
dldrade och inte utan upprdkningar, och ddrmed nya felkéllor, kan appli-
ceras pé dagens lige.

Att anvinda deklarationsmaterial som utgdngspunkt f6r en specialunder-
s6kning vore utan tvivel en rationell vidg, men &terigen naturligtvis endast
for att ticka det enskilda aktiedgandet. Det av Lindgren insamlade materialet,
avseende miljondrsdeklarationer, har i detta hdnseende inte blivit tiligdngligt
och dr dessutom numera f6rédldrat — det bor emellertid noteras, att den utom-
ordentligt ojimna férdelningen av aktiedgandet inom olika inkomstklasser gor
en sidan intensivundersokning av de hogsta inkomsttagarna och formégen-
hetsdgarna nodvindig, om inte slumpfelen skall bli riskabelt stora. Koncen-
trationsutredningen kan ddremot férvintas ge mera aktuella siffror.

En metod, som i USA anvénts av Lampmann [1960] gdr ut pd att anvinda
bouppteckningar. Dér redovisade innehav kan multipliceras upp pé grundval
av dodsrisken i den lders- och konsgrupp, den avlidne tillhért. For personer
i de aktiva 8ldrarna torde emellertid de avlidna frdn ekonomisk synpunkt icke
representera ndgot helt slumpméssigt urval. Eftersom det hér i stor omfatt-
ning géller sjuka ménniskor, ldr materialet ndmligen influeras dels av att sjuk-
dom kunnat dra ner vederborandes ekonomi, dels av att sjukledighet kan vara
ett motiv f6r en annan placeringspolitik 4n en frisk person i motsvarande in-
komst- och formogenhetslige skulle £6ljt.

For att kartligga aktieinnehavet generellt och inte endast f6r enskilda aktie-
dgare kan man tdnka sig att anvinda aktiedgarregistren hos bolagen. Efter-
som de lagstadgade, officiella registren 4r indelade icke efter namn utan efter
aktienummer, och de dessutom kan vara delvis inaktuella och i varje fall inne-
hélla svaridentifierade namn, lir denna mgjlighet vara mindre givande.!

En annan, kanske mer rationell metod att kartligga aktiedgandet over-
huvud och déirjamte skaffa sig en utgingspunkt f6r detaljundersckning av de
enskilda aktiedgarnas marginalskatteldge, vore att for en stickprovsundersok-
ning utnyttja det material, som kommer in till kupongskattendmnden och
innehéller en fullstindig redovisning av vilka som mottagit all lyftad aktie-

! Den har prévats av Fleetwood [1948].
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utdelning frdn svenska bolag. En sddan undersékning skulle inte bara kunna
ge besked om vilka fysiska personer, som lyft utdelning, utan dven ge en bild
av i vilken omfattning svenska bolags aktieutdelningar tillfaller andra aktie-
bolag, stiftelser och fonder m. m. De tekniska problemen vid en sddan under-
sokning — i den mén tillstdnd till den alls skulle kunna erhdllas — vore
emellertid sannolikt mycket stora, bl. a. eftersom det hér giller ett mycket
omfattande och svardverskddligt material, som dessutom inte &r tillgdngligt
mer 4n en begrdnsad tid, innan uppgifterna sinds ut till linsstyrelserna for
inldggande i mottagarnas deklarationer. Det vore emellertid énskvért att
efter hand soka f& fram resurser fér en sddan undersékning.

DE ENSKILDA AKTIEAGARNAS MARGINALSKATT

For denna undersdkning av vissa bolagsbeskattningsproblem har en mindre
empirisk studie foretagits avseende aktiedgande fysiska personers marginal-
skatt. Undersokningen dr summarisk och lider av vésentliga felkédllor. Den far
darfor anses ndrmast &syfta att ge en fingervisning om de storlekskategorier,
inom vilka man kan ha ritt att rora sig vid uppstdllandet av tillndrmelsevis
rvealistiska, teoretiska exempel fér belysning av olika skattereglers verkningar.

Undersokningen av aktiedgarnas marginalskatt har gjorts p4d grundval av
det intervjumaterial, som ingér i konjunkturinstitutets undersékning om hus-
héllens finanser 1958. Ur detta material har sillats ut alla de intervjupersoner,
vilka vid intervjuerna uppgivit sig dga aktier och/eller redovisat aktieinnehav
for andra makens eller barnens del. Av totalt ca 1 730 intervjuer gallrades p&
detta sétt fram 205, varvid det bor observeras, att det ér friga om ett strati-
fierat urval med stark Gvervikt for de hogre inkomsttagargrupper, dir aktie-
agande framst férekommer. Av de sd uttagna intervjuerna gallrades ytter-
ligare bort 79. betriffande vilka ndgon utdelning antingen icke alls redovisats,
eller redovisad utdelning avsdg sidana aktieinnehav som t.ex. en speceri-
handlares enstaka aktie i ett ICA-foretag eller en lantbrukares aktier i ett
lokalt elektriskt distributionsaktiebolag. De flesta utgallrade aktieinnehav
motsvarade lantbrukares innehav av ndgon eller ett fital aktier i Skogsdgar-
nas Cellulosa AB. De storsta aktieinnehav, som limnades utanfor undersok-
ningen, géillde tydliga fall av en- eller fimansbolag, dir rérelsevinsten redovi-
sades som I6n, icke som utdelning.

