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Sammendrag

Griindere og skatt
av
Heine Digranes, Master i samfunnsgkonomi
Universitetet i Bergen, 2017
Veileder: Bjgrn Sandvik

Denne masteroppgaven undersgker hvordan det norske skattesystemet pa-
virker en griinder, dvs. en som vurderer a starte sin egen bedrift. En griinder
star overfor to valg. Det fgrste valget individet ma ta, er om han skal starte
en bedrift eller fortsette som vanlig arbeidstaker, dette kaller jeg yrkesvalget.
Dersom individet velger & bli griinder ma han bestemme hvor mye han skal
investere i bedriften, dette kaller jeg investeringsvalget. Problemstillingen er
som fglger: Hvordan pavirker det norske skattesystemet valgene til en griinder?

For & svare pa dette setter jeg opp en modell for valgene til griinderen.
Modellen kaller jeg grunnmodellen og er en enkel en-periode modell med en
risikongytral griinder som investerer én enhet arbeid. Individet kan finansiere
bedriften med egne midler og lan i bedriften, i et perfekt kapitalmarked. Mo-
dellen utvides stegvis med de ulike skattene som pavirker griinderen. Deretter
vil jeg ogsa undersgke hvordan skattene pavirker et riskoavers individ.

Resultatene fra grunnmodellen illustrerer at det norske skattesystemet er
investerings- og finansieringsngytralt for en griinder som arbeider i sin egen be-
drift, under forutsetning om at avskrivningene er lik den reelle depresieringen
og at skatt pa renteinntekter er lik selskapsskatten. Grunnmodellen viser ogsa
hvordan selskapsskatten har en negativ effekt pa investeringen i bedriften mens
skatt pa renteinntekter har en positiv effekt. Utbytteskatten og formuesskatten
er ogsa ngytrale overfor investeringsbeslutningen til griinderen i grunnmodel-
len. For formuesskatten gjelder dette bare dersom man antar at alle formues-
objekter verdsettes likt, men pa grunn av lav verdsetting av unoterte selskap
vil skatten ha en positiv effekt pa investeringene i griinderbedrifter. Gitt like
marginalskattesatser mellom lgnns- og kapitalinntekt, s pavirker skattene ikke
yrkesvalget til griinderen.

Nar vi letter pa antagelsen om at individet er risikongytralt underbygger
resultatene at formuesskatten er ngytral overfor investeringsbeslutningen til in-
dividet. Skatt pa renteinntekter har som i grunnmodellen en positiv effekt pa
investeringene til griinderen, mens selskapsskatten er ubestemt. Ved & sette inn
relativt realistiske verdier i modellen, vises det at en risikoavers griinder vil gke
sine investeringer i bedriften nar utbytteskatten stiger.
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1 Introduksjon

1.1 Bakgrunn

I tiden etter oljeprisfallet i 2014-2015 har den politiske diskusjonen i stadig stgrre
grad handlet om hvordan den gkonomiske politikken skal stimulere til vekst i
gkonomien og fremvekst av nye industrier og bedrifter. Politikerne har satt i
gang en rekke tiltak for & redusere den voksende arbeidsledigheten og legge til
rette for at det kan skapes nye arbeidsplasser.

Hgsten 2015 la regjeringen frem det de kalte en griinderplan (Neerings- og
fiskeridepartementet, 2015) som presenterte tre satsningsomrader: bedre tilgang
pa kapital for griindere, gkt tilgang pa kompetanse og at Norge skulle bli et mer
attraktivt griinderland. I planen ble det lagt frem en rekke tiltak, som for ek-
sempel sakornfond, griinderklynger, utdanning og forskning. I tillegg til disse
mindre tiltakene gnsker regjeringen a bruke skattesystemet til & stimulere til
investeringer. I rapporten star det at de gnsker seg et skattesystem som frem-
mer entreprengrskap, ettersom skattene pavirker lgnnsomheten ved & investere
i Norge. Det poengteres blant annet at griindere er mer avhengig av kapital
fra personer bosatt i Norge enn stgrre selskaper og at formuesskatten svekker
tilgangen pa risikovillig kapital fra investorer bosatt i Norge. Nedtrapping av
selskapsskatten blir ogsa nevnt som en tiltak for & bedre vilkarene for griindere.

Samme hgst la regjeringen frem et forslag til skattereform (Meld.St.4 (2015-
2016), 2015), som i stor grad fulgte opp det siste skatteutvalget, Scheel-komiteen
(NOU 2014:13, 2014). Mandatet til komiteen var & se pa det norske skattesyste-
met i en internasjonal sammenheng. Det ble derfor vurdert om man skulle legge
til grunn et residens- eller kildeprinsipp for selskapsbeskatningen. Dersom man
legger til grunn et residensprinsipp vil norske kapitaleiere betale selskapskatt
uansett om de investerer i Norge eller utlandet. Mens et kildeprinsipp vil si at
man skattlegger bare investeringer som gjores i Norge. Utvalget foreslo & fglge
et residensprinsipp sa langt det er mulig, blant annet fordi skattene da ikke
pavirker hvor investeringene plasseres. Komiteens hovedforslag var en nedtrap-
ping av selskapskatten, men i tillegg kom en rekke andre forslag. Siden skatt pa
overskudd i selskap (selskapsskatt) skattlegges som alminnelig inntekt i likhet
med lgnnsinntekt, skatt pa renteinntekter og utbytte var komiteen ogsa ngdt til
& se pa andre endringer i skattesystemet. Som kjent hadde man frem til skatte-
reformen i 2006 problemer med et stort sprik mellom marginalskattesatsen pa
inntekt og kapital, noe som gjorde det spesielt gunstig & ta ut inntekt som ka-
pitalinntekt. For & fglge opp rettelsene som ble gjort i 2006 ble det foreslatt
at nedjusteringen av selskapsskatten matte fglges av en gradvis oppjustering av
utbytteskatten. Utenom forslaget om & redusere selskapsskatten og gke utbytte-
skatten kraftig, var det komiteens fravaer av endringer i formuesskatten som fikk
mest oppmerksomhet.

Den nye gkonomiske situasjonen, Scheel-komiteen og regjeringens gnske om
& stimulere til mer investeringer har fort til at en storre del av skattedebatten
har omhandlet hvordan skattesystemet pavirker forholdene for griindere. Den
tydeligste debatten blant gkonomer, i etterkant av Scheel-utvalget, var mellom



institutt for finans og institutt for foretaksgkonomi ved Norges Handelshgysko-
le. Over en rekke avisinnlegg i Dagens Naeringsliv hgsten 2014 gikk diskusjonen
mellom de to sidene, fgr det ble gitt to utgreiinger i et hgringsnotat fra NHH
(2015) til finansdepartementet varen 2015. I hgringsnotatet er de forskjellige
synene pa Scheel-komiteens rapport tydelige. Institutt for foretaksgkonomi stil-
ler seg bak komiteens valg om & ikke gjore store endringer i formuesskatten og
poengterer at de ikke tror at skatten er gdeleggende for entreprengrskap. Mens
institutt for finans mener at formuesskatten reduserer henholdsvis egenkapital,
risikotaking og verdiskaping i unotert sektor.

1.2 Problemstilling

Den gkonomiske utviklingen i Norge de siste arene har altsa fort til en stgrre
diskusjon rundt hvordan vi skal legge til rette for at det skal skapes nye be-
drifter og naringer. Et kraftig virkemiddel er endringer i skattesystemet. Men
skattesystemet har en kompleks utforming som gjgr at sma endringer kan ha
store konsekvenser. Dette lgfter spgrsmalet om det er mulig a gjore endringer i
skattesystemet som legger til rette for griindere samtidig som det ikke reduserer
den samfunnsmessige effektiviteten av systemet.

System har veert i stadig endring, bade gjennom at ulike regjeringer har
gjennomfgrt partipolitiske forslag og stgrre endringer som gjerne har hatt sin
bakgrunn i forslag fra skatteutvalg. Dagens norske skattesystemet har sitt ut-
spring i Skattereformen 1992 (Ot.prp. nr.35 (1990-91), 1991). Den legger til
grunn noen viktige prinsipper for skattlegging. Grunnpilarene for bedre res-
sursutnyttelse i gkonomien er at skattesystemet likebehandler over bedrifts-,
investerings-, og finansieringsform. I denne oppgaven vil jeg i all hovedsak foku-
sere pa i hvilken grad systemet er investerings- og finansieringsngytralt. Det vil
bli antatt i oppgaven at individet investerer i et AS, og det vil derfor i mind-
re grad bli tatt opp hvordan andre bedriftsformer behandles. Et skattesystem
er investeringsngytralt nar de investeringene som i forkant av skatt er mest
lpnnsomme ogsa er de investeringen som er mest lgnnsomme etter skatt. Skatte-
reformen i 1992 gnsket stgrst mulig likebehandling av investeringsobjekter slik
at kapitalen investeres i de mest samfunnsgkonomisk lgnnsomme prosjektene.
Dersom skattesystemet gjor det mindre lgnnsomt & investere i griindervirksom-
het enn andre investeringsobjekter vil man potensielt ga glipp av lgnnsomme
griinderprosjekter. Et finansieringsngytralt skattesystem endrer ikke hva som
er den mest lgnnsomme finansieringsformen sammenlignet med fgr skatt. Siden
det er tett sammenhengen mellom person- og bedriftsbeskatningen, fgrer dette
til noen utfordringer med & utforme et skattesystem som oppfyller disse malene.

I oppgaven vil det derfor bli naturlig & starte med & undersgke om skattesys-
temet oppnar malene om investerings- og finansieringsngytralitet for en griinder.
Samtidig underspker jeg om skattene pavirker yrkesvalget. Deretter diskuteres
hvordan ulike endringer i skattesystemet pavirker griinderens valg. Problemstil-
lingen min er derfor som fglger:

Hvordan pavirker det norske skattesystemet valgene til en griinder?



For & undersgke problemstillingen vil jeg analysere griinderens investerings-
og yrkesvalg. Det vil jeg gjgre ved & sette opp en modell som modellerer valgene
til individet etter samme form som Evans og Jovanovic (1989). Som beskrevet
i sammendraget starter jeg med & sette opp en enkel modell som jeg kaller
grunnmodellen. Utover i oppgaven vil denne modellen utvides for & gjgre den
mer realistisk og for & kunne analyserer ulike spgrsmal.

1.3 Tidligere litteratur

Denne oppgaven gjgr en teoretisk gjennomgang av hvordan det norske skattesys-
temet pavirker en griinder. Jeg har ikke funnet noe studier som teoretisk analy-
serer hvordan skatter pavirker en griinder. De fleste studier analysere skattenes
pavirkning pa vanlige bedrifter eller investorer.

Nar en ser pa vanlige bedrifter finnes det noen studier som undersgker ef-
fekten av ulike skatter i det norske skattesystemet. I et arbeidsnotat sa Klette
(2010) pa innferingen av aksjonzermodellen i 2006, som er dagens utforming av
utbytteskatten. Han viser der at utformingen av skjermingsfradraget er ngytralt
overfor utbyttebeslutningen, dvs. at en investor er indifferent mht. nar han tar
ut utbytte. I likhet med min oppgaven undersgker Klette om utbytteskattene er
investeringsngytral, han viser da at en investor vil gke sine usikre investeringer
nar utbytteskatten gker.

Det er ogsa blitt gjort studier av hvordan formuesskatten pavirker sma-
og mellomstore bedrifter. Gobel og Hestdal (2015) viser at unoterte selskaper
verdsettes vesentlig lavere enn noterte selskaper. Ved en empirisk analyse av 133
selskaper anslar de en gjennomsnittlig verdsettelsesrabatt péa 68,1%.

1.4 Disposisjon

Oppgaven starter med en kort gjennomgang av skattesystemet i kapittel 2.
Grunnmodellen settes opp i kapittel 3. I underkapitel 3.1 settes det opp en en-
kel modell uten skatter. I underkapittel 3.2 utvides modellen stegvis, ferst med
inntektsskattene, skatt pa lgnnsinntekt, renteinntekter og selskapsskatt, deret-
ter utbytteskatten og til slutt formuesskatten. I kapittel 4 ser jeg naermere pa
forskjellen mellom en bedrift og en griinders investeringsbeslutning. I kapittel
5 og 6 utvides modellen med inflasjon og usikkerhet. I kapittel 7 utvides mo-
dellen med konsum for & undersgke hvordan skattene pavirker sparevalget til
griinderen.



2 De norske skattesystemet

En griinder pavirkes av en rekke skatter, men fokuset i analysen er pa lgnns-
inntekt, renteinntekter og selskapsoverskudd, som i teksten blir omtalt som
inntektsskattene, i tillegg til utbytteskatt og formuesskatt. Jeg starter derfor
med en kort presentasjon av de ulike skattene. Fgr gjennomgangen av de ulike
skattene er det nyttig & definere begrepet skatt pa alminnelig inntekt som er
skatt pa nettoinntekten til bade personer og selskaper (Skatteetaten). Skatt pa
aminnelig inntekt innebaerer at skatt pa personinntekt, renteinntekter, selskaps-
overskudd og utbytte blir skattlagt med samme skattesats. Men det er viktig &
understreke at etter implementeringen av forslagene til Scheel-komiteen, skatt-
legges utbytte na som alminnelig inntekt med en oppjusteringsfaktor. Skatte-
satsen for alminnelig inntekt er for 2017 satt til 24%, der utbytteskatten har en
oppjusteringsfaktor lik 1,24 (Finansdepartementet, 2016).

2.1 Skatt pa lgnns- og renteinntekter

Som nevnt skattlegges bade lgnnsinntekt og renteinntekter som alminnelig inn-
tekt. Skatten pa lgnnsinntekt for personer er progressiv. Den har fire innslags-
punkt med gradvis gkende prosentsats, der det gverste innslagspunktet ligger
i overkant av 900.000 kroner. Skattesatsen for de ulike trinnene gkte noe fra
2016 til 2017, dette er et eksempel pa at justeringer av en skatt gjerne fglges av
justeringer i andre skatter. Pa bakgrunn av Scheel-komiteens forsalg har man
som kjent startet en reduksjon i skatt pa alminnelig inntekt. Dette fgrer isolert
sett til at marginalskatten pa lgnn reduseres, men som vi ser motvirkes det-
te av en gkning i trinnsatsene. Totalt sett forer dette til en liten reduksjon i
marginalskattesats pa lgnnsinntekt fra 2016 til 2017. Den maksimale effektive
marginale skattesatsen for lgnnsinntekt (inkludert arbeidsgiveravgift) er i 2017
lik 53,3%, men siden dette er en skatt p& nettoinntekt vil ulike fradrag gjore at
den marginale skattesatsen kan variere mye (Finansdepartementet, 2016). Spe-
sielt for lavtlgnnede vil person- og minstefradraget kunne trekker i retning av
en marginal skattesats under 24%.

2.2 Selskapsskatten

Den norske skatten pa selskapsoverskudd, selskapskatten, skattlegges som al-
minnelig inntekt. Som nevnt justeres skattesatsen pa alminnelig inntekt gradvis
ned pa bakgrunn av Scheel-komiteens forslag (NOU 2014:13, 2014). Arsaken
til at skatten pa alminnelig inntekt reduseres er i all hovedsak fordi utvalget
anbefalte en lavere selskapsskatt. En anbefaling som begrunnes i at sammen-
lignbare land har redusert sine selskapsskattesatser de siste ti arene og at man
ved en reduksjon dermed vil kunne stimulere til gkte investeringer i Norge. De
vedkjenner allikevel at det er andre faktorer som har enn stgrre pavirkning pa
investeringene enn selskapsskatten, men at en reduksjon ogsa har andre positive
effekter. Blant annet gis det fradrag for renteutgifter i selskapsskatten, noe som
favoriserer gjeldsfinansiering i bedriftene siden man ikke far fradrag for alterna-



tivkostnaden til egenkapitalen. En reduksjon i skattesatsen vil derfor vaere med
pa a redusere verdien pa denne uheldige favoriseringen.

I tillegg til en reduksjon i skattesatsen har man fra tidligere forsgkt a ut-
jevne denne vridende effekten ved at personlige skatteytere ma betale skatt pa
renteinntekter fra fgrste krone. Skatt pa renteinntekter har imidlertid den kon-
sekvensen at det blir mindre lgnnsomt for individer & spare. Utover fradrag for
rentekostnader far man ogsa fradrag for avskrivninger og utgifter til forskning
og utvikling gjennom Skattefunn ordningen. For & kunne oppna noe tilneermet
investeringsngytralitet i skattesystemet er det viktig at avskrivningene i storst
mulig grad gjenspeiler det faktiske verdifallet pa driftsmidlene. Dette er apen-
bart en vanskelig oppgave, spesielt satt i lys av de administrative utfordringene
dette skaper. I Norge er dette provd lgst ved & dele ulike driftsmidler inn i kate-
gorier med felles avskrivningssatser. I grunnmodellen skal jeg vise at det norske
skattesystemet er investeringsngytralt for en griinder dersom avskrivningene til-
svarer det faktiske verdifallet til driftsmidlene i bedriften. Dette viser hvor viktig
det er med korrekte avskrivningssatser for a legge til rette for et skattesystem
som fremmer de mest samfunnsgkonomisk lgnnsomme prosjektene.

2.3 Utbytteskatten

Utbytteskatten er en skatt pa overfgringer fra selskaper til aksjonaerer. Den
har blitt skattlagt etter aksjonaermodellen siden skattereformen i 2006 (St.meld.
nr.29 (2003-2004), 2004). Hovedmalet med aksjonzrmodellen var som nevnt
a redusere den store forskjellen mellom marginalskattesatsene pa lgnnsinntekt
og kapital. Aksjonsermodellen sier at utbytte skal skattlegges som alminnelig
inntekt etter at man har trukket fra skjermingsfradraget. Skjermingsfradraget
beregnes pa bakgrunn av et skjermingsgrunnlag og en skjermingsrenten, dvs:

Skjermingsfradrag = skjermingsgrunnlag x skjermingsrenten

Skjermingsgrunnlaget er enkelt nok satt til aksjens kjgpsverdi. Dersom aksjen
har ubenyttet skjermingsfradrag far man lagt dette til det neste aret. Skjerm-
ingsrenten regnes ut av skattedirektoratet og tar utgangspunkt i gjennomsnittlig
observert rente pa statskasseveksler med 3 maneder lgpetid. Skjermingsrenten
nedjusteres i tillegg med skattesatsen pé alminnelig inntekt (Skatteetaten). Der-
med viser skjermingsfradraget hvor mye av utbytte som er skattefritt. Dette
skjermingsgrunnlaget regnes ut for hver enkelt aksje, noe som gir en mye omtalt
svakhet ved denne modellen. Problemet med utformingen er at aksjonaren ikke
har full sikkerhet for skatteverdien av skjermingsfradraget. Som vi skal se nar
grunnmodellen utvides med utbytteskatt, i avsnitt 3.2.2, er skjermingsgrunn-
laget essensielt for & oppna et investeringsngytralt skattesystem. Det er derfor
viktig at verdien av skjermingsgrunnlaget er sikkert for & kunne oppna denne
ngytraliteten, men det har vist seg vanskelig & finne en utforming som lgser
dette problemet.

