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Abstract

Formueskatt gker typisk verdien av unoterte foretak i Norge. Grunnen
er at formueskatten reduserer alternativavkastinga mer enn avkastinga i
slike foretak.

1 Innledning

Johnsen og Lensberg (2014) hevder at formueskatt reduserer lgnnsomheten
kraftig for unoterte foretak, hvor formueskatten beregnes av bokfgrt verdi iste-
denfor markedsverdi, siden det er vanskelig & finne markedsverdien. Artikkelen
er ogsé bakgrunn for en hgringsuttalelse til Scheelkomiteens innstilling, (NHH,
2015) og flere avisoppslag.

Resultatet deres overrasker, siden en veit at formueskatt pa faktisk formue
er ngytral mht. investeringer i foretak. Dermed skulle en tro at siden bokfgrte
verdier typisk er mye mindre enn markedsverdier, sa er formueskatten gunstig
for unoterte foretak. Under sikkerhet er dette opplagt. Nedafor viser jeg for at
& ta hensyn til risiko ikke endrer dette.

Intuitivt forklarer Johnsen og Lensberg (2014, s. 1) sitt resultat med at
med at "the effective tax rate is low in good times and high in bad times.
This increases the owners’ systematic risk and their required return on equity."
Med "effective tax rate" mener de trolig skatten som andel av avkastingsraten.
Da er den fgrste pastanden rett, dvs. at formueskatten gker risikoen i fore-
taket (malt ved standardavviket til avkastingsraten).! Resten folger imidlertid
ikke. Systematisk risiko (malt ved beta) for en investor har & gjgre med hvor-
dan avkastinga etter skatt samvarier med avkastinga til investorens portefalje,
typisk markedsportefgljen. Formel (5) viser at effekten av skatten pa betaen til
avkastingsraten er liten, se (5). Og1i (4) viser vi at lgnnsomheten av investering i
et unotert foretak typisk gker med formueskatt. Intuisjonen er at formueskatten
reduserer alternativavkasttinga mer enn avkastinga for slike foretak.

Johnsen og Lensberg argumenterer med utgangspunkt i kapitalverdimodellen
og Gordon’s vekstmodell, men argumentet er vanskelig & fglge. Hovedproblemet
med deres framstilling er at de, i tilfellet med formueskatt, bruker den sikre
renta for formueskatt, istedenfor den sikre renta etter formueskatt som sikker
alternativavkasting etter formueskatt. Dermed ser de bort fra at en méa betale
formueskatt ogséd om en investerer i sikre verdipapir. Det er heller ikke klart
hvordan de kommer fram til alternativavkastinga til den unoterte investeringa
mer generelt.

Siden vi er interessert i verdsetting, bruker jeg en verdsettings- (sikkerhetsekvivalent-
) form av kapitalverdimodellen for et individ til & vise at for en enperiodisk
investering, s& gker formueskatt verdien av et unotert foretak for individet om

IStandardavviket til det framtidige kontantoverskuddet er derimot konstant.



(naverdien av) bokfgrt verdi er mindre enn verdien av foretaket for skatt, som
typisk er tilfelle. En far samme resultat om en isteden uttrykker kapitalverdi-
modellen ved avkastingsrater, se vedlegg A og ogsd om en baserer seg pa for-
venta nytte, gitt konstant relativ risikoaversjon, a la Sandmo (1985). For &
vise at resultatet ikke er begrensa til en periode, viser jeg s& at det fortsatt
holder i en modell med uendelig tidshorisont, hvor forutsetningene for Gordon’s
vekstmodell er oppfylt. Til slutt en kort diskusjon av et par andre sider ved
formueskatten.

2 En periode

Gitt et individ med en usikker portefslje av borsnoterte selskap, w, normalisert
slik at den har verdi 1 i dag. Gitt et foretak/prosjekt, j, med framtidsverdi
(framtidig kontantoverskudd), p;, og forventa framtidsverdi p1; = E[p;], og la po
vaere den sikre avkastinga for perioden, alt for formueskatt.