De &terstéende 126 intervjuerna avsdg i princip aktieinnehav, som limnat
utdelning, och som inte uppenbarligen bdde genom obetydlighet och hérled-
ning till av dgaren bedriven forvirvsverksamhet méaste férmodas sakna varje
betydelse fran utdelningssynpunkt. Det bér pdpekas, att den reella betydelsen
f6r undersckningsresultatet av denna gallring torde vara ytterligt obetydlig
med hénsyn till den vigning som skett med hénsyn till mottagna utdelningars
sammanlagda belopp.
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Av de 126 terstdende intervjuerna bortfsll vid bearbetningen pd grund av
viss oklarhet i uppgifterna ytterligare 2, bdda avseende tdmligen obetydliga
innehav. For de &terstdende 124 antecknades de uppvégningstal, som an-
givits av konjunkturinstitutet med hénsyn till urvalets stratifiering pd grund-
val av inkomstnivd och arten av forvérvsverksamhet (jordbrukare, rérelse-
idkare och 6vriga). Vidare antecknades mottagna utdelningars belopp, varvid
det konstaterades, att sdrskild utdelningsinkomst f6r hemmavarande barn
redovisats i allenast tva fall, varjimte i ett fall 6ppet, sannolikt reellt i ytter-
ligare négra fall, barnens utdelningsinkomster slagits thop med féréldrarnas.
Déar barnens utdelningar sérskilt angivits, medrdknades de icke. Makars ut-
delningar sammanlades. I ndgra fall, dér utdelningsbelopp ej angivits, upp-
fordes en berdknad utdelning motsvarande 4% av uppgivet borsvirde per
31/12 1958 eller i ndgot fall exakta uppgifter pd grundval av aktieinnehavets
sammanséttning (s& nir det gillde Koncentra-andelar — for detta dndamal
likstallda med aktier — vilka inte limnade utdelning 1958, men betriffande
vilka utdelning berdknades p& grundval av 1959 &rs siffra). Detta férfarande
torde vara mer rdttvisande dn ett godtagande av uppgiften, att ndgra utdel-
ningar ej erhdllits, eftersom intervjuerna visade att minga av de tillfrdgade
inte kunnat skilja pa utdelning och rénta utan ansett bdda slagen kapitalav-
kastning utgéra rénta. I vissa fall hade rdnta och utdelning angivits tillsam-
mantagna. En jimiforelse mellan uppgivna borsvirden och utdelningar, dir
béda uppgifterna ldmnats, visade, att 4% var en typisk relation. I nigot en-
staka fall hade endast aktiernas nominella vdrde angivits, i vilket fall i stéllet
6 % utdelning berdknades. Nagot vésentligt fel kan icke ha uppkommit héri-
genom.

Hirefter infordes marginalskatten. Den berdknades pd grundval av in-
komstuppgifter, som i 69 av fallen genom statistiska centralbyrins férsorg
kunnat erhallas ur 1959 ars taxeringskalender, och som avsg statligt taxerad
inkomst. Betréffande de &terstdende 55 fallen beréknades inkomsten pd grund-
val av vid sparundersdkningen anvint mitt pd disponibel inkomst exklusive
inkomstvinster. Det géllde hér i storsta utstrackning personer i de ligre in-
komsttagarskikten, och ett plottingdiagram betréffande de intervjupersoner,
for vilka bida uppgifterna var tillgingliga, visade, att Overensstdmmelsen
mellan disponibel inkomst exklusive inkomstvinster och statligt taxerad in-
komst var tdmligen god med undantag av gruppen Gver ca 35000 kronor
taxerad inkomst. En viss underskattning torde emellertid ha skett genom
denna mycket grova inkomstbestdmning. Anvandningen av 16pande inkomst
fore skatt hade & andra sidan medf6rt en betydligt stérre dverskattning. Moj-
ligen hade en négot béttre overensstdémmelse nitts genom en uppridkning av
den disponibla inkomsten med 5-10%, men sérskilt betydelsefull fér slutre-
sultatet skulle en sddan knappast ha varit.

Marginalskatten berdknades pd grundval av de for 1958 gillande skatte-
skalorna, med ortsavdrag enligt ortsgrupp V (for ogifta kunde hinsyn tas till
eventuell f6rhéjning pd grund av barn) och 13 kronor kommunal utdebite-
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ring.! Korrektion skedde for ratten till avdrag fér kommunalskatt vid stats-
skattetaxeringen. Aven folkpensionsavgiften, 4% av den taxerade inkomsten
upp till 15 000 kronor, medriknades, reducerad med véirdet av avdragsritten
for sddan avgift vid badde den statliga och den kommunala taxeringen. Det
bortsdgs av praktiska skél frén att folkpensionsavgift icke utgér for skatt-
skyldiga over 66 &r — ndgon mérkbar roll kan denna férenkling knappast ha
spelat.