Med hensyn pa malet om & redusere forskjellen i marginalskattesatser har
aksjonaermodellen vart en suksess, men forskjellen ble aldri helt utjevnet. De



ulike regjeringene har opprettholdt en marginalskattesats pa utbytte som ligger
omtrent 7% under den maksimale for lgnnsinntekt inkludert arbeidsgiveravgift.
Denne forskjellen vil apenbar ha en pavirkning pa individets yrkesvalg, dette vil
derfor bli diskutert naermere under utbytteskatten i grunnmodellen, 3.2.2.

2.4 Formuesskatten

Formuesskatten er en skatt individer ma betale pa nettoformue over et gitt inn-
slagspunkt. I 2017 er innslagspunktet for formuesskatten 1,48 millioner kroner,
der skattesats til staten er 0,7% og 0,15% for kommunen (Finansdepartementet,
2016). Innslagspunktet er det dobbelte for ektefeller som lignes under ett. En
formuesskatt er i utgangspunktet en investeringsngytral skatt, men bare der-
som alle formuesobjekter verdsettes likt, noe som ikke er tilfellet i det norske
skattesystemet. Blant annet verdsettes primaerbolig til 25% av omsetningsverdi,
mens aksjer verdsettes til 90%. For aksjer verdsettes noterte og unoterte ulikt.
Bgrsnoterte aksjer verdsettes til markedsverdi mens unoterte aksjer verdsettes
etter bokfgrte verdier. Formuesskatten kan derfor ha en vridende effekt pa in-
vesteringene i Norge, noe som er i strid med et av de viktigste malene med det
norske skattesystemet. Dette kan fgre til at de mest lgnnsomme prosjektene i
gkonomien ikke realiseres ettersom formuesskatten vrir investeringene mot de
formuesobjektene med lavest verdsettingsverdi. Det vises i grunnmodellen at
en formuesskatt som verdsetter alle formuesobjekter likt er investeringsngytral.
Ut fra dette resultatet diskuteres problemene med utformingen av den norske
formuesskatten i 3.2.3.



3 Grunnmodellen

I dette kapitlet setter jeg opp en grunnmodell for & kunne analysere yrkesvalget
og investeringsvalget til en potensiell griinder. I oppgaven vil jeg bruke benevnel-
sen individet for yrkesvalget er tatt. Dersom han velger & starte bedrift brukes
grinderen, vis ikke brukes arbeidstakeren. Starter med & sette opp en enkel
modell uten skatter. Denne utvides stegvis med de ulike skattene. Dermed kan
vi underveis se naermere pa hvordan de enkelte skattene pavirker griinderen, og
til slutt diskutere skattesystemet som helhet. Utenom & se pa hvordan skattene
pavirker valget til individet vil jeg undersgke i hvilke grad skattesystemet er
finansieringsngytralt og investeringsngytralt for griinderen. Dette blir gjort med
vanlig fremgangsmate, ved & sammenligne marginalproduktene til kapitalen som
investeres i bedriften for og etter skatt. I tillegg vil det det bli undersgkt hvordan
hver enkelt skatt pavirker investeringen og om laneandelen i bedriften har noen
innvirkning pa valgene til griinderen.

Yrkesvalget modelleres etter Evans og Jovanovic (1989) sin modell. T deres
modell har individet valget mellom to tilstander, henholdsvis & bli arbeidstaker
eller griinder. De setter derfor opp uttrykk for individets sluttformue i de to
tilstandene. Individet gjgr sin beslutning pa bakgrunn av forventet netto inn-
tekt, og man kan dermed modellere valget til individet ved & sammenligne de
to uttrykkene. Individet vil da velge & bli griinder dersom forventet netto slutt-
formue er stgrre som griinder enn ved lgnnet arbeid. Evans og Jovanovic bruker
modellen til en gkonometrisk analyse, jeg vil derfor bare ta utgangspunkt i opp-
settet av forventet sluttformue i de ulike tilstandene, og utelukke det som bare
har relevans for en kvantitativ analyse.

3.1 Modellen uten skatt

Denne modellen ser pa én periode hvor individet gjor valgene sine pa tidspunkt
0. Disse valgene er som kjent yrkesvalget og investeringsvalget dersom han velger
a bli griinder. Valgene individet gjgr pavirker sluttformuen i slutten av perioden,
dvs. tidspunkt 1. Vi antar at individet er risikongytralt, og at han selger sin ar-
beidskraft i arbeidsmarkedet eller bruker den i sin egen bedrift. For & modellere
valget til individet setter vi opp to ligninger, henholdsvis sluttformue som ar-
beidstaker W# og sluttformue som griinder W. Jeg vil na sette opp ligninger for
sluttformuen til individet i de to tilstandene, som er griinder og arbeidstaker.

Arbeidstakeren Jeg starter med & sette opp en ligningen for sluttformuen
til et individ som velger & veere arbeidstaker. Et risikongytralt individ som vel-
ger lgnnet arbeid selger en enhet arbeidskraft i arbeidsmarkedet til lgnnen wy.
Individet har en formue W pa tidspunkt 0, som han kan investere i rentebaeren-
de verdipapirer som gir den sikre markedsavkastningen. Den er definert ved
p =147, der r er den sikre markedsrenten. Sluttformuen til arbeidstakeren
er da gitt ved:

WA = W,p + wy (1)



Dette er altsd summen av sluttverdien pa investeringen og lgnnen til arbeidsta-
keren.

Griinderen Dersom individet velger & bli griinder blir uttrykket noe mer
komplisert, velger derfor & dele griinderens sluttformue, W, i to deler. Definerer
griinderens sluttformue som summen av slutt formuen pa privat hand, WY, og
sluttverdien av bedriften, V. For & kunne sette opp disse uttrykkene méa vi
forst definere noen stgrrelser. Den totale mengden kapital griinderen investerer
i bedriften er gitt ved K. Kapitalen kan finansieres med egenkapital, ved & bruke
en andel av formuen som han har tilgjengelig til finansinvesteringer, og ved &
ta opp lan i bedriften. Lan i bedriften er gitt ved L = [K, der [ er laneandelen
av kapitalinvesteringen. Dermed kan egenkapitalen som griinderen investerer i
bedriften defineres som (1—1)K, dvs. at bedriften er totalt egenkapitalfinansiert
dersom [ = 0. Rentebetalingene pa lanet i bedriften er gitt ved R = rlK. Antar
et perfekt lanemarked der innlansrente er lik utlansrente og lanerenten er lik
sikker avkastning, r.

Formuen pa privat hand bestar av lgnn fra bedriften, w, og sluttverdien
av den delen av formuen, Wy, som ikke investeres i bedriften. Som i tilfellet
med arbeidstakeren investerer han i rentebzerende verdipapirer som gir mar-
kedsavkastningen p. Dermed har griinderen en sluttformue utenfor bedriften pa
tidspunkt 1, som bestar av summen av lgnnsinntekt fra bedriften og sluttverdien
pa formuen som er investert i rentepapirer:

W™ = w+ p(Wo — (1 — 1K) (2)

Andelen tilgjengelig til finansinvesteringer er formuen, Wy, trukket fra egenka-
pitalen han investerer i bedriften, (1 —1)K.

For a kunne sette opp et uttrykk for sluttformuen til griindere trenger vi
ogsa et uttrykk for sluttverdien til bedriften. Individet investerer en enhet ar-
beidskraft, A, og kapitalen K, i en bedrift med produktfunksjonen y(K).! Denne
produktfunksjonen har avtagende avkastning, dvs. at marginalproduktet synker
med stigende kapitalinvesteringer. Jeg antar her at individet jobber like mye i
griinderbedriften som han gjgr dersom han velger lgnnet arbeid. Dette kan vare
en sterk antagelse siden det er rimelig & tro at individer som starter opp sin
egen bedrift jobber mer enn dersom de hadde veert i lgnnet arbeid. Men dette
er en veldig forenklende antagelse, nar hovedfokus er pa skattesystemet.

Dersom vi antar at bedriftens eneste driftsutgift er lgnn til griinderen, sa er
driftsoverskuddet lik D = y(K) — w. Forventet fremtidsverdi av bedriften er da
gitt ved driftsoverskuddet pluss restverdien av kapitalen, trukket fra tilbakebe-
taling av lanet med renter:

V=D+kK—-L—-R=y(K)—-w+rK — (IK +rlK)

=y(K) —w+ kK — plK (3)

IProduktfunksjonen er gitt ved at individet har valgt gvrig arbeidskraft optimalt, dvs.
y(K) = maza(f(K, 1 A) —wAA) , der A er antall arbeidstimer og w*lgnn for arbeiderne.



Her er kK =1 —d, der d er den reelle depresieringsraten. Dermed er restverdien
pa kapitalen i slutten av perioden gitt ved kK. Lan og rentebetalinger er som
kjent gitt ved L og R, tilbakebetaling av lan med renter er da gitt ved plK.

Sluttformuen til griinderen kan dermed uttrykkes som summen av sluttfor-
muen til griinderen utenfor bedriften, W%, og fremtidsverdien av bedriften, V,
gitt ved ligning (2) og (3):

W=V4+WY=yK)—w+rK—-plK+w+pW,—(1-1)K)).

Det kan enkelt vises at sluttformuen til individet er uavhengig av lgnn og lane-
andelen i bedriften ved & forenkle ligningen til,

W =y(K)+ &K 4+ p(Wy — K). (4)

Uttrykket forteller oss altsa at griinderens sluttformue fgr skatt er gitt ved sum-
men av produksjonsverdien, y(K), og alternativavkastningen til formuen til-
gjengelig for investeringer, trukket fra kapitalkostnaden. Kapitalkostnaden er
her definert som summen av kapitalens depresiering og alternativavkastningen
til kapitalen som investeres i bedriften. Ettersom vi har at kapitalkostnadene
kan skrives som (p — k)K = (r + d)K.

Gitt uttrykke for sluttformuen til griinderen kan vi bruke modellen til a se
pa de to valgene til individet, investeringsvalget og yrkesvalget. Som vi ser er ut-
trykket uavhengig av lgnnen og laneandelen, dette er to variabler som griinderen
velger pa tidspunkt 0, men som altsa ikke har noen innvirkning pa sluttformuen.
Arsaken til at lgnnen ikke har noen innvirkning er apenbart at kostnadene ved
lgnn i bedriften gar mot lgnn som inntekt pa privathand. Laneandelen far ingen
betydning fordi en gkning av laneandelen har en positiv og en negativ effekt.
Den negative effekten er at sluttverdien pa lane gker, mens den positive effekten
er at alternativkostnaden til kapitalen reduseres. Disse effektene utligne hver-
andre, noe som fgrer til at griinderens valg av 1aneandel ikke har noen betydning
i tilfellet uten skatt. Et av malene for skattesystemet er at det skal veere finan-
sieringsngytralt, utover i oppgaven vil jeg derfor undersgke hvordan skattene
pavirker laneandelen til griinderen. Men fgrst ser vi pa valgene til individet fgr
skatt. Dette vil danne et sammenligningsgrunnlag for resten av kapitlet.

Investeringsvalget Starter med & se pa investeringsvalget til et individ som
har bestemt seg for a starte sin egen bedrift. Et individ som beslutter & star-
te en griinderbedrift vil investere den mengden K som maksimerer forventet
sluttformuen W, gitt ved (4):

maz g E [W]

Dette maksimeringsproblemet har en fgrsteordensbetingelse,

yl(K)—l-li—p:O,



som gir folgende uttrykk for marginalproduktet til kapitalen,
y(K)=p—~ (5)

Ved & maksimere sluttformuen med hensyn pa kapitalen som individet investe-
rer i bedriften far vi uttrykket som sier at kapitalens marginalproduktet er lik
marginalkostnaden. Marginalkostnaden til kapitalen er gitt ved markedsavkast-
ningen trukket fra marginalverdien pa restkapitalen. Som igjen kan uttrykkes
som summen av markedsrenten og den reelle depresieringen.

Betingelsen i ligning (5) er avgjorende nar vi skal undersgke om skattesys-
temet er investeringsngytralt, som er et av malene til skattesystemet. Dersom
investering i griinderbedriften er kapitalens beste anvendelse uten skatt, bgr
skattesystemet vaere utformet slik at denne investeringen ogsa er beste anvendel-
se etter skatt. Dette vil si at skattene er investeringsngytrale dersom betingelse
(5) ikke endres etter skatt. Jeg vil derfor bruke uttrykket for marginalproduktet
uten skatt, til & sammenligne med marginalproduktene etter at de ulike skattene
legges til. P4 denne maten vil det vaere enkelt & se om noen av skattene har en
vridende effekt pa kapitalinvesteringene.

Yrkesvalget Gitt at griinderen maksimerer forventet sluttformue med hen-
syn pa investeringen i bedriften, velger han a bli griinder dersom den forventede
sluttformuen er stgrre enn den han oppnar som arbeidstaker. Dette kan illust-
reres ved & sette opp en ulikhet bestdende av uttrykkene for sluttformuen til
arbeidstakeren og griinderen. Individet velger & bli griinder dersom fglgende
ulikhet holder,

w>w

Kan dermed finne et uttrykk for ulikheten ved a sett inn for sluttformuene gitt
ved ligning (4) og (1):

y(K) + kK +p(Wy — K) > Wop + wp
Uttrykket kan omskrives for a forenkle tolkningen:

y(K) > wo + (p— k)K (6)
Vi ser at individet velger & bli griinder dersom bedriftens produksjonsverdi er
stgrre enn summen av markedslgnnen og kapitalkostnadene. I likhet med inves-
teringsvalget vil jeg bruke uttrykket for yrkesvalget uten skatt, for & undersgke
hvilken effekt skattene har pa denne betingelsen.

3.2 Modellen med skatt

Jeg utvider na modellen for & undersgke hvordan skattene pavirker yrkes- og
investeringsvalget til individet. I del 3.2.1 utvides modellen med inntektsskatt,
skatt pa renteinntekter og selskapsskatt. I det pafglgende avsnittet, 3.2.2, legges
utbytteskatt til og til slutt i 3.2.3, formuesskatt. I hvert avsnitt vil det bli un-
dersgkt i hvilken grad skattene pavirker investering- og yrkesvalget til individet
ved & sammenligne med tilfellet uten skatt, gitt ved ligning (5) og (6).
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3.2.1 Inntektsskatter

Starter med & utvide modellen med inntektsskatter, som ble definerte som skatt
pa lgnnsinntekt, overskudd i bedriften og renteinntekter. I slutten av avsnittet
vil det ogsa bli en kort gjennomgang av hvilken effekt arbeidsgiveravgiften har
pa yrkesvalget. For & kunne analysere hvordan skattene pavirker valgene, setter
vi na opp uttrykkene for sluttformuen i de to tilstandene pa nytt. Begynner med
uttrykket for individet sin sluttformue som arbeidstaker.

Arbeidstakeren Som i tilfellet uten skatt bestar uttrykket for sluttformuen
til arbeidstakeren av inntekt fra lgnnet arbeid og en formue som investeres i
rentebaerende verdipapirer. Individet ma betale inntektsskatt, T;, pa markeds-
lgnnen i tillegg til en skatt pa renteinntektene, 7., fra formuen han har plassert i
verdipapirer. Definerer lgnnsinntektandelen etter skatt ved 6; = 1 — 7;, og rente-
inntektandelen etter skatt som 6, = 1 — 7,.. Sluttformuen til individet utenfor
bedriften, etter skatt pa inntekt og renteinntekter, er da gitt ved:

W4 = 0,00 + pWo — 7,0 Wo = 0;w + p,Wo (7)

Individets sluttformue bestar av summen av nettolgnn og initialformuen som
han far en avkastning etter skatt pa, gitt ved p, := p — 7.r. Kaller dette den
sikre markedsavkastningen etter skatt. Som en ser av uttrykket reduserer skatt
pa renteinntekter lgnnsomheten ved a spare pa privat hand. Siden vi tar konsum
for gitt i denne enkle modellen vil ikke dette bli direkte problematisert i kapitlet,
men i slutten av oppgaven vil modellen utvides for & ta hgyde for konsum og
sparing.

Griinderen  Som i modellen uten skatt deler vi opp sluttformuen til griin-
deren i sluttformue pa privat hand og sluttverdien av bedriften. Starter med
& definere disse uttrykkene, for sa & sette opp ligningen for sluttformuen til
griinderen.

Dersom individet velger & starte en griinderbedrift ma han ogsa betale skatt
pa overskuddet i bedriften. Den norske selskapskatten, 1,, er en skatt pa drifts-
overskuddet D = y(K) —w med fradrag for avskrivninger, F', og renteutgifter,
R. Driftsoverskuddet er definert som bedriftens inntekter trukket fra utgiftene
i neeringsvirksomheten, i denne enkle modellen bestar utgiftene bare av lgnns-
utgifter til griinderen. Ved & definere, 8, = 1 — 7, kan vi sette opp et uttrykk
for bedriftens driftsoverskudd etter skatt som D° = D — 7,(D — F — R) =
0,D + 7,(F + R). Selskapsskatten gir altsa fradrag for gjeldsrenter, R = IrK,
men ikke alternativavkastningen til egenkapitalen griinderen investerer i bedrif-
ten. Det er dette som menes med at gjeldsfinansiering favoriseres i selskapsskat-
ten, dvs. det som gjgr det mer lgnnsomt & finansiere bedriften med gjeld enn
med egenkapital. Hvordan dette pavirker griinderen vil bli diskutert under in-
vesteringsavgjorelsen. I selskapsskatten far man ogsa fradrag for avskrivninger,
men som nevnt er det vanskelig & sette avskrivningssatser som reflekterer den
reelle depresieringen. Definerer derfor « := F/dK , avskrivningene som andel

11



av depresieringen, dvs. at dersom o = 1 , er fradraget for avskrivninger i sel-
skapsskatten lik den reelle depresieringen. Men som poengtert er avskrivningene
stort sett ulik den reelle depresieringen, o # 1. Vi kan na sette opp uttrykket
for bedriftens forventede sluttverdi etter selskapsskatt som,

V°®=D4+kK—L—R—7,(D—F—R) = 0,(y(K)—w)+(k—pl+7,(ad+Ir)) K. (8)

Den er definert som summen av netto driftsoverskudd og restkapitalen, trukket
fra tilbakebetaling av 1an med renter. Vi ser at hgye avskrivninger og en hgy
laneandel vil redusere marginalskattesatsen pa overskuddet i bedriften.