Anta at verken den sikre avkastinga for formueskatt eller prisene pa de
noterte verdipapira pavirkes av formueskatten, t.d. fordi den sikre avkastinga
er gitt fra utlandet og at det er tilstrekkelig mange utenlandske investorer i
markedet. Under disse forutsetningene gir portefgljeteori at den normaliserte
usikre portefgljen (tangentportefsljen), w, ikke endrer seg med formueskatten.?

Det er vanlig & bruke kapitalverdimodellen pa storrelser for skatt pa indi-
vid. Men siden kapitalverdimodellen er utleda fra et individs preferanser (over
standardavvik og forventning til sluttformuen), gjelder den egentlig for verdier
etter skatt pa individ, her formueskatt.

Naverdien av framtidsverdien til foretak j for individet med formueskattesats
7 er ved kapitalverdimodellen (for individet, pa sikkerhetsekvivalentform),

VT — //[/.71—* h T* ,__ T T T T 1

j _Ea VOI fbj = My — jw(:uw_po) (1)

er den risikojusterte forventa framtidsverdien til j, og toppskrift 7 angir ster-

relsene med formueskattesats 7.3 Betaen til framtidsverdien etter formueskatt

for individet, (], , er definert nedafor. Det gjenstar & sette inn for uttrykka pa
hgyresida for & finne naverdien med formueskatt.

Anta som Johnsen og Lensberg at den bokforte verdien i foretak j, b;, er
sikker, i motsetning til markedsverdien.* Etter formueskatt er framtidsverdien
av det unoterte foretaket for individet med formueskattesats 7, 'ﬁ; = p; — 7bj,
med forventa framtidsverdi yj := pj — 7b;. Anta at individets portefglje bare
bestar av noterte verdipapir, som skattlegges fullt ut. La 6 := 1—7 veere andelen
av hver krone fgr formueskatt som gér til individet. Etter formueskatt er da den
sikre avkastinga pf := Opo og framtidsverdien av individets normaliserte usikre
portefgljen, p7, := 6pyw, med forventa framtidsverdi pf, = Oy .

Siden kovariansen er linezr i begge argument, blir betaen til framtidsverdien
til foretak j etter formueskatt for individet,

. cov(PT.PG)  cov(p; — Ty, 0pw) _ Ocov(Pi,pw) _ Biw

TR T 0 Py 0 D

Betaen gker altsa litt med skatten, men som vi ser av (3) nedafor, blir denne
gkningen ngytralisert av en tilsvarende reduksjon av risikopremien til markedet,

2Intuisjonen er enkel: Den normaliserte tangentportefgljen er uavhengig av initialformuen
til investeringer, og vi kan se pa formueskatten som en skatt pa denne initialformuen.

3Kapitalverdimodellen pa denne formen finner en i Copeland m. fl. (2014, ligning (20)).

41 en enperiodisk modell er dette greit, siden en tar utgangspunkt i bokfgrte verdier aret
for.



slik at risikopremien til den unoterte investeringa blir uforandra. Fra (1) og (2)
blir dermed néverdien for individet av framtidsverdien til det unoterte foretaket
etter formueskatt,

T T T T ,B?W
’ 2 Opo
:1:U'j_Tbj_5jw(Mw_pO)_l(Vo_Tbj). (3)
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Lgnnsomheten gker etter skatt om néverdien av framtidsverdien med formueskatt
er storre enn uten, dvs. V" > Vjo7 altsa om

vy — 7 5 oV = (1—71)V}, dvs. b o 48 (4)
Po Po
Lgnnsomheten til en investering i det unoterte foretaket for vart individ gker
altsd med formueskatt om (néverdien av) den bokfgrte verdien er mindre enn
verdien av foretaket. Dette samsvarer med den naive oppfatinga uttrykt i innled-
ninga. Vilkaret er ogsa oppfylt i praksis, siden bokfgrte verdier typisk er under
halvdelen av markedsverdiene.

Merknad 1 For et notert foretak, j, hvor ﬁ; = 0p;, far en ved a sette inn i
uttrykka ovafor at ﬂ}w = Bjw og videre at V] =V}, dvs. at formueskatten ikke
pavirker verdien av foretaket — som er velkjent.