Det vigda medeltalet av marginalskatten pé aktieutdelning till enskilda
aktiedgare kalkylerades som summan av produkterna for varje intervjuad av
uppvigningstalet, utdelningsbeloppet och marginalskattesatsen, dividerad
med summan av produkterna av uppvégningstal och utdelningsbelopp. Det
s@ erhallna resultatet motsvarade en marginalskatt om 47,0 %.

Representativiteten av det anvinda materialet belyses genom summering
av produkterna av utdelningsbelopp och uppvigningstal. Det visar sig, att
materialet i allt representerar ett utdelningsbelopp om 261 miljoner kronor,
vilket kan jamforas med 1950 &rs folkridknings motsvarande totalsiffra, 241
miljoner kronor, vilket senare belopp motsvarade ar 1951 uppburna utdel-
ningar. Fran 1951 till 1958 steg enligt uppgift frdn kupongskattekontoret to-
talsumman av alla svenska aktiebolags utdelningar frdn 534,8 till 800,1 mil-
joner kronor, alltsé med 49,6 %, och om man finge anta, att enskilda personers
andel hdrav varit konstant, skulle man ha kunnat rdkna med en total utdel-
ning till sédana personer om 356 miljoner kronor, vilket innebér, att den fore-
liggande undersckningens representativitet i forhallande till folkrdkningens
skulle vara omkring 73 %. Med den sannolikt 6kande roll som stiftelsebild-
ning, holdingbolagsdgande och dotterbolagsbildning haft, torde andelen i

1 Marginalskatteskalorna fick hérigenom féljande utseende:

Ogifta Gifta
Marginal- Marginal-
Taxerad inkomst skatt, % Taxerad inkomst skatt, %
- 1200 0 - 1200 0
1210- 2000 3,8 1210- 4000 3,8
2 010- 6000 25,3 4 010- 12 000 25,3
6010- 8000 30,3 12 010—- 14 000 30,3
8 010- 10 000 34,5 14 010- 15000 33,6
10 010— 12 000 37,1 15 010- 16 000 311
12 010- 14 000 39,6 16 010—- 20 000 36,5
14 010—- 15000 42,9 20 010— 24 000 40,0
15010~ 18 000 40,8 24 010—- 34 000 45,2
18 010~ 22 000 44,3 34 010— 44 000 50,4
22 010—- 32 000 48,7 44 010- 64 000 54,8
32 010~ 42 000 52,1 64 010-104 000 60,0
42 010~ 62 000 55,6 104 010-154 000 64,3
62 010-102 000 60,0 154 010~ 69,5
102 010-152 000 64,3
152 010— 69,5
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friga varit sjunkande, varfor underrepresentationen snarast torde varit mindre
dn denna siffra anger.

Ett systematiskt fel i undersékningen torde vara anvidndandet av dispo-
nibel inkomst i stéllet for taxerad inkomst for de personers del, vilka av olika
anledningar, framst alltfor 14g taxerad inkomst, inte &terfunnits i taxerings-
kalendern. De 55 fall av totalt 124, for vilka denna inkomstsiffra mast an-
viandas, motsvarar fraimst p4 grund av de héga uppvigningstalen for ldgre in-
komsttagare, 127 miljoner av totalt 261 miljoner kronor representerad utdel-
ning. Om man, vilket torde vara maximalt, rdknar med en genomsnittlig
underskattning av marginalskatten pd dessa utdelningar med 2% pa grund
av den bristande Overensstdmmelsen mellan disponibel och taxerad inkomst,
skulle detta alltsd motivera en h6jning med knappt 1%, och det rétta resul-
tatet alltsd vara 48 9%, en avvikelse vil inom den felmarginal, som av andra
anledningar méste formodas gélla f6r den féretagna berdkningen.

En viktig faktor, som likaledes torde vara dgnad att resultera i en under-
skattning av marginalskatten, dr den otillrdckliga representativiteten be-
traffande de allra hogsta inkomsttagarna. Det ldgsta upprédkningstalet i ndgon
grupp var 409, och det sdger sig sjilvt, att ett ndt med sd glesa maskor inte kan
vara tillrdckligt f6r att fdnga in det relativa fatal personer, som representerar
det hogst beskattade skiktet bland de svenska aktiedgarna. Det hogsta utdel-
ningsbelopp per hushdll, som finns representerat inom undersokningen, &r
sdlunda endast 55 000 kronor. Eftersom drygt tredjedelen av sammanlagda
representerade aktieutdelningen motsvarar sddana intervjuade, som redovisat
en utdelning under &ret om 20 000 kronor eller ddréver, kan man emellertid
inte rdkna med att detta fel skulle vara alltfor visentligt. Man kan sdledes
notera, att i folkrdkningen de inkomsttagargrupper, som redovisade en utdel-
ningsinkomst i medeltal per inkomsttagare med aktier i motsvarande lage
(varierande frén 18 606 till 104 931 kronor per inkomsttagare i skikten frin
30 000 kronor och uppét for kvinnor, 100 000 kronor och uppét f6r mén), sva-
rade for endast 22,9 % av hela inkomsten av aktier.