Vi setter na opp uttrykket for griinderens sluttformue utenfor bedriften.
Den er gitt ved summen av nettolgnn og den andelen av formuen griinderen
ikke investerer i bedriften. Formuen som ikke investeres i bedriften antar vi at
griinderen investerer i rentebaerende verdipapirer som gir den sikre markedsav-
kastningen. I likhet med arbeidstakeren ma han betale skatt pa renteinntekter,
avkastningen er derfor gitt ved, p,:

WY = 0;w+pWo—(1-)K)—1.r(Wo—(1-1)K) = 0;w+p,(Wo—(1-1)K) (9)

Vi kan na definere griinderens sluttformue etter en periode som summen av
bedriftens forventede fremtidsverdi og sluttformue utenfor bedriften:

W =Ve 4w

Ved & sette inn for (8) og (9) far vi uttrykket,

= 0,(y(K) —w) + (k — pl + 7o (ad + Ir))K + 0;w + p,(Wy — (1 = )K). (10)

Vi har na et uttrykk for sluttformuen til individet etter inntektsskatter og vi kan
dermed undersgke hvordan disse skattene pavirker individets to beslutninger.
Bruker samme fremgangsmate som i tilfellet uten skatt.

Investeringsvalget Griinderen vil investere den mengden kapital, K, i be-
driften som maksimerer sluttformuen pa tidspunkt 1. Han maksimere derfor
forventningen til sluttformuen, gitt ved ligning (10), mht. K:

max g E[W°].
Dette maksimeringsproblemet har fgrsteordensvilkaret,
0,y (K) + K — pl + To(ad + Ir) — p.(1 — 1) = 0.

Dette vilkaret kan omformes til fglgende uttrykk for marginalproduktet til ka-
pitalen,

_pl+p(1—=1) =K —7o(ad+1Ir)
= 7

y'(K)
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Ettersom dette uttrykket for marginalproduktet gar igjen i oppgaven er det
hensiktsmessig & definere det som alternativavkastningen, p?* := (pl + p,(1 —
1) — k — To(ad +1r))/0,. Dermed kan marginalproduktet skrives som,

y'(K) =p™. (11)

Vi kan na bruke dette uttrykket for a se naermere pa hvordan inntektsskattene
pavirker investeringsavgjgrelsen til en griinder. Som kjent antar vi at kapitalen
har avtagende avkastning, det vil si at helningen pa produktfunksjonen er avta-
kende med gkende kapital, med andre ord y(K) er konkav. Ettersom marginal-
produktet er identisk med helningen pa kurven vil da gkende kapitalinvestering
i bedriften gi avtakende marginalprodukt. Vi kan na vise, gitt to antagelser, at
marginalproduktet ikke endres sammenlignet med tilfellet uten skatt. For det
forste antar vi at skatt pa renteinntekter er lik skatt pa overskuddet i bedriften,
To = Tr, noen som vi vet er tilfellet ettersom begge skattlegges som alminnelig
inntekt. For det andre antar vi at avskrivningene i selskapskatten er lik den
reelle depresieringen, @ = 1. Selv om dette stort sett ikke er tilfellet, er det
malet med avskrivningssatsene. Gitt disse antagelsen kan marginalproduktet
uttrykkes som,

pl+p.(1=1)—k—1o(ad+1lr) p—k—"1o(p—K)
= = :p—[{;
0o 0o

y'(K)

Marginalproduktet er altsa identisk med marginalproduktet uten skatt, gitt ved
ligning (5). Dette betyr at for en griinder sa vil skatt pa renteinntekter pa pri-
vat hand og overskuddsskatt i bedriften sammen ikke har noen innvirkning pa
investeringsavgjgrelsen. Med andre ord har vi investeringsngytralitet, gitt anta-
gelsene. I tillegg ser vi at marginalproduktet heller ikke pavirkes av laneandelen,
dvs. at skattene er finansieringsngytrale. Det er kanskje noe overraskende, men
favorisering av gjeld i selskapsskatten blir utjevnet av skatt pa renteinntekter
pa privat hand. Man ser her at samspillet mellom person og bedriftsbeskatnin-
gen er viktig for & oppna ngytralitetsméalene. Antagelsen om like skattesatser er
apenbart uproblematisk for det norske skattesystemet, mens o = 1 er en ster-
kere antagelse. Selv om investeringsngytralitet avhenger av begge antagelsene
kan det vises at man ikke trenger antagelsen o = 1 for & kunne si at systemet
er finansieringsngytralt. En utvidet diskusjon, inkludert komparativ statikk vil
bli gjort etter alle skattene er lagt til, dvs. etter formuesskatt i 3.2.3.

Yrkesvalget Individets yrkesbeslutning uten skatt, ligning (6), viste at indi-
videt ville velge & bli griinder dersom driftsinntektene til bedriften var stgrre
enn summen av lgnnen han kunne fa i markedet og kapitalkostnaden. Jeg bruker
sluttformuen til en griinder etter skatt og sluttformue etter skatt for et individ
som velger lgnnet arbeid og setter opp ulikheten pa nytt. Undersgker hvordan
selskapskatt, skatt pa renteinntekter og inntekstsskatt pavirker griinderens yr-
kesbeslutning. Fglgende betingelse ma holde dersom individet skal velge & bli
griinder:
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we >w4
Setter inn for ligning (10) og (7) og far et uttrykk,

0o (y(K) —w) + (k= pl+7o(ad +1r)) K + 00+ pr(Wo — (1 =) K') > pr Wo + 0w,
som kan omskrives til,

Oo(y(K) —w)+ (k—pl+1o(ad+1r) —p.(1 = 1)) K + 0;w+ p, Wy > p. W, + 0;wp.
Dette uttrykke forenkles ved & sette inn for alternativavkastningen, p? :

0o(y(K) — p" K) + w(0; — 0,) > wo.
Under antagelsen om fulle avskrivinger oo = 1 og at selskapsskatten er lik skatt
pa renteinntekter,7, = 7., har vi vist at:

pA:pf/-@.

Yrkesvalget kan da uttrykkes som:

Hoy(K) + w(ez - 90) > ein + 90(19 - K)K

Vi kan né sammenligne uttrykket med tilfellet uten skatt, gitt ved ligning (6).
Dersom griinderens marginale inntektsskattesats er lik selskapsskatten vil det
andre leddet pa venstre side forsvinner. Som i tilfellet uten skatt er lgnnen til
griinderen uten betydning for yrkesvalget. I tillegg vil de tre resterende leddene
av ligningen, som da er identisk med tilfellet uten skatt, nedjusteres med samme
faktoren. Dette betyr at kombinasjonen av inntektsskatt, selskapsskatt og skatt
pa renteinntekter ikke far noen virkning pa individets yrkesbeslutning. Dette er
uansett et spesialtilfellet med lite realisme, en utvidet tolkning av yrkesvalget
til individet vil komme etter at utbytteskatt og formuesskatt er lagt til.

Arbeidsgiveravgift Arbeidsgiveravgiften, 14, er en utgift for bedriften, pa
toppen av lgnnsutbetalingen. Bedriftens lgnnsutgifter inkludert arbeidsgiverav-
gift er da definerer ved wf, = w(1 + 7,). Arbeidsgiveravgiften gker kostnadene
til griinderbedriften og gjgr det mindre lgnnsomt & veere griinder. Men som
arbeidstaker i sin egen bedrift gir uttak av lgnn og dermed betaling av arbeids-
giveravgiften fordeler pa privat hand, gjennom rett pa minstefradrag pa lgnn
og opptjening av rettigheter i folketrygden. Rettighetene i folketrygden blir som
kjent beregnet pa bakgrunn av et grunnbelgp, som ifglge loven settes av Kon-
gen (Folketrygdloven, 1997). Ved & omskrive ligningen for individets sluttformue
(10) fikk vi i yrkesvalget uttrykket w(6; —0,). Dette uttrykket beskriver hvordan
skattene pavirker lgnn og lgnnsutbetalinger for en griinder. Pa privat hand ma
griinderen betale inntektsskatt pa lgnnen han tar ut av bedriften, mens i bedrif-
ten far han fradrag for lgnnsutgifter i selskapsskatten siden det ogsa er en skatt
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pa nettoinntekt. Dersom man inkludert arbeidsgiveravgift kan uttrykket skrives
som w(f; — 0,0,). Selv om betaling av arbeidsgiveravgift ogsa er fradragsberet-
tiget i selskapsskatten, vil den gke kostnadene til bedriften og dermed redusere
verdien pa uttrykket. I modellen vil dette si at arbeidsgiveravgiften vil redusere
lgnnsomheten ved & vaere griinder, men som nevnt er det fordeler pa privat hand
som skal utjevne denne negative effekten.

I denne oppgaven ser jeg pa en griinder som starter et AS, det vil si at dersom
han tar ut lgnn av bedriften, ma han betale arbeidsgiveravgift. Et alternativ til
AS er et enkeltmannsforetak. Et individ som starter opp et enkeltmannsforetak
slipper & betale arbeidsgiveravgift, noe som reduserer kostandene sammenlignet
med et AS, men han mister de nevnte fordelene pa privat hand. Da er vi inne pa
en tredje ngytralitet i skattesystemet, nemlig at man gnsker seg et system som er
foretaksngytralt. Det betyr at skattesystemet ikke pavirker i hvilke foretaksform
kapitalen som investeres er mest lgnnsom. Modellen i oppgaven tar ikke opp
spgrsmalet om denne ngytraliteten, men det kan nevnes at Scheel-komiteen
(NOU 2014:13, 2014, s. 122) mener at valg av foretaksform er rimelig ngytralt
i det norske skattesystemet.

3.2.2 Utbytteskatt

En griinder har muligheten til & ta ut verdier av bedriften bade som lgnn og
utbytte, men dersom han velger & ta ut utbytte ma han betale en utbytteskatt,
Ty Utbytteskatten i Norge er en skatt pad merverdien til kapitalen som inves-
teres i bedriften, dvs. en skatt ut over alternativavkastningen til kapitalen. I
praksis betyr det en skatt pa utbytte trukket fra skjermingsfradraget. Som for-
klart i innledningen er skjermingsfradraget produktet av skjermingsgrunnlaget
og en skjermingsrente som fastsettes av skatteetaten. Skjermingsgrunnlaget var
aksjenes anskaffelsesverdi, slik at i modellen er dette definert som egenkapita-
len griinderen investerer i bedriften, gitt ved (1 — I)K. Skjermingsrenten skal
gjenspeile alternativavkastningen til kapitalen, i modellen er den gitt ved den
sikre markedsavkastningen etter skatt. Som beskrevet tidligere tar skatteetaten
utgangspunkt i observert rente pa statskasseveksler med 3 maneders lgpetid og
justerer den ned med skattesatsen pa alminnelig inntekt (Skatteetaten).

Vi antar at individet selger restkapitalen etter en periode og tar ut hele
sluttverdien av bedriften som utbytte. Dette kan virke som en urealistisk an-
tagelse ettersom skatt pa utbytte kun er en skatt pa det som blir tatt ut av
bedriften, og de fleste griindere vil &penbart ikke gnske & avvikle bedriften etter
en periode. Men utbytteskattleggingen, som utformet i aksjonsermodellen, gir
skattefritak for alternativavkastningen gjennom skjermingsfradraget, i tillegg far
man overfgrt ubrukt skjermingsfradrag til de neste periodene. I et arbeidsno-
tat som omhandler effektene av omlegging av skattesystemet i 2006 har Klette
(2010) vist at utformingen av aksjoneermodellen gir en ngytral utbyttebeslut-
ning, dvs. at individet vil vaere indifferent mellom nar han tar ut verdier som
utbytte. Det er derfor rimelig & benytte seg av forenklingen, hvor individet tar
ut hele sluttverdien av bedriften i slutten av perioden.

Setter na opp sluttverdien pa bedriften etter utbytteskatt ved & bruke ligning
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(8), som beskrev sluttverdien etter inntektsskattene. Definerer restandelen etter
utbytteskatt ved 6, = 1 — 7,. Han betaler utbytteskatt av hele denne sluttver-
dien, men med fradrag for alternativavkastningen til egenkapitalen investert i
bedriften. Forventet fremtidsverdi av bedriften etter at griinderen har avviklet
bedriften og betalt utbytteskatt pa verdiene er da:

V¥ = 0u(00(y(K) — w) + (5 — pl + 7o (ad + Ir)) K) + 7u(pr (1 - K)  (12)

Det siste leddet representerer fradraget for alternativavkastningen i utbytteskat-
ten. Sluttformuen til individet etter inntektsskatter og utbytteskatt, W, er gitt
ved summen av sluttverdien av bedriften og sluttformue pa privat hand. Siden
individets sluttformue utenfor bedriften ikke endres fra tilfellet uten utbytte-
skatt, ligning (9), kan griinderens sluttformue uttrykkes som summen av ligning
(12) og (9):
We=Vv'4+Wwr

= 0, (0, (y(K)—w)+(k—pl+7,(ad+1r)) K)+7,pr (1-1) K+p(Wo— (1-1) K)+0,w

I uttrykket for sluttformue pa privat hand, W7, blir alternativavkastningen til
den andelen av formuen som investeres i bedriften trukket fra, noe som reduserer
formuen til griinderen, men ettersom dette er fradragsberettiget i utbytteskatten
kan vi skrive om ligningen ved & sl sammen disse to uttrykkene.

WY = 0,(0,(y(K) —w)+ (k —pl + 1,(ad + I1)) K)
—0upr(1 — DK + p, Wy + b;w

Trekker sammen uttrykkene med utbytteskatt og setter inn for alternativavkast-
: A
ningen, p* :

W =0,0,(y(K) —w— pAK) + pWo + 0w (13)

Vi har na et uttrykk for sluttformuen til griinderen etter utbytteskatt og kan
derfor undersgke hvilken pavirkning skatten har pa investeringsvalget og yrkes-
valget.

Investeringsvalget Individet velger kapitalinvesteringen, K, i foretaket som
maksimerer forventet sluttformue, W*, gitt ved ligning (13). Dette maksime-
ringsproblemet er da gitt ved

max g E[(W*)],

som etter omskrivningen av sluttformuen opplagt har et fgrsteordensvilkar som
kan uttrykkes som,

Y (K) =p™.
Uttrykket for marginalproduktet er identisk med uttrykke etter selskapsskatt,

ligning (11), dvs. at utbytteskatten ikke har noen effekt pa marginalproduktet.
Grunnen til at den norske utbytteskatten er investeringsngytral er at man far
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fradrag for alternativavkastningen til egenkapitalen som griinderen investerer i
bedriften. Som nevnt over er alternativavkastningen til egenkapitalen den sikre
markedsavkastningen etter skatt, p,.. Utformingen av aksjoneermodellen oppnar
altsd malet om investeringsngytralitet, i det minste i en modell med relativt
strenge antagelser om renter og et individ som er risikongytral. I kapittel 6
vil jeg lette pa usikkerhetsantagelsen for 4 undersgke om denne konklusjonen
fortsatt holder seg nar individet er risikoavers.

Yrkesvalget Sammenligner vi uttrykkene for sluttformue etter bare inntekts-
skatter, ligning (10), og sluttformue etter utbytteskatt, ligning (13), for griin-
deren, er det selvfplgelig slik at , W* < W°. Samtidig vet vi at for et individ
som ikke velger & bli griinder, og dermed ikke betaler utbytteskatt, s endres
ikke sluttformuen, W4. Det betyr at i forhold til lgnnet arbeid blir det mindre
lgnnsomt & veere griinder nar man ma betale utbytteskatt. Det kan fremdeles
vaere mer lgnnsomt & bli griinder enn & veere arbeidstaker. Fglgende betingelse
ma holde for at individet skal velge & bli griinder:

we > w4

Setter inn for sluttformuen til en griinder etter utbytteskatt og sluttformuen til
en arbeidstaker, gitt ved ligning (13) og (7):

0.0,(y(K) —w — pAK) + p,Wo + ;0w > 0;wo + p,Wo
0.0,(y(K) — pAK) +w(0; — 0,0,) > 0w (14)

Tolkningen av ulikheten er som over, den eneste endringen fra tilfellet med bare
inntektsskattene er at griinderen betaler utbytteskatt. Dermed reduseres lgnn-
somheten ved & veere griinder. Utbytteskatten reduserer bade driftsinntektene
og kapitalkostnadene til griinderen. Et viktig poeng her er at dersom marginal-
skattesatsen pa utbytte inkludert selskapsskatt er lik inntektsskatten pa privat
hand, 6; = 6,0, vil yrkesvalget til individet ikke endres sammenlignet med til-
fellet uten skatt. Som vi vet kan alternativavkastningen skrives som, p4 = p— &,
dersom vi antar at avskrivningene er lik den reelle depresieringen, a = 1, og
at selskapsskatten er lik skatt pa renteinntekter,7, = 7.. Ved & sette inn for
alternativavkastningen og skrive om uttrykke, har vi at.

eueoy(K) + U)(QZ - auao) > 91'1110 + Gugo(p - H)K
Gitt antagelsen om like marginalskattesatser, 6; = 6,0,, kan ulikheten skrives
som,
y(K) > wo + (p — k)K.

Som vi ser er denne ulikheten identisk med ulikheten for skatt, gitt ved ligning
(6). Pa bakgrunn av dette reslutatet vil jeg n& se naermere pa marginalskatte-
satsene i det norske skattesystemet.
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Forskjeller i marginale skattesatser I tilfellet uten utbytteskatt var
det apenbart mest lgnnsomt for griinderen & ta verdier ut av bedriften som
utbytte, noe som delvis illustrerer arsaken til skattereformen i 2006 (St.meld
nr.29 (2003-2004), 2004). I systemet for 2006 var det veldig lgnnsomt for en
griinder & fa mesteparten av inntektene til & se ut som kapitalinntekter, sakalt
inntektsskifting. Scheel-komiteen (NOU 2014:13, 2014, s. 263-264) peker pa tre
problemer med slik inntektsskifting. Den reduserer horisontal likhet, dvs. at like
individer skattes likt. Siden det i hovedsak er de rikeste som har muligheten
til & drive en slik form for skatteplanlegging, vil dette i tillegg redusere den
omfordelende virkningen til skattesystemet. Til slutt poengteres det at slike
forskjeller vil gjgre det vanskeligere & behandle virksomhetsformer likt, som er
et av ngytralitetsmalene i skattesystemet. Det ser derfor ut til at det finnes
gode grunner til & redusere denne forskjellen i marginalskattesatser, men som
papekt i underkapittel 2.3, forble forskjellen rundt 7% etter 2006. Dvs. at den
maksimale marginalskatten pé lgnn inklusiv arbeidsgiveravgift er tilnsermet 7%
hgyere enn marginalskatten pa utbytte inklusiv selskapsskatt. Det betyr at det
fremdeles kan veere en fordel for griinderen a ta ut verdier som kapitalinntekter.