Merknad 2 Vi antok ovafor at individet sitter pa en portefslje av noterte verdi-
papir, w. Vedlegg B viser at hovedresultatet ikke endres om individets portefolje
bare bestar av unoterte verdipapir. Dette er imidlertid urealistisk, da sikre in-
vesteringer typisk er noterte. Tilfellet med en unotert usikker portefolje, w,
og et notert sikkert verdipapir er imidlertid vanskeligere & behandle analytisk,
siden w da endres med skatt. Det er imidlertid liten grunn til @ tro at resultatet
her blir vesentlig forskjellig fra i de to ekstremtilfellene vi har sett pd, med en
portefolje av bare noterte og bare unoterte verdipapir.

3 Flere perioder

Resultatet ovafor avhenger ikke av at vi bare ser pé en periode. Her viser vi at
resultatet ogsa holder i en variant av Gordons vekstmodell.

Vi slgyfer indeksen j for foretaket vi verdsetter og lar p; veere kontantover-
skuddet til foretaket pa tidspunkt ¢, for formueskatt, med forventningsverdi pi;.
Anta at foretaket har konstant bokfert verdi, b, uten skatt. Etter formueskatt
pa tidspunkt ¢ blir da kontantoverskuddet p; := p: — 7b, det forventa kontan-
toverskuddet, py = us — b, og det risikojusterte forventa kontantoverskuddet
WP = uf o+ B (1, — pB), hvor BT, == cov(PT, Bry,;)/0(Fl,) 08 Wi er den
normaliserte usikre portefgljen til individet pa tidspunkt .

For & bruke Gordons vekstmodell, antar vi at den sikre avkastinga i hver pe-
riode er konstant med verdi pp, og at kontantoverskudda for formueskatt, p;, er
uavhengige og identisk fordelt og at verdipapirprisene er konstante. Da kan en
vise at individet pa hvert hele tida holder samme portefslje av noterte verdipa-
pir, dvs. at w; = w. Dermed blir de risikojusterte forventa kontantoverskudda
for skatt konstante, dvs. py = p*. I tillegg antar vi at den sikre avkastinga i
hver periode er konstant, med verdi py. Siden risikojusterte forventa kontan-
toverskudd etter skatt skal diskonteres med den sikre avkastinga etter skatt,



py = Opo, blir ndverdien av foretaket etter skatt naverdien av dets framtidige
(risikojusterte) forventa kontantstrgm, dvs.
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Her er r§ :=pj — 1 = 0rg — 7 den sikre avkastingsraten etter skatt.
Foretaket er mer verd med formueskatt enn uten om V7 >V, dvs.
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Siden verdien for skatt, V' = u*/ro, kan dette skrives om til

i /L*_VO

po - T
Dette er samme vilkdr som for en periode, (4), nemlig at (naverdien av) den
bokfgrte verdien er mindre enn verdien av foretaket.

4 Avslutning

Er formueskatt bare positivt? Nei, med lave bokfgrte verdier gir modellen for
mye investeringer i unoterte foretak, som typisk vil gi et visst effektivitetstap,
mens Johnsen og Lensberg mener den gir et stort effektivitetstap pga. for lite
slike investeringer.

Utafor modellen er det trolig gnskelig med en gunstig skattemessig behan-
dling, i alle fall for mindre unoterte foretak, for a stimulere til nyskaping. I
tillegg reduserer en formueskatt privat sparing. Den reduserte private sparinga
gir reduserte private investeringer. En betydelig del av disse gar imidlertid til
utlandet. Hvis regjeringen, som den har sagt den vil gjgre, i hovedsak bruker
ekstra inntekter pa samfunnsmessig lgnnsomme infrastrukturinvesteringer, kan
det derfor godt tenkes at formueskatten faktisk bidrar til stgrre vekst i norsk
gkonomi.
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A Risikojustert alternativ avkastingsrate

For & legge analysen mer opp til den hos Johnsen og Lensberg, bruker vi her
kapitalverdimodellen for avkastingsrater istedenfor verdier.

La 7o := pg — 1 vaere den sikre renta, og notasjonen ellers som ovafor. Vi
antar at individet sitter pa en portefglje av noterte verdipapir. Som nevnt ovafor
kan en da vise at w ikke endrer seg med formueskatt.