Mycket allvarligare dr den underskattning som kommer dérav, att formo-
genhetsskatteni vissa fall kan f4 funktionen av en ytterligare marginell inkomst-
skatt. Det géller de fall, dir ndgon av de reduktionsregler trader i tillimp-
ning, vilka begrdnsar formogenhetsskatten till skatten pd en férmogenhet
motsvarande 30 gdnger den sammanrédknade nettoinkomsten (med viss juste-
ring), dock ldngst halva den skattepliktiga formogenheten, och begrinsar det
totala skatteuttaget till 80 % av inkomsten (statligt taxerad inkomst plus
medgivet avdrag fér kommunalskatt med ytterligare justering i vissa fall),
dock ligst kommunalskatten plus formogenhetsskatt pd halva den skatte-
pliktiga formogenheten. Med hinsyn till den férra reduktionsregeln kan en
inkomsthojning i vissa ligen leda till en marginell skattebelastning motsva-
rande den enligt ovan utriknade marginella inkomstskatten plus upp till 1,8 %
av inkomsthéjningens trettiodubbla belopp eller maximalt 54 %, vilket till-
sammantaget kan ge en marginalskatt atskilligt 6ver 100 %. I det senare fallet
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kan den marginella belastningen pd inkomsten i vissa fall komma upp till
80 %, 1 andra begrénsas till kommunalskatten, f. n. omkring 19 %. Undersok-
ningsmaterialet har inte mdojliggjort hdnsyn till fall av detta slag, varfor man
p4 denna punkt sannolikt har att géra med en underskattning, s& mycket
visentligare, sedan kursstegringen pd aktier bidragit till att visentligt utoka
antalet av de fall, dir ifrdgavarande reduktionsregler aktualiseras.

Aven en &verskattning av marginalskattesiffran dr ténkbar, nimligen om
man tar i betraktande att sdrskilt for ligre inkomsttagarskikt i intervjuma-
terialet noggrannheten i redovisningen av kapitalinkomster och speciellt i
redovisningen av utdelning skild frdn rdnta torde vara simre &n i de skikt,
dir aktieinnehaven dr mer visentliga. Bortseendet fr&n barns aktieinnehav
leder likasd till att en av ménga utnyttjad mdjlighet till sdinkning av margi-
nalskatten pd aktiers avkastning genom férdelning pé familjemedlemmar for-
summas. Sdrskilt sedan de benefika barnreverserna genom 1956 &rs praxis-
dndring (RA 1956 ref. 11) blivit mindre anvéndbara fér sidana dndamail torde
atskilliga aktieinnehav ha forts 6ver pd barn till inlésen av sddana reverser.
Slutligen spelar skattefriheten for nettointékt av kapital upp till 300 kronor
fér ensamstdende och 600 kronor f6r makar (numera hojd till 400 respektive
800 kronor) rimligen en storre roll f6r aktiedgare i ligre inkomstligen &n for
sddana 1 hogre. Utredningen har dock inte kunnat utstrickas till att omfatta
dven ett hinsynstagande till de fall, d& avdrag av detta slag kvarstatt out-
nyttjat och aktientdelningens marginella skattebelastning dérigenom blivit
lika med noll.

Av samma skél har det dven ansetts mindre befogat att redovisa spridnings-
matt, eftersom extremldgena sdvél uppdt som nedét kommit att uteslutas.
Det dr emellertid skil att notera, att den progressiva skattens gestaltning gor
spridningen av den reella marginalskatten speciellt utpriglad for intdkter av
kapital, varfor det betrdffande aktieutdelning dnnu mindre dn betriffande
t. ex. inkomst av tjdnst finns anledning att lta sig ndja med ett enhetligt
genomsnittsmatt pd den marginella beskattningen for belysning av skattens
inverkan pd placerarnas kalkyler.

En ytterligare komplikation, varifrén i detta sammanhang bortsetts, ar att
marginalskattesatsen inte undantagslost ar tillaimplig for en skattskyldigs hela
uppburna utdelning. Det dr endast dér aktieutdelningen &r tillréckligt liten
for att ligga 1 ett enda skikt pd progressionsskalan, som marginalskattesatsen
for inkomsttoppen ar ett korrekt matt pd den skatt, som drabbar hela utdel-
ningen, tdnkt som liggande i inkomstens toppskikt. Detta fel torde emellertid
inte ha sdrskilt stor betydelse, eftersom uppburna aktieutdelningar i regel inte
uppgdtt till sédana belopp, att mer dn ett inkomstskikt i progressionsskalan
berérts. Man kan hérvid notera, att inkomstskikten betrédffande hdgre in-
komster dr &tskilligt bredare &n i ldgre inkomstlidgen, och att stérre utdel-
ningsbelopp i huvudsak férekommit i de hogre inkomstlédgena. En viss over-
skattning kan emellertid ha &gt rum pé detta sitt.