Denne forskjellen ble foreslatt utjevnet av Scheel-utvalget. Dette ble searlig
aktuelt pa grunn av den foreslatte reduksjonen i skattesatsen pa alminnelig inn-
tekt. For at ikke forskjellen i marginalskattesatser skulle bli for hgy var man
avhengig av & endre utbytteskatten, eller gjgre andre endringer i skatt pa al-
minnelig inntekt. Utvalget falt ned pa & gke skattesatsen pa utbytte slik at
man utjevnet forskjellen helt og dermed ville fjerne insentivene til inntekts-
skifting. Da Solberg regjeringen i 2015 sendte inn sitt forslag til skattereform
(Meld.St.4 (2015-2016), 2015) ble endringer i utbytteskatten diskutert. De var
enig med Scheel-komiteen i at det ville vaere uheldig om det igjen ble store
forskjeller i marginalskattesatser, men de gnsket ikke a gke utbytteskatten like
mye som komiteen foreslo. Det ble derfor foreslatt & gke utbytteskatten til et
niva som opprettholdt forskjellen i marginalskattesatser pa omtrent 7%. Regje-
ringen argumenterer med at hgy utbytteskatt gker lgnnsomheten ved omgaelse
gjennom gkt forbruk i selskapet, i tillegg til at det forer til motiv til & flytte ut
av landet (Meld.St.4 (2015-2016), 2015, s. 61-62). Scheel-komiteen pa sin side
er klare pa at disse argumentene ikke veier tyngre enn & redusere inntektsskif-
ting. A holde utbytteskatten lav er tross alt ikke noe tiltak mot gkt konsum
i selskapene. Komiteen foreslar derfor at man heller gjgr konkrete tiltak for &
redusere denne formen for omgéelse av utbytteskatten (NOU 2014:13, 2014, s.
270). Regjeringen peker ogsé pa at mange ikke tjener s mye, og vil derfor ha en
lavere marginalskattesats pa lgnnsinntekt. I tillegg har man ikke full sikkerhet
for skjermingsfradraget, noe som kan fgre til at det blir mindre lgnnsomt & in-
vestere i aksjer. Nar man ser pa de maksimale marginale skattesatsene for 2017
ser man at regjeringenes vurderinger i stor grad har blitt gjennomfert i stor-
tinget. Man har stort sett opprettholdt forskjellen, og i 2017 er den maksimale
marginalskattesatsen for lgnnsinntekt 6,7% stgrre enn marginalskattesatsen for
kapitalinntekter (Finansdepartementet, 2016). For yrkesvalget til individet vil
denne skjevheten i utformingen av skattesystemet betyr at lgnnsomheten ved
& bli griinder gker i forhold til lgnnet arbeid, dersom man sammenligner med
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utformingen som Scheel-utvalget foreslo. Dette gjelder i stgrst grad pa litt leng-
re sikt, ettersom griindere typisk ikke har veldig stor inntekt de fgrste arene.
Dette er allikevel en gavepakke for de rikeste griinderne. Mulighetene som den-
ne utformingen gir til inntektsskifting gker lgnnsomheten ved & vaere griinder.
Ut fra modellen er det ingen problemer med utformingen av utbytteskatt nar
man ser pa investeringsngytralitet, men den lave satsen pavirker yrkesvalget til
individet. Dette er en effekt som er rimelig spesifikt gunstig for griindere, som
ansatte i egen bedrift, har de mulighetene til & drive med inntektsskifting for
dermed & kunne redusere sine skatteutgifter. En mulighet som apenbart ikke er
tilgjengelig for en arbeidstaker. Denne forskjellen gar derfor imot et prinsipp om
at like individer skal skattlegges likt, dvs. horisontal likhet.

3.2.3 Formuesskatt

Til slutt utvider jeg grunnmodellen med formuesskatten, 77, som er en skatt
pa nettoformuen til individet. Jeg antar at individet er i posisjon for & betale
formuesskatt uansett tilstand, dvs. som griinder eller arbeidstaker. La 0y =
1 — 7. Nettoformue etter at alle skatter far da ved & legge til formuesskatt i
ligning (13), dvs.

W =0,W" =0 (0,(0(y(K) —w — p*K)) + p, Wy + O;w) . (15)

Vi kan na undersgke hvordan formuesskatten pavirker investeringsvalget og yr-
kesvalget til individet.

Investeringsvalget Her ser vi av sluttformuen til individet at marginalpro-
duktet ikke vil endres ettersom uttrykket for sluttformuen etter utbytteskatt
(13) bare multipliseres med en konstant, 6. Dvs. at dersom griinderen maksi-
merer forventet sluttformue med hensyn pa K, vil fgrsteordensvilkaret fremdeles
kunne uttrykkes som,

y'(K) =p™.

Hverken utbytteskatten eller formuesskatten endrer altsd marginalproduktet
sammenlignet med etter inntektsskattene, gitt ved ligning (11). Dette betyr at
disse skattene ikke endrer konklusjonene fra underkapittel 3.2.1. Der ble det vist
at, gitt skatt pa renteinntekter er lik selskapsskatt, 7. = 7,, og en antagelse om
at avskrivningen er lik den reelle depresieringen, o = 1, sa er marginalproduktet
identisk som i tilfellet uten skatt, p* = p— . Gitt antagelsen sier modellen altsa
at det norske skattesystemet er investeringsngytralt for en griinder. Det betyr
at samlet sett pavirker ikke skattene investeringsvalget til individet. Jeg vil na
gjore litt komparativ statikk for ytterligere a forklare disse konklusjonene og
gjore det mer tydelig hvordan skattesystemet oppnar ngytralitetsmalene sine.

Komparativ statikk Griinderen vil som kjent investere den mengden kapital,
K, i bedriften som maksimerer forventet sluttformue. I tillegg ma han velge en
miks av egenkapital og lan i bedriften for & finansierer kapitalen. Selskapsskatten
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vil isolert sett fa griinderen til & gke laneandelen, [, men griinderen vet ogsa at
dersom han reduserer andel egenkapital vil stgrre del av formuen bli utsatt for
skatt pa renteinntekter. Dette kan vises ved & differensiere marginalproduktet
med hensyn pa de ulike skattene og laneandelen.

Vi kan na differensiere pA med hensyn pa 7,, 7, og I for & undersgke hvilken
effekt det vil ha & endre pa disse variablene. Starter med & undersgke selskaps-
skatten. Den har en negativ effekt pa kapitalinvestering i bedriften dersom den
har en positiv effekt pa marginalproduktet, 9, p* > 0 . Differensierer derfor p*
mhp. selskapsskatten for & kunne tolke effekten skatten har pa investerings- og
finansieringsvalget til griinderen:

P —(ad+1r)0, — (-1)(pl + pr(1 = 1) — k — To(ad + Ir))

'rop - 92
—lr+l+lr+p—pl—7r+7mlr—14+d—ad
r—lr—nr+nlr+(1—-a)d r—Ilr—7nr+7rl+(1—-a)d
Opr —0.lr+(1—a)d 6,(1—-Dr+(1—a)d

Dersom vi antar fulle avskrivninger, o = 1, ser vi at selskapsskatten ikke pavirker
marginalproduktet dersom bedriften er totalt lanefinansiert, [ = 1 . Dvs. at
med full lanefinansiering pavirker ikke selskapsskatten investeringen K. Dette
er et spesialtilfellet siden de fleste bedrifter finansieres med en blanding av lan
og egenkapital. I et mer realistisk tilfellet der bedriften finansieres med bade
egenkapital og lan, 0 < [ < 1, ser man at selskapsskatten har en positiv virkning
pa marginalproduktet, gitt at vi fremdeles antar fulle avskrivninger. Dette betyr
at en marginal gkning i selskapsskatten har en negativ effekt pa investering i
bedriften, gitt at skatt pa renteinntekter forblir uendret. Dette viser at nar man
ser pa selskapsskatten isolert sett vil det alltid lgnne seg & gke laneandelen. Det
er som nevnt fordi griinderen far fradrag for rentebetalinger pa lan i bedriften
men ikke for alternativavkastningen til egenkapitalen, noe som gjor det mer
lgnnsomt for griinderen & finansiere bedriften med lan. Dersom selskapsskatten
hadde vaert stgrre enn skatt pa renteinntekter ville en griinder gkt laneandelen
sin.

Gjor samme gvelse med skatt pa renteinntekter ved & differensiere p4 mbht.
skatten 7,.:

9. A = —r(1-=10)6, _ r(1=0)
" 62 0,
Uttrykket forteller oss at si lenge laneandelen er under en, [ < 1, vil skatten
pa renteinntekter ha en negativ effekt pa marginalprodukter, dvs. at den har en
positiv effekt pa investeringen i bedriften. @kt skatt pa renteinntekter fgrer til
gkte investeringer i bedriften, dette er rimelig apenbart ettersom skatten reduse-
rer alternativavkastningen til midlene han skyter inn i bedriften. Vi ser ogsa av
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uttrykket at denne effekten gker med reduksjon i laneandelen. Sa i motsetning
til gkt selskapsskatt, vil griinderen i dette tilfelle redusere lanefinansieringen sin
og dermed heller finansiere bedriften med stgrre grad av egenkapital.

Til slutt kan vi vise betingelsen for at det norske skattesystemet skal vaere
finansieringsngytralt. Et finansieringsngytralt system kjennetegnes i denne mo-
dellen ved at laneandelen, [ , ikke har noen pavirkning pa investering av kapital
i bedriften. Kan dermed undersgke om skattene er finansieringsngytralt ved &
se pa laneandelens effekt pa marginalproduktet, det kan man gjore ved & diffe-
rensierer p“mht. laneandelen I:

0o 0o b,

Vi ser at betingelsen for at skattesystemet er finansieringsngytralt overfor en
griinder er at skatt pa renteinntekter er lik overskuddsskatten, 7, = 7,, en be-
tingelse som er oppfylt i det norske skattesystemet. Sa selv om den norske over-
skuddsskatten favoriserer lanefinansiering i bedriften vil skatt pa renteinntekter
pa privat hand ngytralisere denne vridende effekten for en griinder. I tillegg ser
vi at finansieringsngytralitet ikke er avhengig av antagelsen om at avskrivninge-
ne er lik depresieringen, oo = 1, slik som det ble vist var ngdvendig for & oppna
investeringsngytralitet.

Vi har na sett at skattesystemet er finansieringsngytralt for en griinder gitt
de to viktige antagelsen om avskrivninger som gjenspeiler den reelle depresie-
ringen og at skatt pa renteinntekter er lik selskapsskatten. Isolert sett har vi
vist at selskapsskatten gjgr det mindre lgnnsomt & investere i bedriften og skatt
pa renteinntekter har en positiv effekt. Skattenes effekt pa finansieringsvalget
er at selskapsskatten har en positiv effekt pa lgnnsomheten ved & lanefinansiere,
og skatt pa renteinntekter har en negativ effekt pa lgnnsomheten ved lanefi-
nansiering. To viktige momenter med skattesystemet er dermed at skatt pa
renteinntekter beor folge selskapsskattesatsen og sa langt det er mulig bgr man
sette avskrivningssatser som gjenspeiler den reelle depresieringen.

alpA:p_p'r‘_Tor:p_p+7rr_ToT Tr — To

Avskrivninger Resultatene fra grunnmodellen viser at ngytralitet avhen-
ger av at avskrivningene i selskapsskatten er lik den reelle depresieringen. Som
kjent er dette mer eller mindre umulig & gjennomfere i praksis. I Scheel-komiteen
(NOU 2014:13, 2014, s. 240) ble det gjennomgatt andre selskapsskattemodeller
som ikke er avhengig av & utforme verdsettingsregler, men de valgte & fortsette
med dagens modell. For at skattesystemet ikke skal vri investeringene i retning
av enkelte driftsmidler eller neeringer er det derfor viktig at avskrivningssatsene
i storst mulig grad gjenspeiler den faktiske depresieringen. Selv om dette er et
mal ved skattesystemet ser man at avskrivningssatsene er i stadig endring, de
siste drene har vi sett endringer i saldogruppe c og d som blant annet inne-
holder kjgretgy av ulike slag. Scheel-komiteen foreslo en avskrivningssats for
saldogruppe c, som inneholder stgrre kjgretgy, pd 20%, mens i 2017 er denne
satsen satt til 24% (Finansdepartementet, 2016). Komiteen foreslo ogsa & sette
ned satsen for saldogruppe e, som inneholder skip, rigger mv., fra 14% til 10%,
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men dette har aldri blitt gjennomfert (NOU 2014:13, 2014, s. 259). Det kan
derfor virke som avskrivningssatser er politiske virkemidler og at man i mindre
grad er opptatt av a felge faglige rad pa omradet. Politikerne er derfor med
pa & vri investeringene bort fra de mest lgnnsomme prosjektene. S& selv om vi
har vist i grunnmodellen at skattesystemet kan veere investeringsngytralt, vil
avskrivningssatser som tydelig avviker fra den reelle depresieringen pa drifts-
midlene ha en vridende effekt pa investeringene. Det har typisk veert tilfellet at
disse satsene har veer for genergse, noe som vil fgre til gkte investeringer.

Yrkesvalget Gitt at individet ma betale formuesskatt uansett tilstand, dvs.
griinder eller arbeidstaker, vil skatten ikke ha noen innvirkning pa yrkesvalget
til individet. Dette kan vises ved & sette opp igjen yrkesvalget, ligning (14),

W > w4,

og legge til formuesskatt:

GfWu > GfWA (17)

I denne modellen har altsd formuesskatten ingen pavirkning pa yrkesvalget til
individet. Ettersom den ikke gjgr noen forskjell mellom griinderen og arbeids-
takeren. Dette vil si at det er, som diskutert i utbytteskatt avsnittet, forskjeller
i marginale skattesatser mellom lgnn- og kapitalinntekter som pavirker yrkesav-
gjorelsen til individet. Som vi sa, vil forskjeller i maksimale marginalskattesatser
gjore det mer lgnnsomt & vaere griinder for individet som kan ta ut store verdier
av bedriften. Men for mange griindere som ikke tjener like mye penger vil det
kunne veere mer lgnnsomt & ta ut mesteparten av inntektene som lgnn. Fra et
omfordelingsperspektiv er det uansett gnskelig at myndighetene utjevner for-
skjellene i marginalskattesatser, slik at de rikeste ikke har muligheten til & drive
med inntektsskifting for & redusere skatteutgiftene sine.

I tillegg til denne effekten er det en effekt som pavirker yrkesvalget til in-
dividet som ikke fanges opp av modellen, og det er verdsettingene av ulike
formuesobjekter i formuesskatten

Verdsetting i formuesskatten Analysen og pafslgende resultater over ba-
serer seg pa en antagelse om at alle formuesobjekter verdsettes likt, men som
kjent er det store forskjeller pd hvordan de ulike formuesobjektene verdsettes
i den norske formuesskatten. Et bgrsnotert selskap verdsettes til 90% av mar-
kedsverdien, mens et unotert selskap verdsettes til 90% av bokfert formuesverdi
(Finansdepartementet, 2016). Her kan det veere store forskjeller, pd grunn av
en rekke fradrag som fgrer til at unoterte selskaper typisk verdsettes vesentlig
lavere enn bgrsnoterte selskaper. En mulighet for & utjevne forskjellene mellom
noterte og unoterte selskaper ville vaere & sette en lavere verdsettingsrabatt for
unoterte selskaper. Det er derfor tydelig at myndighetene har andre mal med
verdsettingsrabatten pa aksjer enn & redusere forskjellene i verdsetting mellom
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unoterte og noterte selskaper. I en masteroppgave fra NHH analyserte Gobel og
Hestdal (2015) 133 unoterte norske selskaper og anslo at aksjene hadde en gjen-
nomsnittlig verdsettelsesrabatt lik 68,1%. S& sent som i 2013 var ligningsverdien
pa neeringseiendom 50% av beregnet markedsverdi, dette var en bidragsyter til
den lave verdsettingen av unoterte selskaper. Myndighetene har etter dette vist
vilje til & redusere forskjellene i verdsettingen ved a gke ligningsverdien pa nee-
ringseiendom og sekundaerbolig til 80%. Men det er allikevel en rekke eiendeler,
som for eksempel forretningsverdi og teknisk, merkantil eller annen kunnskap,
som er unntatt formuesskatt (Skatteloven, 1999). Dette er med pa opprettholde
forskjellen i verdsetting mellom unoterte selskaper og andre formuesobjekter.
Disse verdiene som er unntatt formuesskatt kaller man ofte immaterielle verdi-
er. I regjeringens griinderplan (Neerings- og fiskeridepartementet, 2015, s. 20) er
et av forslagene a hjelpe bedriftene med & ta vare pa sine immaterielle verdier
i fremtiden, ettersom disse er vanskelig & forvalte i tillegg til at de er utsatt for
piratkopiering. Regjeringen sier derfor at de gnsker & fgre en politikk som gir
bedriftene en bedre forstaelse og mer kunnskap om hvordan man skal forvalte
sine immaterielle verdier. I rapporten kommer regjeringen ikke med konkrete
politiske forslag for a4 gjennomfgre denne politikken. Men utformingen av for-
muesskatten kan fore til at regjeringens gnske om & hjelpe norsk naeringsliv med
4 mgte fremtiden far den konsekvensen at investeringer vris i stgrre grad mot
unoterte selskaper.