For fullstdndighetens skull bor det till slut noteras, att i vissa inkomst-
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ligen sjukforsdkringsavgiften kan verka héjande pd marginalskatten, ndm-
ligen dér den obligatoriska sjukforsikringsavgift, som skulle debiteras, 6verskri-
der den maximigréans for avgiften, som satts vid 2% av den statligt taxerade
inkomsten. Det finns emellertid ingen anledning att rdkna med denna faktor,
sirskilt med hdnsyn till den osékerhet, som 6verhuvudtaget kdnnetecknar in-
komstberdkningarna for dem, som inte &terfunnits i taxeringskalendern.

Med beaktande av alla dessa osikerhetsfaktorer synes den féretagna under-
sokningen, i avvaktan p§ den mer exakta kartliggning, som borde kunna
goras pd grundval av deklarationsmaterial eller kupongskattendmndens upp-
gifter, ge 4tminstone en fingervisning om pa vilken ungefirlig nivd man kan
rikna med att aktiedgarnas genomsnittliga marginalskatt ligger. Om man
riknar med att en viss underskattning &r mer sannolik &n motsatsen, skulle
understkningen ge ett visst stod for anvéndandet av siffran 50 % i schablon-
méssiga uppskattningar av marginalskatten i friga. Framforallt de senaste drens
héjningar av den kommunala utdebiteringen gor det rimligt att anta, att &ven
den siffran numera ligger i underkant.

Det bér emellertid observeras, att detta métt, dven om det skulle dga en
helt annan exakthet &n man fir rdkna med betriffande den nu redovisade
undersokningen, inte kan anvidndas for belysning av aktiebolagens konkreta
motivbildning betriffande utdelningspolitik ete.

Bl. a. finns det ndmligen allt skél att rdkna med att dgandespridningen for
de svenska aktiebolagens del ér mycket bredare dn spridningen av den eko-
nomiska makten i samma bolag, och det finns férdenskull skél att anta, att
den politik, som fors av bolagsstyrelserna och av de pd bolagsstdmmorna re-
presenterade aktiedgarna, gestaltas pd grundval av preferenserna i en aktie-
dgargrupp, som stdr hogre pd inkomstskalan dn den genomsnittlige aktie-
dgaren.

A andra sidan maste en sidan maktigande grupp beakta dven andra aktie-
dgares virderingar. Det dr exempelvis inte sannolikt, att en dominerande
minoritetsgrupp av aktiedgare med hog marginalskatt, vilka ser som sitt in-
tresse att halla utdelningarna nere, eftersom deras nettobehdllning av beslutad
utdelning efter skatt skulle vara obetydlig eller negativ, kan fullfélja en ex-
trem politik av detta slag, om det skulle medfora, att aktiedgare med ligre
marginalskatt och andra preferenser vinde sitt intresse bort frdn aktierna i
frdga och ddrmed dventyrade den ledande gruppens moéjligheter att via skatte-
fri kursstegringsvinst realisera frukterna av det fér dem skattebilligare spa-
randet inom bolag. Aven dir innehavarna av den ekonomiska makten i ett
bolag skulle vilja bortse frdn rent méinskliga hdnsyn till sméaktiedgarnas
krav pd en stadig avkastning av sitt kapital, kan de ha ett konkret eget in-
tresse av att bedriva en sidan politik, att kursen pd aktierna vardas.
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SUMMARY

The Corporation
Income Tax and the
Cost of Capital

The book deals with the connection between the form of taxation on corpora-
tions and their shareholders and the cost of capital to the corporation. It is a
theoretical study, and even within the theoretical framework, the complicated
interplay between the tax planning of the shareholders and the corresponding
planning on the side of the corporations has made it necessary to pass over
many fundamental problems still to be solved. The book will, for example,
shed no further light on the old problem of the incidence of the corporate in-
come tax. The working hypothesis chosen is that the corporation income tax is
only partially, if at all, shifted to consumers. This supposition is rather easy to
choose for a Swedish study, not only because of the general arguments brought
forward in its support, but particularly because of the heavy importance of
the foreign trade sector in the Swedish economy, which makes the “closed
economy”’ models for the incidence problem particularly inaccurate. The
financial planning of corporations in general is grossly neglected, and so is the
detailed analysis of the legal technique for applying different methods of corpo-
rate taxation.

The basic postulate of the study is the neutrality of taxation. The objective
of neutrality in this respect is understood to be the wish to have the choice of
legal form, of dividend policy, investment projects, and the like uninfluenced
by taxation except to an extent desired by the lawmaker to fulfill his policy
objectives. The choice of studying the cost of capital is evident in this con-
nection. The “double” taxation of distributed profits is commonly regarded as
a main element that is not neutral in the competition between different legal
forms of business. It is rather generally maintained that the corporate form is
discriminated against in a system, in which distributed profits are fully taxed
both at the corporate and the shareholder level. The cost of capital is also a
key issue because the double taxation of distributed profits may lead to a
locking-in effect in the corporations. Some critics of the present system have
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seen this effect as leading to a profitability test of investment planning that is
inadequate for corporations which have profits they can plow back.

As a first step, Ch. 2 describes different types of corporate taxation, and in
this connection the development of the Swedish system, with special reference
to the gradual tightening of the double tax system. Also, different methods
for avoiding double taxation are discussed.

In the rest of the book, interest is concentrated on the split-rate method,
which implies a differentiation of the corporate tax rate in favor of the divi-
dends distributed rate. This is because the split-rate method has been dis-
cussed in Sweden—and partially even applied in the form of a limited tem-
porary dividend deduction—and has been applied for quite some time in
Germany and some other countries. It is, however, also important to regard the
alternative relief, namely that the alleviation of the double tax is applied on the
shareholder’s side. Later on, in Ch. 7, the discussion of this alternative, al-
though mainly accounting for technical differences, makes clear that much of
what can be said about the split-rate has validity for the dividend credit
method as well.

Corporate taxation does not only include the corporate income tax and the
income tax on dividends. The capital gains tax on shares is a feature of the tax
system in an increasing number of countries. Ch. 3 concentrates mainly upon
the particular coordination problems in respect of capital gains tax, corporate
income tax, and tax on distributions. In Sweden, the latter is understood not
only as ordinary income tax on current distributions but the proportional tax
levied on liquidation dividends as well.

The main argument brought forward in Ch. 3 is that the rules are incon-
sistent, whatever the purpose of the law may be. This is by no means a-
stonishing, since coordination in this respect has never been an objective of the
lawmaker. One explanation of this lack of coordination may be that the law
does not state whether the corporate income tax should be regarded as a tax
on the corporations themselves, their customers or their owners.

The inconsistency between the capital gains tax and the tax on liquidation
dividends is particularly obvious. The tax relief allowed on intercorporate
dividends has no counterpart in the capital gains tax rules. These inconsisten-
cies may seem acceptable as long as the capital gains tax remains in its present
crude form. Long-term gains on shares are subject to income taxation in
Sweden only in the form that 10 percent of the proceeds (viz. not only the
gain) are added to the income and are not taxed if the taxpayer proves that
his gain did not exceed 5 percent. However, the coordination problem will be
serious if a tax rise is contemplated or the tax will generally be levied on a
substantially larger part of the real gain.

In Ch. 4 a sketch of the marginal cost curve for capital is included. The step
curve with the upward segments leading from the cheap capital in the form of
plowed-back profits, over borrowed capital to the expensive equity capital
which has to be paid for in the form of double-taxed dividends, has been
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presented before, though not exactly in the same form. The reasoning behind the
curve may meet with objections, primarily because of the lack of empirical
evidence, and because the thinking in terms of alternative costs which the
step curve represents is hardly applicable in a realistic decision model. Never-
theless, the curve is presented because it states a problem which the lawmaker
has to solve if he regards the neutrality of taxation as an important objective.

Of course, nobody will urge that all corporations should have access to
capital at the same cost for all investment projects. Such a system would
certainly not result in an ideal allocation of resources. However, the criticism
most heard of pertains to the fact that different corporations with basically
quite similar investment objects have to count upon quite different costs of
capital in their decision-making, simply because of differences in financial
structure between corporations. The self-financing corporations may be tempted
to make bad investments with their cheap money. Corporations which have to
rely upon new equity will have to cover too high costs of capital for their invest-
ment projects. In Ch. 4 the model thinking behind this kind of criticism is
sketched and a background given for the analysis of the effects of the double
taxation.

The primary purpose of this study is to get a better idea of the practical
effects of a reform, which would aim at making new equity capital cheaper and
dividends more favorable, tax-wise. Usually, such a reform is supposed to
reduce the objectionable discrepancies in cost of capital.

Ch. 4 ends with a rather cursory discussion of some methodological problems,
concerning the differentiation between the yield of an investment and the
costs of financing it. The implication of this for the present investigation is
mainly to demonstrate the arbitrary character of any borderline between the
cost-side and the yield-side of the calculation. More interesting may be the
note on superannuation reserves, which gives some theoretical limits at which
promises concerning future pensions in combination with the right to put
aside corresponding untaxed funds may show net profitability to the employer.

Ch. 5 contains the central theme of the book. It states a theory for the
dividend policy of the corporation. The basic idea behind the split-rate is the
hypothesis that cheaper dividends improve the chances of equity financing and
stimulate the distribution of profits at the cost of self-financing. Therefore, an
investigation into the implications of the split rate system must be based on
some conception of the factors influencing the corporate dividend policy.