For en griinder, som i modellen, er det ogsa et alternativ & investere pengene
i fast bolig som skattemessig verdsettes til 25% av markedsverdien, det betyr
at formuesskatten favoriserer innvestering i fast bolig og unoterte selskaper over
investeringer pa bgrs og bankinnskudd. Formuesskatt kan pavirke individer som
har en stgrre formue i bankinnskudd og noterte aksjer til & flytte sine inves-
teringer til unoterte selskaper pa grunn av den betydelige skatterabatten. Ut-
formingen av formuesskatten har altsa en vridende effekt pa investeringer, noe
som er uheldig for den samfunnsgkonomiske effektiviteten. For en griinder som
typisk investerer pengene sine i et unotert selskap, vil dette fore til at han gker
sine investeringer og generelt at det er mer lgnnsomt for investorer & investere i
bedriften hans. Vi har sett at skattesystemet i stor grad er investeringsngytralt
for en griinder, det er derfor veldig uheldig at ikke formuesskatten folger opp
malet om investeringsngytralitet. Det er gode grunner til & begrense forskjellene
i verdsetting og sikre likebehandling over investeringsformer. Hvide og Mgen
(2010) ser pa sammenhengen mellom griinderes startformue og lgnnsomheten
til bedriften, de viser at ved stgrre formue faller lgnnsomheten. De sier at stor
formue kan gjore mer skade enn nytte for en griinder, noe som kan komme av
at griindere med store formuer ser pa griinderskap mer som et luksusgode. I lys
av den uheldige utformingen av formuesskatten kan det tenke seg at individer
med hgy formue vil flytte verdier over i unoterte selskaper pa grunn av den hgye
skatterabatten. Dersom de gjor dette hovedsakelig for & spare skatt kan dette
forklare noe av sammenhengen mellom hgy formue og lav lgnnsomhet for griin-
dere. Verdier som burde vert investert i mer lgnnsomme prosjekter investeres
da i egne griinderbedrifter pa bakgrunn av et gnske om & spare skatt fremfor
en drivkraft og gnske om & bli griinder. Selv om verdsettingen i formuesskatten

23



har en positiv effekt pa investeringer i griinderbedrifter, er det gode grunner
til & redusere disse forskjellen fra et samfunnsgkonomisk stasted. Utformingen
av skattesystemet bgr veere investeringsngytralt slik at kapitalen blir investert
i de mest lgnnsomme prosjektene. Det er mulig & argumentere for at en for-
muesskatt som favoriserer unoterte selskaper fremmer griinderskap, men fra et
samfunnsgkonomisk stasted er dette ikke lgnnsomt dersom det vrir investeringer
fra noterte selskaper over til mindre lgnnsomme prosjekter i unoterte selskaper.
Dersom dette skal kunne veere lgnnsomt ma i sa fall griinderbedrifter gi posi-
tive eksternaliteter som veier opp for denne negative effekten. Nar politikerne
snakker om stimulering av griinderskap kan det fremsta som om man gnsker en
gkning i antall griinderbedrifter, men man bgr heller ha fokus pa a tilrettelegge
for at kapitalen finner veien til de beste prosjektene, uansett om de er i unoterte
eller noterte selskaper. Dette taler for at en stimulering av griinderskap beor skje
utenfor skattesystemet, for 4 unnga denne type uheldig vridning i investeringer.

3.3 Egenverdi ved griinderskap

I grunnmodellen har jeg latt individet maksimere sin forventede monetzaere slutt-
formue, noe som er vanlig fremgangsmate, men et individ som beslutter a bli
griinder kan vaere drevet at andre insentiver enn bare penger. Det kan vaere stgr-
re frihet i arbeidsdagen, mer ansvar, personlig utvikling, et gnske om & utvikle
egne oppfinnelser eller helt andre grunner. Et individ som blir griinder kan derfor
oppleve en form for egenverdi ved griinderskap. Da er det ikke urimelig & tenke
seg at en slik egenverdien kan pavirke individets beslutning. I denne delen vil jeg
derfor undersgke hvordan dette kan pavirke yrkesvalget til individet. Definerer
derfor G som egenverdien ved griinderskap, og antar at individet kan sette enn
positiv monetar verdi pa den. Det er ikke opplagt at denne hypotetiske stgrrel-
sen har en positiv verdi, ettersom griinderskap ogsa har negative konsekvenser
for individet. Mange griindere jobber mer og er ofte under et stgrre press enn en
typisk arbeidstaker. Vil likevel anta at G er en positiv stgrrelsen i dette avsnit-
tet, G > 0. Jeg bruker derfor grunnmodellen til & undersgke hvordan yrkesvalget
til individet pavirkes av skatt nar en tar hgyde for G. Setter opp modellen pa
nytt og bruker samme oppsett som tidligere ved & sammenligne yrkesvalget fgr
og etter skatt.

Uten skatt Som tidligere avhenger griinderens avgjgrelse om han skal bli
griinder eller forbli i lgnnet arbeid av ulikheten:

W >w4

Men dersom det finnes en positiv egenverdi ved & vaere griinder kan ulikheten
skrives som,

W+G>WA,

og ved & sette inn for ligning (2) og (4), kan ulikheten skrives som,

y(K) >wy—G— (k—p)K.
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For skatt er det apenbart slik at denne positive egenverdien gker lgnnsomheten

ved & bli griinder. Jeg vil na bruke formuesskatten for & illustrerer hvordan
denne egenverdien kan pavirke yrkesvalget etter skatt.

Formuesskatt I grunnmodellen, avsnitt 3.2.3, ble det vist at formuesskatten
ikke pavirker valgene til individet, men i tilfellet med en positiv egenverdi kan
det vises at dette endres. Som i avsnittet med formuesskatt i grunnmodellen er
individet i formuesskatt posisjon i begge tilstander, dvs. bade som griinder og
arbeidstaker. Ved a sette opp ulikheten pa nytt og legge til formuesskatten er
betingelsen for at individet skal velge & bli griinder gitt ved,

OfW +G > HfWA.
Ved & flytte over G og dele alle ledd pa 0y, tydeliggjor vi effekten av skatten:

G
wW>wh- —.
0y
Her ser vi at sammenlignet med tilfellet uten skatt gkes den negative pavirk-
ningen fra egenverdien av griinderskap med faktoren %. Med en formuesskatt

under 1% ville dette gi en relativt liten effekt, og det kan stilles spgrsméal om
en griinder verdsetter egenverdien sa hgyt at dette vil gi reelle utsalg. Pa grunn
av at den ikke lar seg skattlegge, reduseres lgnnsomheten ved lgnnet arbeid re-
lativt til & veere griinder. Formuesskatten har altsa en positiv effekt pa valget
om & bli griinder. I grunnmodellen hadde formuesskatten ingen innvirkning pa
valget til individet, men denne konklusjonen endres altsd dersom man innfgrer
en egenverdi ved griinderskap i modellen. A skattlegge egenverdien ved griinder-
skap er ikke en reell problemstilling ettersom det kan virke dypt urettferdig, i
tillegg vill det vaere svaert vanskelig & sette en verdi pa denne stgrrelsen. Men po-
enget illustrerer noen av utfordringene ved formuesskatten, dvs. hvordan man
verdsetter ulike formuesobjekter. I avsnittet om verdsetting i formuesskatten
ble ulikhetene over forskjellige formuesobjekter problematisert. Som kjent blir
unoterte selskaper verdsatt etter bokfgrte verdier, mens bgrsnoterte selskaper
verdsettes etter markedsverdier. Siden immaterielle eiendeler er unntatt fra for-
muesskatten fgrer dette til en skatterabatt for unoterte selskaper, men ikke for
noterte selskaper siden dette da er innbakt i markedsprisen. Dermed illustrere
eksempelet over hvordan fritak fra formuesskatt pa immaterielle eiendeler kan
ha en innvirkning pa yrkesvalget til individer. Denne faktoren gjgr det altsa mer
lgnnsomt & investere i en griinderbedrift enn andre formuesobjekter, kanskje sett
bort fra fast bolig som vedsettes til 25% av markedsverdi. Et argument mot at
dette far noe innvirkning pa yrkesvalget til griinderen er at en arbeidstaker kan
ogsa investere i unoterte aksjer. Men det virker rimelig & anta at en griinder
har stgrre innsikt i sin egen bedrift enn en som investerer i aksjer, og dermed i
stgrre grad har innsikt i hvilke verdier som unntas formuesskatt. Dette taler for
at forskjellen mellom verdsetting av unoterte og noterte selskaper bgr reduseres
for a begrense denne vridningen av kapitalinvesteringer.
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4 Bedriften isolert

Jeg vil na undersgke investeringsvalget til en vanlig bedrift. Dette gjor jeg ved
& skille ut bedriften som en isolert enhet. Tidligere har vi som kjent sett pa
en griinder som maksimerer sin forventede sluttformue, som var summen av
sluttverdien til bedriften og verdier pa privat hand. Jeg antar her at bedrift
vil maksimere sluttverdien til bedriften, og det kan derfor vare interessant a
sammenligne bedriftens valg med valget en griinder gjor.

Investeringsvalget til bedriften Bedriften maksimerer forventet sluttverdi
av bedriften, som var gitt ved ligning (8),

V=0,(y(K)—w)+ (k—pl+ 1o(ad + Ir)) K,
mht. kapitalen, K, slik at maksimeringsproblemet er gitt ved:

mazg E[(V)],

Forsteordensvilkaret til dette problemet gir fglgende uttrykk for marginalpro-
duktet:

_ pl— kK —To(ad +Ir)
= ) .

Definerer utrrykket for marginalproduktet som bedriftens alternativavkastning,

B QR B _ pl=k—To(ad+lr)
pP. Slik at p© = F===g 2,

y'(K)

Sammenligning med griinderen Jeg vil na sammenligne investerings-
valgene til bedriften og griinderen. Betingelsen for at bedriften vil investere mer
enn griinderen er da gitt ved at marginalproduktet til bedriften er mindre enn
marginalproduktet til griinderen.

p? < p!
pl — k — To(ad + Ir) pl+p-(1=1)—k—T7o(ad +1r)
<
0, 0o
pl—k—To(ad+1r) < pl4+p.(1-1)—k—71,(ad+1Ir)
0 < p(1-1)
prl < pp
I < 1

Altsa vil bedriften alltid investere mer enn griinderen. Den eneste forskjel-
len mellom fgrsteordensvilkaret til bedriften og griinderen, er at griinderen har
et ledd som beskriver alternativavkastningen til kapitalen han investerer i be-
driften, p,.(1 — ). En bedrift som maksimerer sin forventede sluttverdi tar med
andre ord ikke hensyn til at kapitalen som investorene investerer har en alterna-
tivkostnad. Jeg ser na neermere pa valget til bedriften ved a gjore litt komparativ
statikk.
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Komparativ statikk Som vist i grunnmodellen hadde laneandelen ingen ef-
fekt pa investeringsvalget til griinderen sa lenge skatt pa renteinntekter var lik
selskapskatten, 7, = 7,.. Jeg vil derfor undersgke om dette er ulikt for en bedrift.
Differensierer alternativavkastningen til bedriften, p”, mht. laneandelen .

p—Tor l4r—7r 1+(1—1,)r 1+
= — [ — r
6, 0, 0o 0o

Laneandelen har altsa en positiv effekt pa alternativavkastningen til bedriften.
Vi ser at gkte rentekostnader gker den negative effekten laneandelen har pa
investeringen.

La oss se nzermere pa effekten av selskapsskatten pa investeringene ved &
differensiere alternativavkastningen til bedriften med hensyn pa skatten, 7,.

op? =

0. pP = —(ad +1r)0, — (=1)(=To(ad +1r))  —(ad+1r)0, — To(ad +1r) _ad+lr

02 02 02

Som vi ser har fradragene i selskapsskatten en negativ effekt pa alternativav-
kastningen til bedriften. Det vil si at nar selskapsskatten stiger, gker verdien av
fradragene, noe som har en positiv effekt pa investeringene.
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5 Inflasjon

I Norge har vi i likhet med mange andre land en Sentralbank som styrer etter et
inflasjonsmal. Et av deres hovedmal er a sikre en stabil prisutvikling. De har et
mal om en arsvekst i konsumprisene pa 2,5% over tid. At varer blir dyrere eller
sagt med andre ord verdien til pengene synker, pavirker alle ogsa en griinder. I
modellen defineres in flasjonen, m, som prisstigningen i perioden fra tidspunkt
0 til tidspunkt 1. Er inflasjonen stgrre enn en, 7 > 1, vil kjopekraften til hver
krone synke. I grunnmodellen sa vi bort fra inflasjonen ved & anta den lik 1, men
na utvides modellen for & undersgke hvordan inflasjon pavirker investerings- og
yrkesvalget til individet. For & kunne sette opp individets reelle sluttformue
trenger man forst & definere noen reelle stgrrelser. For det fgrste antar jeg at
inntekter pa privat hand, w, og i bedriften y(K) som vanlig er reelle storrelser.
I tillegg er kapitalen K og depresieringen d, reelle stgrrelser. Siden p er den
nominelle avkastningen, dvs. sa mye du ma betale pa tidspunkt 1 for & fa en
krone pa tidspunkt 0, si er den reelle avkastningen gitt ved p® = p/m. Den
reelle avkastningen er altsd definert som den nominelle avkastningen dividert
pa inflasjonen. Inflasjon reduserer altsa den sikre markedsavkastningen. Videre
defineres realrenten som: rft = pf —1 = 2 — 1. Vi har na de reelle stgrrelsene
vi trenger for & sette opp modellen med inflasjon.

5.1 Inflasjon fgr skatt

Jeg vil na se naermere pa forskjellen mellom grunnmodellen uten inflasjon og
modellen som settes opp i dette kapittelet, i tillegg til & se hvilke konsekvenser
endringen far for konklusjonene rundt valgene til individet i forrige kapittel.

Arbeidstakeren Sluttformuen til en arbeidstaker er na gitt ved summen av
den reelle avkastningen pa formuen som investeres i rentebaerende papirer og
lgnnen, wq, som inflasjonsjustert. Tar utgangspunkt i ligning (2), men bruker
né den reelle avkastningen, slik at ligningen kan skrives som,

w4 = Wop™ + wo.

Griinderen Griinderens sluttformue var i grunnmodellen gitt ved W =V +
W = y(K)+ kK +p(Wy— K). Som nevnt er driftsinntekter y(K) og kapitalen,
K, reelle verdier, mens renter males i nominelle verdier, dermed endres bare det
siste leddet. Dermed er den reelle sluttverdien til formuen med inflasjon gitt
ved:

W =y(K) + kK + p®(Wy — K)

Investeringsvalget Griinderen vil velge den investeringen K som maksimerer
forventningen til sluttformuen:

max g E[W]
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Forsteordensvilkaret til maksimeringsproblemet gir fglgende uttrykk for margi-
nalproduktet:

Y(K)==—~ (18)

Vi kan na sammenlignet marginalproduktet med tilfellet uten inflasjon, ligning
(5). Da ser vi at alternativkostnaden til kapitalen reduseres med gkende in-
flasjon. og som kjent vil en reduksjon i marginalproduktet fgre til gkt inves-
tering, K, gitt antagelsen om avtagende avkastning pa kapital. Dersom man
sammenligner marginalproduktene, ligning (5) og (18), ser vi at betingelsen for
at investeringene skal gker er gitt ved:

B—m<p—n
T

T>1

Som igjen sier at griinderen vil gke sine investeringer nar det er inflasjon sam-
menlignet med tilfellet uten inflasjon. Arsaken til at inflasjon har en positiv
effekt pa investeringen er nettopp at alternativkostnaden til kapitalen reduseres
og dermed gjor det mer lgnnsomt & investere kapitalen i bedriften relativt til
bankinnskudd i dette tilfellet. Markedsavkastningen pa rentebaerende verdipa-
pirer synker som kjent med gkende inflasjon.

Yrkesvalget Individet vil som kjent velge & bli griinder dersom sluttformuen
ved griinderskap er stgrre enn sluttformuen han oppnar som arbeidstaker. Vi
hadde fra ligning (6) at han velger & bli griinder dersom folgende betingelse
holder:

W >wA

Siden driftsinntekter, lgnn og kapital er reelle stgrrelser blir eneste forskjell fra
ligning (6) at den nominelle markedsavkastningen byttes ut med den reelle, p¥,
slik at ulikheten kan skrives som,

y(K) > wo + (p — ) K.

Som i tilfellet uten inflasjon velger individet & bli griinder dersom de reelle
driftsinntektene er stgrre enn summen av markedslgnnen og kapitalkostnadene.
Siden inflasjon reduserer markedsavkastningen, gker lgnnsomheten ved & bli
griinder med gkende inflasjon. Vi skal na legge til skattene for & sammenligne
med inflasjonstilfellet uten skatt. Vi kan dermed undersgke hvilken pavirkning
inflasjon har pa konklusjonene fra kapittel 3.

5.2 Inflasjon og skatt

For vi innferer skatt i inflasjonsmodellen trenger vi & definere noen stgrrelser.
Som over antar vi at lgnnsinntekt, w, og bedriftens inntekt, y(K), er reelle
storrelser. Tar utgangspunkt i ligning (15), hvor alle skattene er inkludert, dvs.
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inntektsskatt, skatt pa renteinntekter, selskapsskatt, utbytteskatt og formues-
skatt. I inflasjonsmodellen skjer det to endringer, markedsavkastningen etter
skatt byttes ut med den reelle markedsavkastningen etter skatt, i tillegg trengs
et uttrykk for de reelle fradragene i selskapsskatten. I grunnmodellen hadde
vi fglgende uttrykk for markedsavkastningen etter skatt, p, = p — 7.1, dette
uttrykket byttes ut med den relle markedsavkastningen etter skatt, gitt ved,

pR_pr _b=Tr D TrT rR TrT
R

™ ™ T s T

I tillegg til dette uttrykket trenger vi & definere et uttrykk for de reelle fradragene
i selskapsskatten. Avskrivningene, F', er en nominell stgrrelse mens d er den reelle
depresieringen. Fradrag for renter er gitt ved F', der r er den nominelle renten.
De reelle fradraget for avskrivninger og renter er da gitt ved: % = @K LI
det norske skattesystemet har man rett pa nominelle avskrivninger og nominelle
rentefradrag, noe vi antar skjer pa tidspunkt 1. Far et uttrykk for griinderens
reelle sluttformue etter skatt ved a sette inn for disse reelle stgrrelsene i ligning
(15).

W=V+Ww"

ad+ Ir

o, (euwo(y(m Cw) (e (P R 4 Py + eiw)

(19)
Vi kan som tidligere na bruke uttrykket for sluttformuen for & se pa hvordan
skattene pavirker valgene til griinderen.

Investeringsvalget Som vanlig velger individet kapital, K, i foretaket for &
maksimerer forventet sluttformue (19), pa tidspunkt 1:
maz g E[(W)]

ad+lr—pf(1—l)> _0

046, (90y’(K) +r—pll+r1,

040, <Goy’(K) pro Py ad®lir Py z)) —0
7r ™ 7r
pl+pe(1—1) — 7k — To(ad + Ir)

/
Y (K) 0.