Of course, any overstating of the importance of taxation for corporate policy
is ill advised. On the one hand, the theoretical model is based on taxes alone,
while on the other hand, as is pointed out in this chapter, there may be a dif-
ference between rational action from an isolated tax point of view and the
actual policy of those who decide corporate policies. For corporate manage-
ment, it may be entirely rational to accept quite irrational attitudes of the
public, provided these attitudes are reflected in the stock market valuation of
the shares of the corporation. Also it is not assumed that a line of action directed
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at minimizing the tax burden—measured for the corporation alone or in combi-
nation with the tax on the shareholders—is always the best policy when it is
considered in a more general business context.

These reservations are particularly important here since they may be
fundamental in making a judgment on the relevance of the theoretical models
discussed. If we take into regard the tax factor alone, we will find that the best
distribution policy for a corporation, in whose hands the capital grows faster
than in the hands of its shareholders, is to abstain from distributing any
dividend. There may be institutional factors preventing the uncompromising
fulfillment of such a policy. If they can, however, the shareholders and the
management may have reason to prefer a tax system which treats leniently the
profits retained in the corporation, even at the cost of a more rigorous rule in
respect of distributions. On the other hand, they may prefer a system which
favors distributions at the cost of self-financing, if for institutional reasons the
distribution of dividends is regarded as a must and their tax treatment is a
matter of concern.

In spite of all these reservations, in Ch. 5, the decision model for dividend
policy is based on the tax factor. The idea is to show how a split corporate tax
rate may influence a dividend policy that is based on tax planning. This
problem is particularly interesting, because the proposals to introduce the
split rate are often motivated by the desire to make new equity capital cheaper.
If it can be demonstrated that the cost of new equity capital is in fact not
dependent on the rate of distribution and the tax on profits distributed, but
instead is mainly a function of the tax regime pertaining to retained profits,
the argument may change considerably. Incidentally, one need not go as far as
that. It is enough to prove that the tax treatment of retained profits is rela-
tively the more important issue.

The conclusion in Ch. 5 is based on the assumption that management’s
dividend policy is decided in accordance with the objectives of the shareholders,
and that the shareholders basically want to maximize the present value of
their investment, measured both with regard to current yield and appreciation.
Since the value of a share in the hands of a shareholder normally should depend
partly upon the dividend prospects and partly upon the expected net proceeds
at a forthecoming sale or at possible liquidation, and since the selling price must
depend on the corresponding value applied to the share by the prospective
buyer, it has been regarded as a fair assumption that the share value to be
maximized is the discounted value of current and future dividends. The
answer to the question whether it pays better to take a maximum dividend
now or retain the profits will depend on what guides the shareholders decision,
namely the relationship of the required interest rate net of personal income tax
to the net yield after corporation tax on retained profits, preferred by the
investment projects of the corporation.

Initially, it may seem somewhat surprising that in this model the tax on
distributed profits does not influence the dividend policy. If the money grows
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quicker inside the corporation than outside, retention will pay, whatever the
tax rate on distributed profits. Market factors may, however, influence the
judgment. If a sale to an investor with lower marginal income tax and ac-
cordingly more interest in dividends is planned, it is not at all certain that the
restrictive dividend policy most preferred by the present shareholder will
prove the most profitable to him. He might do better by adapting the dividend
policy, before the sale of the shares, to the preferences of the market he
depends upon for selling.

A particular dividend policy may be the best one regarding the preferences
of the shareholders, even though the investment in the shares is unprofitable.
It may well happen that the double taxation of distributed profits makes the
original investment unprofitable, whereas relief from the double taxation of
distributed profits does not influence the profitability, a retention being pre-
ferred to high dividends.

In Ch. 6, the model is used for an exercise, in which the dividend policy is
studied in a series of marginal situations, characterized by being marginal in
respect of the choice of dividend policy, in respect of the profitability of the
investment in the shares, or in both respects. In all these cases, different tax
reform programs are studied, all concerning a split rate in favor of distributions,
but implying variations in the rate on retained profits, distributed profits, or
both. Further alternative programs imply a change of the income tax rate of
individuals, in order to compensate for a reduction in the corporate tax rate on
distributed profits or an increase in the rate on retained profits. In the latter
case, the compensation would, of course, take the form of a lower income tax
rate on individuals. The marginal analysis has been undertaken in two steps.
The first, entirely unrealistic implies that shares can be sold only to investors
with preferences identical to those of the sellers, the second, more realistic im-
plies that the buyers may have different preferences.

It is made clear from this series of theoretical exercises that it will not be
possible in all situations to foresee the effects of each reform studied. At any
rate, the reform will not in all cases be likely to produce the effect of promoting
distributions that might have been expected.

These results certainly do not suffice to fulfill the desires of those who want
guidance for a law reform program. The exercise may, however, have the posi-
tive result of differentiating the problem somewhat. It is certainly not a good
approach to legislative activity to assume all corporations to be of the same
kind. A more precise statement of the connection between the planning situa-
tions of different corporations and their shareholders and the reactions of
both to the same tax reform should stress the importance of such orientation
of tax reform planning so as to take account of the different categories involved.