(20)

Sammenlignet med alternativavkastningen (11), i grunnmodellen far vi né in-
flasjonen inn bade i telleren og nevneren. Vi ser at gkende inflasjon reduserer
marginalproduktet, det er samme effekt som i tilfellet uten skatt. I grunnmodel-
len var det mulig & vise, under antagelsene om at skatt pa renteinntekter er lik
selskapsskatten, 7. = 7,, og avskrivninger som tilsvarer depresieringen, a = 1, at
marginalproduktet ikke endres ved innfgring av skattene. For & se naermere pa

30



hvordan inflasjon pavirker denne konklusjonen, kan marginalproduktet skrives
som:

pl+p-(1=1)— 7k —1o(ad + Ir P =TT — Tk — Tod
S - (-1 (ad+1r) _

7T00 7790
p—7Tk—To(r+d) p—mk—To(p—K)

7wl 0

Ved & sammenligne med marginalproduktet fgr skatt (18), ser vi at konklusjonen
om at skattene er investeringsngytrale sammen ikke lengre holder dersom vi har
inflasjon eller deflasjon, m#1. Men selv om systemet ikke er investeringsngytralt
under inflasjon skal vi se at det ikke pavirker finansieringsngytraliteten. Som i
grunnmodellen kan vi gjgre komparativ statikk for & se naermere pa effektene
av inflasjonen pa marginalproduktet.

Komparativ Statikk Undersgker pa nytt hvordan selskapsskatten pavir-
ker investeringsavgjorelsen nar inflasjon er inkludert i modellen Dette gjor vi
ved & differensiere marginalproduktet (20), mht. selskapsskatten, 7,:

—(ad +Ir)ynl, — (—m)(pl + pr(1 = 1) — w1k — To(ad + 1))

87—0 y/ (K)

(7790)2
 —(ad+1r)r +7pl + 7pr(1 — 1) — 7%k
B (76,)°
1+r—lr—7r+7lr—(mr—(1—a)d)
- w02
14+ —Olr—m+(1—-a)d 1-7+0,(1—-0r+(1—a)d
B w62 B 762

Vi ser at inflasjonen har en negativ virkning pa marginalproduktet gjennom
selskapsskatten. Sammenlignet med sammen undersgkelse i grunnmodellen , ser
vi at uttrykket i telleren utvides med leddet (1 — 7), i tillegg til at inflasjonen
ogsd er i nevneren. Det betyr at inflasjon totalt sett reduserer den negative
effekten som selskapsskatten har pa investeringene i bedriften. Samtidig ser vi
at ved inflasjon lik 1, far vi samme resultat som i grunnmodellen, ligning (16).

Vi kan na gjgr samme gvelse med skatt pa renteinntekter, differensiere derfor
marginalproduktet, (20), mht. 7,.:

—r(l=1)
0,y (K)= ——-
7y (K) —y
Som i grunnmodellen har skatt pa renteinntekter en negativ effekt pa margi-
nalproduktet. En gkning i skatt pa renteinntekter gker investeringen i bedriften,
siden alternativkostnaden til kapitalen synker. Men i tillegg ser vi av nevneren at

gkende inflasjon reduserer denne negative effekten, dette kan ved forste gyekast
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virke merkelig ettersom inflasjon reduserer alternativkostnaden til kapitalen.
Men viss vi ser naermere pa uttrykket for den reelle markedsavkastningen etter
skatt, pff = 2= = 2 T
ne ved a redusere skattebetahngene pa renteinntekter. Derfor har inflasjonen en

reduserende effekt pa investeringene i bedriften gjennom skatt pa renteinntekter.

Til slutt kan vi vise at konklusjonen fra grunnmodellen om finansieringsngy-
tralitet holder gitt antagelsen om at skatt pa renteinntekter er lik selskapsskat-
ten. Differensiere derfor marginalproduktet (20), mht. laneandelen, :

T — To
0,

Dette er som i grunnmodellen, gkt lanefinansiering ha en negativ effekt pa in-
vesteringen dersom skatt pa renteinntekter er stgrre enn selskapskatten og en
positiv effekt i motsatt tilfellet. I tillegg ser vi av nevneren i uttrykket at infla-
sjonen demper denne effekten, uansett hvilken retning effekten trekker.

opt = r=20

Yrkesvalget Dersom individet skal bli griinder méa fglgende betingelse holde:

W > w4

Setter inn for griinderens sluttformue, gitt ved ligning (19). Sluttformuen til
arbeidstakeren kan settes opp som for skatt ved & bytte ut den reelle markeds-
avkastningen for skatt med den etter skatt og legg til inntekts- og formuesskatt.
Ulikheten er da gitt ved,

ad + 1r

oy (euwo(y(m —w)+ (k= P+ o )= PR = DK +pFWo + ew) > 05 (Wopft +0w0) s

som igjen kan skrives som,

ad + Ir

0o (0,y(K) + (k — pBl+ 7o( ) —pE(1 = 1)K +w(8; — 0,0,) > b;wo.

Som vi sa av investeringsvalget reduserer inflasjon markedsavkastningen etter
skatt, og dermed alternativavkastningen til kapitalen. Dette reduserer kapital-
kostnadene til griinderen, slik at inflasjon vil gke lgnnsomheten til en griinder.
Men inflasjonen reduserer ogsa verdien av fradragene i selskapsskatten, noe som
gjor det mindre lgnnsomt. Dersom inflasjonen er like en, 7 = 1, vil yrkesvalget
veere identisk med resultatet fra grunnmodellen, gitt ved ligning (17).
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6 Usikkerhet

Valgene om & bli griinder og investere i bedriften er i hgyeste grad preget av
usikkerhet. Sa langt har vi sett pa et risikongytralt individ som maksimerer sin
forventede sluttformue. For a lette pa risikoantagelsen ma vi definere hvordan
individer handler under usikkerhet. Individers valg under usikkerhet modelle-
res vanligvis ved hjelp av forventet nytte teori. Denne teorien er utsatt for en
del kritikk, men selv om andre modeller har blitt utviklet er dette den mest
brukte. Jeg starter denne delen av oppgaven med & gi en forenklet fremstilling
av nytteteorien, med fokus pa hovedmomentene som er nyttefunksjonen og ri-
sikoaversjon. I tillegg vil jeg ta opp noe av kritikken mot forventet nytte teori
og utdype hvorfor jeg bruker den i oppgaven. Til slutt bruker jeg teorien til &
utvide grunnmodellen og gjgre analysen fra forste del pa nytt. Dette gir et sam-
menligningsgrunnlag med grunnmodellen og modellen utvides i mer realistisk
retning.

6.1 Forventet nytte teori

Grunnlaget for forventet nytte teori ble lagt av den sveitsiske matematikeren
Daniel Bernoulli (1954). Han presenterte hypotesen om individer som maksi-
merte forventningsverdien til nytte. I griindertilfellet tenker vi oss at griinderen
kjenner sannsynlighetene ved alle mulige utfall for formuen. Gitt S mulige ut-
fall der nytten er gitt ved U, kan forventningsverdien til nytten av sluttformuen
skrives som:

EUW)] =Y pU(W,) (21)
seS

I tilstand s oppnér individet nytten U(Wj), der sannsynligheten for tilstanden
er ps. Summen over alle de S ulike tilstander gir den forventede nytteverdien
til formuen. For griinderen har vi at U(W) er nyttefunksjon for sikker sluttfor-
mue. Denne definerer nytten ved alle mulige utfall av formuen til griinderen. I
grunnmodellen antok vi at individet var risikongytralt, som i modellen er det
samme som & se bort fra usikkerhet. Maksimering av nytte betinger at griinde-
ren kjenner sannsynligheten ved alle utfallene. For en griinder som star overfor
et sikker valg, sa er sannsynligheten for utfallet gitt ved p; = 1, da kan man se
av ligningen at forventet nytte er identisk med nytten til den sikre formuen. For
en griinder som gjgr en investering er det mer realistisk a tenke seg at det finnes
uendelig mange utfall for W, og at sannsynligheten for disse valgene summerer
til en, > . ¢ps = 1. I analysen vil griinderen maksimerer forventet nytte av
formuen mht. kapitalen, K, og ikke den sikre sluttformuen som i grunnmodel-
len. Den videre utredningen av nyttefunksjonen er best illustrert i sammenheng
med risikoaversjon, men fgrst ser vi neermer pa noen av antagelsen som ligger
til grunn for teorien.
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6.1.1 Aksiomene

For & underbygge teorien er det vanlig & sette opp noen antagelser om hvor-
dan individet handler under usikkerhet. Det mest kjente videreutviklingen av
Bernoulli sin teori ble gjort av von Neumann og Morgenstern (1953), da de
satte opp en rekke aksiomer eller antagelser for hvordan individer handler. Gitt
disse antagelsene vil individer gjor valgene som er forenlig med & maksime-
re en nyttefunksjon. Ut fra von Neumann og Morgensterns (1953, s. 26) sitt
arbeid, presenteres vanligvis tre aksiomer, kompletthet, kontinuitet og uavhen-
gighet.? Komplette preferanser betyr at individene kan rangere godene, mens
transitivitet vil si at dersom man for eksempel har tre goder (u, v og w) der
u foretrekkes over v og v fortrekkes over w, s ma u ogsa foretrekkes over w.
Det andre aksiomet, kontinuitetsantagelsen, sier at dersom man har fglgende
preferanser, u < w < v sa finnes en « som gir fglgende ulikhet:

ou+ (1 —a)v <w

Det betyr at selv om individet i utgangspunktet foretrekker en sikker v over en
sikker w, sa vil han foretrekke w, dersom sannsynligheten for v blir liten nok.
I tillegg finnes en sannsynlighet o som gjgr individet indifferent mellom w og
kombinasjonen. Kontinuitet sier at sma endringer i sannsynlighet ikke vil endre
pa rangeringene av utfallene. Den siste antagelsen, uavhengighetsantagelsen
(Samuelson, 1952), sier at dersom man foretrekker et spill over et annet, u > v,
vil denne preferansen veere uavhengig av et tredje spill, slik at:

au+ (1 —a)w>av+(1—-a)w

Dette er grunnlaget for de fleste sakalte representasjonsteoremene som argu-
mentere for Bernoulli sin hypotese, men det finnes en rekke andre forslag utover
von Neumann og Morgenstern sitt. En gjennomgang av noen av svakhetene ved
disse antagelsene vil bli gjort i avsnitt 6.1.4 pa side 36.

6.1.2 Risikoaversjon

Sa langt har jeg antatt at individet har veert risikongytral, men individer er til
vanlig risikoaverse. Med forventet nytte vil det si at nytten av forventningen er
storre (eller lik) den forventede nytten,

UIEW)]ZE[U(W)].

Til sammenligning vil et risikongytralt individ alltid veere indifferent mellom
nytten til forventningsverdien og forventet nytte av formuen. Risikoaversjon kan
illustreres grafisk ved hjelp av nyttefunksjonen for sikker sluttformue, U(W).

2De to fgrste aksiomene finner man eksplisitt i von Neumann og Morgensterns sin bok,
mens uavhengighetsantagelsen typisk krediteres Paul A. Samuelson.
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Figur 1: Nyttekurvene til et risikongytralt- (a) og et risikoaverst (b) individ.

Ved & trekke en linje mellom to vilkarlige punkter pa nyttefunksjonen (b) ser
vi at nytten til individet alltid vil veere stgrre av en sikker formue W enn ved
et spill med samme forventede formue. Et risikoavers individ gir da fglgende
antagelser om nyttefunksjonen. For det forste er U(W) en strengt voksende
funksjon, U'(W) > 0, siden det er rimelig & anta at individer alltid vil gnske
en stgrre formue. For det andre er marginalnytten av gkende formue avtagende,
U"(W) < 0, siden en krone ekstra har stgrre effekt dersom individet er fattig
enn rikt.

En vanlig innsigelse mot antagelsen om risikoaverse individer er at de fleste
spiller lotto eller andre pengespill med sméa gevinstmuligheter, samtidig som man
ogsa reduserer risiko ved a kjgpe forsikring. Slike handlinger bryter apenbart
med risikoaversjon. Det er derfor gjort en rekke forsgk pa a forklare hvordan
denne atferden passer inn i teorien. Blant annet har Friedman og Savage (1948)
presentert en nyttekurve som gjennom konkave og konvekse segmenter skal ta
hgyde for at vi observerer gambling og forsikring. De foreslar en hypotesen som
sier at de fleste individene befinner seg i konkave segmenter, noe som er forenlig
med risikoavers atferd. Det er allikevel vanlig & bruke en konkav nyttefunksjon,
som for eksempel en logaritmisk funksjon, ettersom det forenkler analysen. Det
er heller ikke helt urimelig & anta at individer har en risikoavers atferd nar det
kommer til stgrre summer, som ved investering av formue i en griinderbedrift.
Selv om et individ setter mindre belgp pa lotto og lignende er det trolig slik at
de fleste gjor andre vurderinger nar de skal plassere stgrre deler av sin formue.
Dette vil bli diskutert naermere i underkapittel 6.1.4.

6.1.3 Mal pa risikoaversjon

For & kunne si noe mer enn at individer er risikoaverse trenger man & definere
noen mal pa risikoaversjon. Et par mye brukte mal pa risikoaversjon som ble
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definert av Arrow (1971) og Pratt (1964), er malene pa absolutt risikoaversjon,

B _U//(W)
RG(W) - U/(W) 9
og relativ risikoaversjon,
_ -WuU'(w)

Her kan begge mal teoretisk vaere avtagende, konstant eller tiltakende. Gitt et
investeringsvalg for et individ med konstant absolutt risikoaversjon, er mengden
han investerer uavhengig av initialformuen. Dersom han har en nyttefunksjon
som gir konstant relativ risikoaversjon vil andelen han investerer veere uavhengig
av initialformuen. En mye brukt nyttefunksjon som kan illustrere dette naermere,
er en logaritmisk nyttefunksjon:

UW)=InW
Malene blir da:
_ 1 1
Ra(W) =1 =
W %%

1
r = 7:1
Re(W) = W

Denne logaritmisk nyttefunksjon gir avtagende absolutt risikoaversjon, som vil
si at individet blir mindre risikoavers nar formuen gker, noe som er lett & se
av brgken pa hgyre side. I tilfellet med relativ risikoaversjon, ser vi at formuen
ikke pavirker risikoaversjonen til individet, noe som betyr at risikoaversjonen er
konstant. For jeg starter analysen vil jeg gjennomga noen av problemene med
forventet nytte teori.

6.1.4 Problemer med forventet nytteteori

Nar gkonomer ser pa valg under usikkerhet er forventet nytte teori det mest
brukte verktgyet. Det er allikevel velkjent at forventet nytteteori har en rekke
svakheter som det bred enighet om. Fgrst og fremst har von Neumann Morgen-
stern aksiomene fatt hard medfart i eksperimentelle forsgk av valg under usik-
kerhet. Dersom man antar at aksiomene beskriver rasjonelle handlinger, noe som
kan diskuteres, har blant annet Kahneman og Tversky (1979) illustrert at men-
nesker ikke handler rasjonelt. De satt opp eksperiment der universitetsstudenter
ble bedt om & ta stilling til ulike problemer som innebar risiko. Studentene ble
bedt om & svare pa spgrsméalene ut i fra hva de trodde de ville valgt i det virke-
lige liv. Validiteten til denne type eksperiment avhenger derfor av at individene
gir de svarene som faktisk samsvarer med handlingene de ville ha utfort. Re-
sultatene til Kahneman og Tversky viser at handlingene til de fleste mennesker
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ikke stemmer overens med aksiomene for forventet nytte. Spesielt gjelder det-
te uavhengighetsantagelsen, det tredje aksiomet. Uavhengighetsantagelsen sier
som nevnt at dersom et individ fortrekker et utfall over et annet vil preferan-
sen for dette utfallet vaere uavhengig av et tredje spill. Kahneman og Tversky
formulere dette pa en litt annen maéte, dvs. de sier at dersom man foretrekker
et utfall over et annet vil preferansen ikke endres dersom sannsynligheten blir
endret likt for begge utfall. De illustrerte at individer bryter denne antagelsen
ved & spgrre individene to spgrsmal:

1. Hva foretrekker du av utfall u og v?

2. Hva foretrekker du av utfall u med 25% sannsynlighet og utfall v med 25%
sannsynlighet?

Dersom individer handler etter uavhengighetsantagelsen vil de velge utfall u
med sannsynlighet 25% dersom de valgte utfall u pa spgrsmal 1. Men forsgket
viser at mange endrer alternativ fra spgrsmal 1, noe som er et klart brudd med
denne antagelsen.

Det er ikke bare aksiomene som kritiseres, men ogsa at individer er risiko-
averse, dvs. at nyttekurven er konkav. Problemet med dette er at individet er
villig til & delta i lotterier og lignende, noe som apenbart bryter med risikoaver-
sjon. Som nevnt presenterte Friedman og Savage (1948) en alternativ nyttekurve
som hadde bade konkave og konvekse segmenter. Dette gjorde de for & kunne
forklare hvordan forventet nytte teori er forenlig med at individer er villig til &
ta risiko ved lotterier og kjgpe seg ut av risiko gjennom forsikring. Ogsa Kahne-
man og Tversky foreslar en nyttekurve som har bade et konvekst og et konkavt
segment. Men nyttekurven deres er konkav for gevinster og konveks for tap, der
den konvekse delen er brattere enn den konkave. Dette begrunner de med at et
tap reduserer nytten mer enn en identisk gevinst gker nytten. Mellom det kon-
vekse og konkave partiet har de et referansepunkt, for & kunne male nytte som
avvik fra dette punktet. Pa denne maten far man inkludert i modellen at men-
nesker gjgr valg basert pa tilstanden de befinner seg i, dette er i sterk kontrast
til forventet nytte teori hvor nyttefunksjonen er uavhengig av tilstand. Som vi
har sett er det vanskelig & argumentere mot at aksiomene ikke er forenlig med
hvordan mennesker faktisk handler, men dette er ogsa en kritikk av forventet
nytte teori som normativt beslutningsteori.

Til tross for all kritikken er forventet nytte teori fremdeles den teorien som
brukes pa feltet og den teorien som jeg kommer til & bruke i analysen. Nar det
gjelder kritikken av aksiomene er det mulig & argumentere for svakheter ved
eksperimentene, men til syvende og sist er det liten grunn til & ikke akseptere
at mennesker handler i strid med aksiomene. De to viktigste grunnene til at
jeg bruker forventet nytte teori i oppgaven er at den er lite komplisert & bruke
og at aksiomene har normative egenskaper. Noe av det som gjgr at teorien
er forholdsvis enkel & bruker er den konkave nyttekurven, for eksempel gitt
ved en logaritmisk funksjon. Som vi har sett har det kommet flere forslag til
nyttekurver, men ingen som er sa forenklende. Teorien er heller ikke uten feil
som normativ teori, men det er langt mer rimelig & si at den beskriver hvordan
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mennesker ber handle enn hvordan de faktisk handler. Nar man analyserer et
skattesystem, som i denne oppgave, virker det ikke urimelig a ta utgangspunkt
i hvordan individer bgr handle fremfor hvordan mange faktisk handler. Jeg vil
na utvider grunnmodellen med risiko, ved & ta i bruk forventet nytte teori og
undersgker hvordan skattene pavirker en risikoavers griinder.

6.2 Analysen

Antagelsen i grunnmodellen som sier at individet er risikongytralt, er kanskje
den sterkeste som ble gjort innledningsvis og apenbart urealistisk. I grunnmodel-
len brukte vi produktfunksjon y(K), men nd brukes fglgende produktfunksjon:

J(K) =y(K)e
Her er ¢ et produktivitetssjokk, med en forventningsverdi lik en, F[e] = 1. Indi-

videts sluttformue er den samme som i grunnmodellen, etter at inntektsskattene,
utbytteskatten og formuesskatten er lagt til:

W = 07(0u0o(f(K) —w — p*K) + p,Wo + 0;w) (22)

Investeringsvalget Idette avsnittet letter jeg pa den antagelsen ved & anta at
individet er risikoaverst og maksimerer forventet nytte av sluttformuen, U (W),
der U'(W) > 0 0og U"” < 0. Vi antar at gkt sluttformue alltid gir gkt nytte. Griin-
deren vil investere K som maksimerer den forventede nytten av sluttformuen
etter skatt.

max g E[UW)]

Dette problemet har fgrsteordensvilkaret:

0700, E[U'(W)(f'(K)—p™)] =0

Hvor pA := (pl + p.(1 = 1) — k — To(ad + I7)) /0, som for. Siden 6; # 0, 0, # 0
og 0, # 0 kan fgrsteordensvilkaret skrives som:

E[U'(W)(f(K)—p*)] =0 (23)

Dette fgrsteordensvilkaret skal vi i de neste underkapitlene bruke til & se pa
hvordan skattene pavirker investeringen, men la oss fgrst se litt naermere pa
uttrykket. Ved a sette inn for E[U"(W)f'(K)] = E[U'(W)]E[f'(K)]+cov(f'(K),U'(W))
kan fgrsteordensvilkaret skrives som,

cov(f'(K),U'(W)) _ a

o) P

Vi har at f'(K) = y'(K)e stiger med gkt e. Siden f(K) er positivt korrelert
med W, er kovariansen negativ pd grunn av at marginalnytten synker med
gkende formue, .

Siden E[U'(W)] > 0, holder den siste ulikheten dersom kovariansen er neg-
ativ, dvs. at investeringene reduseres, for en gitt forventning, under usikkerhet.

E[f'(K)] =p" -
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Undersgker videre hvordan de ulike skattene pavirker investeringsvalget ved &
differensiere forsteordensvilkaret mht. skatt pa renteinntekter, selskapsskatt, ut-
bytteskatt og formuesskatt.

6.2.1 Skatt pa renteinntekter

Starter med & se hvilken effekt skatt pa renteinntekter har pa investeringen til
grinderen. Definerer K'(7,) som den marginale virkningen av skatt pa rente-
inntekter pa investeringen. Tar utgangspunkt i sluttformuen til individet (22)
og forsteordensvilkaret (23). Differensierer fgrsteordensvilkiret med hensyn pa
skatt pa renteinntekter, 7,.:

E[U" (W)o:, (W)(f'(K) = p*) + U (W)d,, (f'(K) —p™)] =0

Det gir fplgende uttrykk,

BU"(W)(0 (0ubo(f' (K)K' () — p* K" (1)
—0r, pAK) — rWo)(f'(K) — p™)] + E[U'(W)(f"(K)K' () — 07, p"] = 0.

Samler leddene med K'(7;.),
0100, K' (1) E[U" (W)(f'(K) = p*)(f'(K) = p™)] + K'(7,) E[U" (W) (" (K)]
—0;K' (1) EIU" (W)(0u000r, p™ + rWo)(f'(K) — p*)] = E[U'(W)d-, p] = 0.
Far da fglgende uttrykk for den marginale virkningen av skatt pa renteinntekter

pa investeringen:

(05 (6ur (A=) K)—rWo) E[U" (W)(f' (K)—p™)]+ "= B0 (W)
670,00 B0 (W) (J'(K)—p )T+ E[U" (W) (f"(K)]

K'(r,) =

A fastsla effekten av de ulike skattene krever noe tolkning. Nevneren i uttrykker
er forholdsvis rett frem. Det forste leddet er negativt fordi U” (W) < 0, ved
konkaviteten til nyttefunksjonen og forventningen til det kvadrerte uttrykk er
positivt. Det andre leddet er negativt siden vi har antatt at marginalnytten er
positivt, U'(W) > 0, mens f"”(K) < 0, ved konkaviteten til produktfunksjonen.
Telleren er noe mer komplisert, men dersom man antar absolutt risikoaversjon
blir det forste leddet null ved forsteordensvilkaret, siden —U" (W) = RU'(W).
Det siste leddet er positivt sa lenge | < 1, siden U’(W) > 0. Det betyr at ogsa
telleren er negativ, dvs. at skatt pa renteinntekter har en positiv effekt pa in-
vesteringene i bedriften, noe som er det samme resultatet som i grunnmodellen.

Antagelsen om konstant absolutt risikoaversjon kan virke noe urealistisk i
valget mellom en sikker og en usikker investering, siden den sier at griinderen
vil investere samme mengde usikkert uansett formue. Jeg gjor derfor na en mer
generell tolkning av uttrykket. Skatt pa renteinntekter har en positiv effekt pa
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investeringen dersom telleren er negativ. Telleren har negativt fortegn, sa dersom
uttrykket er positivt er effekten av skatt pa rentinntekter positiv:

r(1—1)

(07 (8ur(1 = )K) — rWo)E[U" (W)(f'(K) — p™)] + .

E[U'(W)] > 0.

Dersom vi omformer uttrykket ved & multiplisere begge ledd med %E [u'(w,

kan det skrives som:

Wo_| EIU"(W)(f(K) ~p*)
-0 B0/ (W)

Nevneren i dette uttrykket er som kjent positiv, og som forklart i innlednin-
gen av underkapitlet er trolig f'(K) = y'(K)e positivt korrelert med W, noe
som gir en negativ korrelasjon med U” (W), slik at telleren blir negativ. Dette
vil si at gkt lanefinansiering og gkt initialformue for griinderen vil gke sannsyn-
ligheten for en positiv effekt. Storre formue betyr at griinderen ma betaler mer
skatt pa renteinntekter. @kt laneandel betyr mindre andel av egenkapital som
ogsa betyr at stgrre andel av formuen utsettes for skatt pa renteinntekter. Dette
er samme effektene som vi sa i grunnmodellen, dvs. skatt pa renteinntekter gir
griinderen insentiver til & investere mer. Vi ser at gkt utbytteskatt ogsa trekker
i retning av at skatt pa renteinntekter har en positiv effekt pa investeringene.

01006, K — > -1

6.2.2 Selskapsskatt

Vi gnsker & se pa selskapsskattens effekt pa investeringen, K'(7,). Tar igjen
utgangspunkt i sluttformuen til individet (22) og forsteordensvilkaret (23). Dif-
ferensierer forsteordensvilkaret med hensyn pa selskapsskatten, 7,:

E[U" (W), (W) (f'(K) = p™) + U (W)ay, (f'(K) = p™)] =0

Dette gir fglgende uttrykk,

010uE[U" (W)(=(f(K) —w — p*K) + 0o ((f'(K) — p) K" (7o) — 0-,p" K))
(f'(K) = p™))] + E[U" (W) (f"(K)K'(1) = 0-,p")] = 0.

Setter leddene med K'(7,) for seg,
010,05 (7o) E[U" (W)(f'(K) — p™)?] + K' () E[U" (W) " (K)]

0,0, B[U" (W)(F(K) = w — p K + 0,0, p K)(f(K) — p*)
— E[U/(W),,p"] = 0.

Far da fglgende uttrykk for den marginale virkningen av selskapsskatten pa
investeringen:
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_ 0. BT (W)(f(K) —w = ph K + 0,0, p" K) (f'(K) — p™)] + 6’TDPAE[U'(W)]_

) 070,0, 5107 (W) ([ (K) — pA)2] + B0 (W) ()]

I grunnmodellen var selskapskatten investeringsngytral sett i sammenheng med
skatt pa renteinntekter, under visse vilkar. Skatt pa renteinntekter matte vaere
lik selskapsskatten, 7, = 7., og avskrivningene i selskapsskatten matte veere lik
den reelle depresieringen, o = 1. I dette tilfelle ser vi derimot pa den isoler-
te effekten av selskapsskatten. Nar vi isolerte selskapsskatten i grunnmodellen,
ligning (16), sd vi at den hadde en negativ effekt pa investeringene, gitt at
bedriften finansieres med bade egenkapital og gjeld og at ikke avskrivningene
var stgrre enn den reelle depresieringen. Vi kan na tolke uttrykket for a finne
effekten av selskapsskatten pa investeringen under usikkerhet. Jeg starter med
& se pa nevneren. Det forste leddet bestar av skattekonstantene som er positi-
ve, multiplisert med en negativ stgrrelse ettersom avtagende marginalnytte gir
U"(W) < 0, og forventningen til det kvadrerte uttrykket er positivt. Det andre
leddet bestar av U'(W) > 0 og f”(K) < 0, og er derfor ogsa negativt.

Telleren er mer problematisk a tolke, og gjor det derfor vanskelig & ansla
effekten av selskapsskatten. Det er rimelig & anta at det siste leddet er positivt,
pa grunn av at U’ (W) > 0 og siden,

0.(1—0Dr+ (1 —a)d
9t = IO+ =)l

alltid er positiv, sa lenge avskrivningene ikke er stgrre enn den reelle depresie-
ringen. Dermed har selskapsskatten en negativ effekt pa investeringene dersom
det forste leddet i telleren er positiv, dvs.

010, E[U" (W) (f(K) —w —p" K +0,0-,p") (f (K) —p™)] > 0

Ved & anta absolutt risikoaversjon kan dette skrives som,

RE[U'(W)(f'(K) = p")E[(f(K) —w = p" K + 0,0:,p")]
+COU(U/(W)(f/(K) 7pA)7 f(K> —w 7pAK + aoaTOpA) < 0

og siden det fgrste leddet er null ved fgrsteordensvilkaret kan dette skrives som:

coo(U'(W)(f'(K) = p?), f(K) —w = p K + 6,0,,p") <0

I det forste leddet har vi at marginalproduktet til kapitalen er stigende med
gkt e, men siden marginalnytten er avtagende med gkt formue, W, vil dette
redusere denne effekten. Vi antar at effekten er positiv, men jo mer risikoavers
griinderen er, jo stgrre er sannsynligheten for at denne effekten er negativ. Det
siste leddet er positiv med gkende ¢, dermed har vi at kovariansen er positive.
Dette betyr at effekten av selskapskatten pa investeringen er ubestemt.
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6.2.3 Utbytteskatt

Jeg vil n& undersgke utbytteskattens effekt pa investeringen, K'(7,). I grunn-
modellen pavirket ikke utbytteskatten marginalvilkaret, og var dermed investe-
ringsngytral. Vi skal n& undersgke om usikkerhet endrer denne konklusjonene.
Tar utgangspunkt i sluttformuen til individet (22) og forsteordensvilkaret (23).
Differensierer fgrsteordensvilkaret med hensyn pa utbytteskatten, 7.

BU"(W)0r, (W)(f'(K) = p*) + U (W)ar, (f (K) —p™)] =0
Dette gir fplgende uttrykk,

BIU"(W)(=050,(f(K) —w - p"K)

+0L K (1) (f'(K) — p)) (f'(K) = p™)]
+EU (W) [ (K) K (ru)] = 0.

Setter leddene med K'(7,) for seg,

0K (T )E[U" (W)(f'(K) = p*)?] + K' (1) E[U"(W) f" (K)]
—0,0,E[U" (W)((f(K) —w — pAK)(f'(K) —p™)] =0,

og far fglgende uttrykk for utbytteskattens marginale pavirkning pa investerin-
gen,

010, EIU"(W)((f(K) —w — p " K)(J'(K) — p*)]
OE[U"(W)(f'(K) —p?)?] + E[U'(W)f"(K)] -

Dette er et uttrykk for utbytteskattens marginale pavirkning pa investerings-
valget, uttrykket krever noe tolkning. Vi starter & se pa nevneren som bestar
av to ledd. Det forste leddet er negativ pa grunn av avtagende marginalnyt-
te, U"(W) < 0, og at forventningen til det kvadrerte uttrykket er positivt.
Skattekonstanten er positiv, forste ledd er derfor negativt. Det andre leddet er
negativt siden U'(W) > 0 og antagelsen om avtagende avkastning pa kapital i
produktfunksjonen gir oss at f”(K) < 0.

Telleren er noe mer komplisert & tolke, en mulighet er & anta at individet har
en kvadratisk nyttefunksjon pa formen, U(W) = aW — %bWQ. Siden nevneren
var negativ har utbytteskatten en positiv effekt pa investeringen dersom telleren
er negativ, dvs.

KI(Tu) =

(24)

0>BU"(W)(f(K) —w - p " K)(f'(K) - p")]

Med en kvadratisk nyttefunksjon betyr dette at effekten av utbytteskatten er
positiv dersom fglgende betingelse holder,

< EB[(f(K) —w—p" K)(f'(K) = p")]
< E[(f(K) —w = p " K)B[(f'(K) = p™)] + cov(f (K) —w - p" K, f'(K) = p™)
< (Blf(K)] = w = p" K)(E[f'(K)] = p*) + y(K)y' (K)cov(e, €)



I innledningen av analysen viste vi at ved risikoaversjon var E[f'(K)] > p“.
Trolig er det ogsa sann at forventet driftsoverskudd er stgrre enn netto kapital-
kostnader, dvs. at i det forste leddet er, E[f(K)] —w > p? K. Kovariansen er
ogsa positiv siden begge ledd blir stgrre med gkende . Uttrykket er med andre
ord stgrre enn null, dvs. at med kvadratisk nytte har utbytteskatten en positiv
pavirkning pa investeringen til griinderen.

Droppe na antagelsen om kvadratisk nytte og undersgker virkningen av ut-
bytteskatten dersom vi antar absolutt risikoaversjon. Da har vi at, —U" (W) =
RU'(W), dermed er effekten av skatten positivt dersom:

0 < RE[U'(W)(f'(K)-pMEf(K) - w—p"K)]
+eou(U'(W)(f'(K) = p*), f(K) —w—p"K)

Siden det fgrste leddet er null ved forsteordensvilkret (23), kan dette skrives
som,

0 < coo(U'(W)(f(K)-p"), f(K)—w—p'K)

Det siste leddet i kovariansen blir stgrre med gkende e. I det forste leddet har vi
at marginalproduktet til kapitalen er gkende med gkt £, mens denne effekten er
avtagende siden marginalnytten U’(WW) synker med gkende W. Da er kovarian-
sen positiv dersom den positive effekten er dominerende. Utbytteskatten har da
en positiv effekt pa investeringen til griinderen. Vil na prgve a illustrere effekten
av utbytteskatten pa investeringene til griinderen grafisk.

Grafisk tilpasning Jeg vil na undersgke hvordan griinderen tilpasser seg ved
a sette inn verdier for de ulike variablene og vise det grafisk. For a forenkle
dette sd mye som mulig antar jeg at griinderen star overfor et investeringsvalg
med to mulig utfall. T utfall 1 settes e; = 3, og i utfall 2 settes e = 3. Ved
& ta utgangspunkt i ligningen for sluttformuen til individet kan vi da sette inn
for de ulike variablene og plotte resultatet i en grafe med sluttformuen i de to

tilstandene pa aksene.

W =05 (0u(0o(y(K)e — p" K)) + p W)

Jeg velger & se bort fra lgnn og antar en enkel produktfunksjon med avtagende
avkastning, gitt ved f(K) = eK%7. Alle skattevariabler ble satt lik de norske
skattesatsene for 2017, mens de resterende variablene er oppgitt i tabellen under.

’ Variabel \ Verdi ‘

a 1
d 0,1
r 0,015
l 0,5
Wy 60

43



Ved & bruk uttrykkene for sluttformue for de to utfallene kunne jeg plotte
valgmulighetskurven til griinderen i et diagrammet under. Tegnet inn to slike
valgmulighetsplott for griinderen, et med dagens lave utbytteskatt (L) og et med
Scheel-komiteens forslag til hgyere utbytteskatt (H).

Suttformue etter utbytteskatt - 29,76%
Suttformue etter utbytteskatt - 41%
== = Nivakurve med utbytteskatt 29,76%

. - ® Tipasning ved 28,76% utbytteskatt

— — Nivakurve med utbytteskart 41%
@ Tilpasning ved 41% utbytteskatt

—— Skker invegering

75

50 52 54 56 58 60 62 64

Figur 2: Griinderens tilpasning ved ulike niva pa utbytteskatten.

For & kunne undersgke hvordan griinderen tilpasser seg trenger man ogsa
nivakurvene (indifferenskurvene). Antar fgrst at griinderen har en logaritmisk
nyttefunksjon gitt ved U(W) = In(W), og at den maksimale forventede nytten
av sluttformuen er gitt ved U*:

U* = ptU(Wy) + poU(W3).

Dette uttrykket kan omformes til en ligning for nivakurven til individet:

U* —p1lnWy

W2:€ P2

Ved a sette inn for ulike verdier av W kan man tegne opp nivakurven i grafen.
Men fgrst trenger vi & finne den kapitalen, K, som maksimerer forventet nytte
ved de to skattesatsene, dvs. Ky og Kp. Vi har allerede maksimert forventet
nytte mht. K, dermed kan vi ved & anta at sannsynlighetene for de to tilstandene
er gitt ved p; = po = 0,5, skrive opp fersteordensvilkaret som fglger,

1.1

§[Wl(f/(K) -+ 2|



Denne ligningen ble lgst numerisk ved hjelp av Matlab, noe som gav verdier
K~ 258 og Ky~ 268. Det viste seg da at griinderen vil investerer mer nar
utbytteskatten gker. Ved & bruke K og Ky fant jeg uttrykk for U} og Uj; og
kunne dermed plotte nivakurvene for de to tilstandene.