The idea that new equity capital is much more expensive than borrowed
funds is commonly supported by calculations showing how much a corporation
must earn before tax in order to honor net after tax, through its dividends, the
interest requirements of the market. If some investors, however, are un-
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interested in dividends, at least for the foreseeable future, it is possible to con-
clude that not only tax relief to distributed profits may be inadequate as a
means of increasing the interest among these investors for investment in
corporate stock, but also that the investors’ yield requirements may be based
on other alternatives and be influenced by other factors than the tax on distrib-
uted profits.

The relative importance of each category of shareholders hasnot been studied,
because this has to be done in the context of an empirical study, and the
prospects of such a study are not too good. The statement that there may exist
different types of calculations, which indicate quite different tax measures for
reducing the differences in costs of capital for different corporations, is, how-
ever, worth some regard, even though possibly bringing in some further com-
plication into the legislative work.

Ch. 7 is concerned with the dividend credit method as an alternative to the
split-rate method, for the purpose of avoiding the double taxation. In the
chapter, some sympathy is expressed for this method, with which the relief is
on the shareholders’ side. The reason is that it seems to offer better chances of
applying relief in an individual manner to the right investors. Harmonization
between the capital gains tax and the tax on dividends discussed in Ch. 3 also
seems somewhat easier to achieve in connection with such a system than in
connection with a split-rate system. But this is obviously not the place for
political recommendations. Particularly, it should be pointed out that there is
no support whatsoever expressed in this study for the use of the dividend
credit system as a form of discrimination against foreign investments even
though such a use is certainly possible and has been treated rather extensively
in international discussions.

The discussion in Ch. 8 of the split-rate and tax deferral is partly based on
Ch. 6 but the aspects on the problem of the split rate are elaborated some-
what. It is pointed out in this chapter that the tax rate on corporate profits
can hardly be discussed in a realistic manner without regard to the principles
guiding the computation of taxable profits. This point of view is obviously
quite common and plays an important role in all comparative tax burden
studies and in this context as well.

In this chapter a distinction is made between two categories of tax deferral,
one with reference to the corporation tax, given by way of liberal depreciation
rules, and the other in respect of the individual income tax, which is deferred as
long as profits are retained in the corporation and not distributed. A formula is
found for the tax rate, at which the value of tax deferral reaches its maximum.

A comparison is made between the net amount sacrificed in order to under-
take a given investment under different assumptions as regards the financing:
(1) new equity financing, (2) self-financing with profits taxed at the rate ap-
plicable to retained profits and the recovery of the invested amount dis-
tributed, (3) the same assumption as in (2) but with the variation that the
recovery in the form of depreciation allowances is supposed to reduce the need
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for other retentions in the corporation which would have had to carry the
high tax rate on retentions, and (4) self-financing connected with immediate
tax depreciation of the investment. It is demonstrated that under the specific
assumptions under (2) the tax deferral achieved by free depreciation is rela-
tively more valuable in a system of split rates than in a system where the cor-
poration tax is levied at the same rate for distributed and undistributed
profits. It is also shown that the rate on retained profits has the bigger strategic
role in this connection. A study of investment chains tends to confirm this
impression, which is, however, qualified in some cases. One of these is, e.g., if a
corporation after having used the privilege of immediate depreciation will ac-
cumulate profits—taxed at the rate for profits retained—in order to finance
a new investment after the previous one is worn out. Here the split rate may
make the tax deferral less profitable, if used in connection with such a retention
scheme, than a unique rate.
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| centrum for denna undersokning om bolagsbeskattningen star de olika mojligheter s
foreligger att genom differentiering av bolagsskatten mildra eller undanréja dubbel-
beskattningen av utdelad vinst. Bl. a. jdmfors ett system med skilda skattesatser pa
utdelad resp. inom bolaget behéllen vinst med ett system dar man i den personliga
inkomstskatten tar hansyn till den skatt som redan inom bolaget betalats for de utdela
medlen. | undersokningen redovisas dven den internationella diskussionen och

utvecklingen pa omradet.

De samband, som rader mellan bolagsskattesystem och de forrantningskrav som mést
stédllas pa bolagsinvesteringar far en utforlig behandling under hdnsynstagande séval t
bolags- och inkomstskatt hos aktiedgarna som till de senares preferenser for utdelning
resp. ackumulation inom bolaget. Inte minst ar det naturligt att anknyta en sadan

undersokning till sjélvfinansieringsméjligheterna. | det sammanhanget behandlas ocks

den effekt som olika avskrivningsregler kan ha pa bolagsinvesteringars Ionsamhet.

Boken innehéller aven ett kapitel om samordningen mellan bolagsvinstskatt och skatt

aktievinster.

Pris 40: —

I dIStribUtion.' 7Al mqVist & Wi kse“ ALMQVIST & WIKS}