Tolkning Dersom griinderens utgangsposisjon er tilpasningen under da-
gens utbytteskatt, sa vil en gkning fgre til at mulighetskurven trekker seg inn-
over. Dersom griinderen ikke endrer investeringen, K, i den nye situasjonen sa
ser vi at han tilpasser seg slik at formuen i den darlige tilstanden, W7, blir litt
stgrre, dette skjer fordi han taper penger i denne tilstanden og utbytteskatten
reduserer derfor tapet. Mens i den gode tilstanden, W5, vil formuen reduseres.
Det som er mer komplisert & forklare er at griinderen velger a gke sin investering,
for & komme opp pa et hgyere nytteniva. Sandmo (1985) viste i et forventet nytte
teori rammeverk at en investor som investerer i et sikkert og et usikkert akti-
va, vil gke sine investeringer i det usikre ved gkt utbytteskatt. Dersom individet
verdsetter hgyt at myndighetene tar del i tap, vil dette kunne vaere en forklaring
pa hvorfor han vil investere mer nar skatten gker. Detter er ikke en fullverdig
forklaring pa hvorfor griinderen investerer mer nar utbytteskatten gker, men det
kan trolig forklare noe av effekten.

6.2.4 Formuesskatt

Onsker til slutt & se pa formuesskattens effekt pa investeringen, K'(7¢). I tilfellet
uten usikkerhet hadde formuesskatten ingen innvirkning pa investeringsvalget til
individet, gitt antagelsen om en formuesskatt som verdsatte alle formuesobjekter
likt. Vi gnsker na a undersgke om denne konklusjonen endres under usikkerhet.
Tar utgangspunkt i sluttformuen til individet (22) og forsteordensvilkaret (23).
Differensierer forsteordensvilkdret med hensyn pa formuesskatten, 7;:

E[U"(W)0r, (W)(f'(K) = p™) + U'(W)0y, (f'(K) = pH)] =0

BU"(W)(=(0u8,(f(K) —w = p* K) + p:Wo + O3w)
+070.0, K" (7¢) (f'(K) — p™)) (' (K) = p?)]
EU'(W)f"(K)K'(14)] = 0
Bruker at: (0, (0,(f(K)—w)+(k—pl+71o(ad+1r)—p.(1-1))K)+p,Wy+0,w) =
Wby

—g, BV (W)W (f'(K) = p")) + 0500, K" () E[U" (W)(f'(K) — p™))
+K () E[U'(W) " (K)] = 0

Antar sa konstant relativ risikoaversjon, gitt ved,

R := (—(W)U"(W))/(U'(W)) og setterinn for — (WYU" (W) = RU'(W).
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Forsteordensvilkaret kan da skrives som fglger,

2 BUT(W)(f(K) — p)] + 050,0,K' (r) E[U" (W) (£/(K) — pAY?
LK (r) E[U" (W) f(K)] = 0.

Det fgrste leddet er null ved fgrsteordensvilkaret, da star vi igjen med:
K'(75) (0700, E[U" (W) (f'(K) —p™)? +U' (W) f"(K)]) =0

Uttrykket i parantesen er negativt ettersom skattekonstanten er en positiv verdi
og U/(W) > 0 og U"(W) < 0. Fra produktfunksjonen har vi at f”(K) < 0.
Dermed maé formuesskattens marginale pavirkning pa griinderens investering i
bedriften veere lik null, K’(7) = 0. I grunnmodellen hadde formuesskatten ingen
pavirkning pa investeringsvalget til individet, altsa en investeringsngytral skatt.
Dette endres ikke nar individet er risikoavers.
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7 Konsum og sparing

Sa langt i oppgaven har jeg tatt individets initialformue til finansinvesteringer
for gitt og fokusert pa investerings- og yrkesvalget. Na skal vi se narmere pa
sparevalget, for & fa en bredere forstaelse av skattenes totale pavirkning pa
griinderen. Som i de foregaende kapitlene vil vi undersgke hvordan skattesyste-
met pavirker valget til individet, sparingen i dette tilfellet, og samtidig vise at
investeringsvalget ikke endres etter skatt. For & kunne gjgre dette lar vi individet
maksimere en nyttefunksjon over to tidspunkter, dvs. han vil maksimere nytten
av konsumet. Konsum pd tidspunkt 0, Cy, er definert som initial formuen, W7,
til individet minus finansinvesteringene Wj:

Co=W!I—-W,.

Vi antar at individet konsumerer alle tilgjengelige midler over de to tidspunk-
tene. Konsumet pa tidspunkt 1, Cy, er gitt ved sluttformuen etter periode en,
som er identisk med sluttformuen til individet etter en periode i grunnmodellen
gitt ved ligning (4), dvs. W = Ci:

W = f(K) + kK + p(Wy — K)

Eneste endring fra grunnmodellen er at finansinvesteringer na er definert som
initialformuen trukket fra konsum pa tidspunkt 0, Wy = W’ — Cy. Det er vanlig
4 anta at konsum i fremtiden er mindre verd for et individ enn konsum né,
derfor diskonteres fremtidig nytte med nyttediskonteringsfaktoren §. Vi kan
da skrive opp uttrykket for individets totale nytte som summen av nytten til
konsumet pé de to tidspunktene:

U(Co, W) = U(Co) + SE[U(W)] (25)

Undersgker na investeringsvalget og sparevalget til individet fgr skatt ved a
maksimere mht. K og Cj.

Investeringsvalget Individet maksimerer nytte over to tidspunkter mht. in-
vestering, K:

0=k EU(Co, W)] = SE[U'(W)dxW] = SE[U(W)(f'(K) + x — p)

Som tidligere i oppgaven kan vi bruke dette fgrsteordensvilkaret til & sammen-
ligne med tilfellet etter skatt.

Sparevalget Individet maksimerer nytten over de to tidspunktenemed hensyn
pa konsum pa tidspunkt 0, Cy:

0=10c,U(Co, W) = U'(Co)—SE[U'(W)]p
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Dette forsteordensvilkaret gir oss den marginale substitusjonsraten mellom kon-
sum pa tidspunkt 0 og 1:
U'(Co)
SE[U'(W)]
Den marginale substitusjonsraten i naverdi av nytte er lik alternativavkastningen
til kapitalen, det vil si at individet konsumerer mer pa tidspunkt 0 nar p gar

mot 1. Som i tidligere avsnitt skal vi nd undersgke hvordan skattene pavirker
disse resultatene.

7.1 Med Skatt
Sluttformuen til individet er fremdeles gitt ved ligning (15):

W= Hf (Quﬁo(y([() —w - pAK) +p-Wo + Gi’w)

Individet maksimerer nytten av konsumet over to perioder, uttrykt ved:

U(Co, W) = U(Cy) + SE[U(W)) (26)

Jeg viser na at investeringsvalget ikke endres ved & maksimere mht. K, og
ser hvordan skattene pavirker sparevalget ved & maksimere mht. konsum pa
tidspunkt 0, Cp.

Investeringsvalget Undersgker fgrst at investeringsavgjgrelsen ikke endres
ved & maksimerer med hensyn pa K. Dette problemet har fgrsteordensvilkaret:

0=0B[U'(W)axW] = 0;0,0,0E[U' (W)(y (K)—p?))]

Dersom vi gjor samme antagelser som i grunnmodellen, at skatt pa renteinntek-
ter er lik selskapsskatten, 7. = 7,, og avskrivningene er lik den reelle depresie-
ringen, o = 1, er forsteordensvilkaret identisk med for skatt.

Sparevalget Undersgker na hvordan skattene pavirker spareavgjgrelsen ved
4 maksimerer nytten med hensyn pa konsumet pa tidspunkt 0, Cy:

0= U'(Co)dc,Co + SE[U (W)de, W] = U'(Co) + SE[U'(W)(~0;p,)]

I likhet med for skatt kan vi da skrive fgrsteordensvilkaret som den marginale
substitusjonsraten (i naverdi av nytte) som,

U'(Co)
SE[U(W)]
Sammenlignet med tilfellet uten skatt er det to effekter som pavirker den mar-
ginale substitusjonsraten i negativ retning, formuesskatt og skatt pa renteinn-
tekter. Begge disse skattene fgrer til at individet vil gke sitt konsum og redusere
sparing pa tidspunkt 0.

=0rpr.
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8 Avslutning

8.1 Diskusjon og konklusjon

Denne oppgaven har analysert hvordan det norske skattesystemet pavirker yrkes-
og investeringsvalget til et individ som vurderer & bli griinder. Problemstilling
for oppgaven var «Hvordan pavirker det norske skattesystemet valgene til en
griinder?»

For & svare pa denne problemstillingen bygget jeg opp en modell i kapittel 3.
Modellen omhandler valgene til en potensiell griinder, dvs. et individ som velger
om han skal bli griinder eller arbeidstaker.

Hovedresultatet i grunnmodellen er at skattesystemet er investerings- og
finansieringsngytralt for en griinder dersom man antar at avskrivningene i sel-
skapsskatten er lik den reelle depresieringen og skatt pa renteinntekter er lik
selskapsskatten. Dette ble vist ved & sammenligne marginalproduktet fgr og
etter skatt. Det ble ogsa vist at favoriseringen av 1an i selskapet utlignet av at
griinderen ma betale skatt pa renteinntekter, dvs. at laneandelen ikke pavirker
investeringsbeslutningen. Dette er gyldig sa lenge skatt pa renteinntekter er lik
selskapsskatten, som den er i det norske skattesystemet.

Nar effektene av de enkelte skattene ble isolert ble det vist at selskapsskatten
i de fleste tilfeller vil ha en negativ effekt pa investeringene til griinderen. Den
isolerte effekten av skatt pa renteinntekter hadde den motsatte effekten pa in-
vesteringene til griinderen, dvs. en positiv effekt pa investeringen til en griinder.
Bakgrunnen for dette er at skatt pa renteinntekter pa privat hand reduserer
alternativavkastningen til kapitalen.

I modellen ble det ogsa vist at utbytteskatten og formuesskatten er investe-
ringsngytrale skatter for griinderen. Formuesskatten er kun investeringsngytral
under en antagelse om at alle formuesobjekter verdsettes likt. Det norskeskatte-
systemet, oppfyller ikke denne antagelsen. Men som diskutert i oppgaven har
utformingen av verdsettingen av ulike formuesobjekter en positiv effekt pa in-
vesteringene til en griinder. Grunnen til dette er at verdsettingen av unoterte
selskap pa bakgrunn av bokfgrte verdier gir en verdsettingsrabatt som bare fast
bolig er i narheten av. Selv om denne utformingen viser seg & ha en positiv
effekt pa investeringen til griinderen, er dette en opplagt svakhet ved skattesys-
temet, siden skatten potensielt vrir investeringer bort fra de mest lgnnsomme
prosjektene.

Yrkesvalget til griinderen ble ogsa undersgkt i grunnmodellen, dette er valget
er i stor grad avhengig av griinderens marginalskattesatser. For griindere som
tjener store summer sa vi at hgyere maksimal marginalskattesats for lgnnsinn-
tekt enn kapitalinntekter ville gjgre det mer lgnnsomt a ta verdier ut av bedriften
som utbytte. Det er kanskje et fatall av griindere som tjener slike summer, men
denne forskjellen svekker det norske skattesystemets omfordelende virkning.

Til slutt i kapittel 3 ble modellen utvidet med en egenverdi ved griinder-
skap. Her ble formuesskatten brukt som eksempel for & illustrere hvilken effekt
skatten har pa yrkesvalget til individet. Dette poenget illustrerer effekten av at
enkelte formuesobjekter i formuesskatten er unntatt beskatning. For eksempel
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immaterielle eiendeler, som er unntatt formuesskatt i unoterte selskaper. Effek-
ten av utformingen av formuesskatten fgrer altsa til at det blir mer lgnnsomt a
blir griinder relativt til lgnnet arbeid.

I kapittel 6 ble resultatene fra grunnmodellen analysert pa nytt ved a se
pa et risikoavers individ som maksimerte forventet nytte av sluttformuen. Som
i grunnmodellen har skatt pa renteinntekter en positiv effekt pa investering i
bedriften. Formuesskatten har som i grunnmodellen ingen pavirkning pa inves-
teringsavgjorelsen til individet, gitt en antagelse om relativ risikoaversjon. For
utbytteskatten var det krevende & finne fortegn pa effekten matematisk, den
ble derfor undersgkt ved & sette relativt realistiske verdier inn i modellen for sa
a illustrere tilpasningen til griinderen grafisk. Her gker griinderen sine investe-
ringer i bedriften nar utbytteskatten gker. Det tilsvarer resultatet der Sandmo
(1985) viser at en investor som velger mellom et sikker og et usikkert aktiva,
vil gke sine investeringer i det usikre nar utbytteskatten gker. Dersom individet
verdsetter denne reduksjonen av potensielt tap hgyt er det rimelig at han vil
gke sine investeringer.

I det siste kapitlet, 7, ble modellen utvidet for & se pa spareavgjgrelsen til
individet, her ble det vist at skatt pa renteinntekter og formuesskatt reduserer
sparingen til individet.

Oppsummert har vi sett at det norske skattesystemet i stor grad oppnéar sine
ngytralitetsmal under gitte forutsetninger. Skattesystemet har med andre ord
liten pavirkning pa investeringsvalget til griinderen. Samme konklusjon gjelder
i stor grad for yrkesvalget, skattesystemet ser ikke ut til & pavirke valget om
& bli griinder eller arbeidstaker. Det finnes allikevel noe kjente svakheter ved
systemet, felles for disse er at de i stor grad har en positiv effekt for griinde-
ren. Verdsettingen av formuesobjekter i formuesskatten gjgr det mer lgnnsomt a
investerer i griinderbedrift relativt til andre investeringsobjekter og stgrre mak-
simal marginalskattesats pa lgnnsinntekt enn utbytte gjgr det mer lgnnsomt &
ta ut utbytte for en velstdende griinder. Selv om dette isolert sett er positive
effekter for en griinderen, vil dette ikke ngdvendigvis vaere positiv for gkonomi-
en som helhet. Dersom skattesystemet skal legges til rette for griindere bgr en
vaere sikker pa at dette gir noen positive eksternaliteter som gjor dette lgnn-
somt. Denne oppgaven har ikke undersgkt i hvilken grad norske griindere gir
slike positive eksternaliteter, men det kan virke som det er generell oppfatning
blant gkonomer og politikere at de eksisterer. I tillegg til disse kjente positive
effektene, har jeg vist at utbytteskatten kan ha en positiv effekt pa investerin-
gene til griinderen. Totalt sett vil jeg derfor konkludere med at vi har et godt
skattesystem som trekker i retning av & ha en positiv effekt pa griindere.

8.2 Videre forskning

En generell grunnmodell som presentert i kapittel 3 gir mange muligheter, jeg
vil derfor bare nevne noen utvidelser. I denne oppgaven har jeg utelukkende sett
pa en periode, en apenbar utvidelse hadde derfor veaert og sett pa flere perioder. I
grunnmodellen ble det ogsa antatt at griinderen jobber like mye i bedriften som
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han ville gjort som arbeidstaker. Det er trolig slik at de fleste griindere jobber
mer dersom de starter en bedrift, det kunne derfor veere interessant & se naermere
pa arbeidsbeslutningen til griinderen i tillegg til & se pa griinderbedrifter med
flere ansatte. I oppgaven antas ogsa at renten er gitt, som gjelder i en liten apen
gkonomi som den norske, det vil si at skattene ikke pavirker renten. En mulig
utvidelse er derfor & lette pa denne antagelsen.
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Appendiks

A.1 Variabelliste
e D— driftsoverskuddet

e De°=driftsoverskuddet etter selskapsskatt
e V=bedriftens sluttverdi etter en periode
e Wy=griinderens formue i begynnelsen av perioden
e W¥=formuen pa privat hand etter skatt pa renteinntekter
e WA= sluttformue etter 1.periode som lgnnsarbeider for skatt.
e y(K)= produktfunksjon under sikkerhet
e f(K) = y(K)e, produktfunksjon under usikkerhet
e e¢=produktivitetssjokk
e wp—markedslgnn
e w=lgnn i griinderbedriften
e A—arbeidskraft
e K =kapital investert i bedriften
e r—renten
e p=(1+r7)
e k=1—d,der d=depresieringsraten.
e [=laneandel
o [ =IK Lanet
e R = rlK rentebetalinger pa lanet
e F= fradrag for avskrivninger.
e R= fradrag for rentebetalinger
e o = F/dK avskrivningene som andel av depresieringen
e 7,—overskuddsskatt (selskapsskatt)
—0,=1-—1,

e 7.—=skatt pa renteinntekter
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—0,=1-1,
T,=utbytteskatt
—O,=1—7y
Tp=formuesskatt
—0p=1—1y
7;—innteketsskatt
—0;,=1—m;
To=arbeidsgiveravgift

—0i=1+7,
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A.2 Matlab-koding

>> Syms X

>> eqn — 0.5%(1/(0.529% (x.~ (0.7)*0.5-0.12*x) +60.22887)) *(0.7*x.~ (-0.3) *0.5-
0.12)+

0.5%(1/(0.529% (x.” (0.7)*¥1.5-0.12*x)+60.22887) ) *(0.7%x.~ (-0.3) ¥1.5-0.12) ==
0

eqn =

(7/(20%x~(3/10)) - 3/25)/(2*((529*x"(7/10))/2000 - (1587*x) /25000

+ 2119114972569891 /35184372088832))

+ (21/(20%x"(3/10)) - 3/25)/(2*((1587*x"(7/10)) /2000 - (1587*x) /25000
+ 2119114972569891 /35184372088832)) ==

>> solx = solve(eqn,x)

Warning: Cannot solve symbolically. Returning a numeric approximation
instead.

> In solve (line 303)

solx =

258.36963236728378631653954869382

>> eqn = 0.5%(1/(0.445% (x.” (0.7)¥0.5-0.12*x) +60.22887)) *(0.7%x.~ (-0.3) *0.5-
0.12)

+0.5%(1/(0.445% (x.” (0.7)*¥1.5-0.12%x)+60.22887) ) ¥(0.7%x.~ (-0.3) ¥1.5-0.12) ==
0

(7/(20%x~(3/10)) - 3/25)/(2*((89*x"(7/10)) /400 - (267*x) /5000
+ 2119114972569891 /35184372088832))

+ (21/(20%x"(3/10)) - 3/25)/(2*((267*x" (7/10)) /400

- (267*x) /5000 + 2119114972569891/35184372088832)) == 0

>> solx = solve(eqn,x)

Warning: Cannot solve symbolically. Returning a numeric approximation
instead.

> In solve (line 303)

solx =

268.7963468650821841772633729366
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