Etter formueskatt blir avkastingsraten til et notert foretak, j, FJT =7 -
7(1 +7;) = 0r; — 7, til individets normaliserte portefglje av noterte verdipapir,
w, 73, = 071y — 7 til det sikre verdipapiret, 0, 7§ = 0ry — 7, siden skatten i alle
tilfeller er pa den fulle framtidsverdien. For et unotert foretak j med konstant
bokfort verdi, b;, blir avkastingsraten etter skatt, r7 :=r; — 7b; / Vi, hvor VI
er ndverdien (av framtidsverdien) til foretak j med formueskatt.

En periode Betaen til avkastingsraten til det unoterte foretaket, j, etter for-
mueskatt blir, som betaen til framtidsverdien, litt stgrre enn for skatt,® siden

cov(?},?‘fv) cov (75 — Tbj/VjT,G?w -7) _ Ocov(T;,Tw) Bjw

T . —

T o2 (O — 1) T

Dermed blir den alternative avkastingsraten til foretak j etter skatt, siden indi-
videt sitter pa en portefolje av noterte verdipapir,

O Gy — 7 (B0 1)

=0rg — 7+ Bjw(ptw — 70) =10 — TP0 + Bjw (ttw — 70) = kj — Tp0.  (6)

KT o= 13+ By —75) = Oro — 7+

Her er pg := 1 4+ g den sikre avkastinga for skatt. Prosjektet er lgnnsomt etter
skatt om den forventa avkastingsraten er stgrre enn den alternative avkast-
ingsraten, pi > k7, dvs. p; 7Tbj/‘/;r > k; —7po, altsa pu; > k; +T(bj/VjT —Dpo)-
Lonnsomheten gker altsd med formueskatt om b;/po < V[, dvs. at (naverdien
av) den bokfgrte verdien er mindre enn markedsverdien etter skatt. Dette er
essensielt som med risikojustert forventa kontantstrem, bortsett fra at vi na har
naverdien etter skatt.

Merknad 3 Som i Johnsen og Lensberg (2014) oker betaen med formueskatt,
med bare med faktoren 6=, som er mye mindre enn hos Johnsen og Lensberg,
formel (7). Denne skningen blir i tillegg noytralisert av en tilsvarende reduksjon,
0, av markedets risikopremie i uttrykket for alternativavkastinga etter skatt, (6),
slik at risikopremien til investeringen j ikke endres.

Problemet med Johnsen og Lensbergs framstilling ligger etter mitt syn i deres
formel (5), som forutsetter at den alternative avkastinga, k, til kontantstrommen
etter formueskatt (inkludert skatten) er lik den for formueskatt. Men som nevnt
1 innledninga reduseres blant annet den sikre renta av formueskatten. I tillegg
trenger en betaen med formueskatt for @ regne ut denne alternativavkastinga, k,
sd en kan ikke benytte den til & finne betaen som i deres formel (7), i alle fall
uten iterasjoner.

Flere perioder Gitt forutsetningene i flerperiodemodellen i teksten. Da blir

kontantoverskuddet etter formueskatt i hver periode p” = p — 7b, og den alter-

native avkastingsraten hver periode fra (6), r™ = r* — 7pg. Dermed blir verdien
i dag,

yro P _poTh

kT k — TPo

5Tolkinga av Bjw 0g p; (nedafor) endres altsa her i forhold til i hovedteksten.



Da blir V7 > V, hvis
p—1b

> P
k—1py ~ k
altsd (p — 7b) k > p (k — mpo), eller pop > bk. Siden Vi = p/k, vil dette som for
siat b/py < V.

B Unotert foretak, investor med unotert porte-
folje

Her gar vi tilbake til & se pa risikojusterte verdier som i hovedteksten og antar at
bade foretaket vi skal evaluere, det sikre verdipapiret og den usikre portefgljen
til individet er unotert. Videre antar vi at de bokfgrte verdiene er en konstant
andel, b, av de forventa markedsverdiene, dvs. b; = bu; for j = 0,...,n. En
kan da vise at den normaliserte usikre portefgljen til individet ikke endres med
formueskatten, dvs. w”™ = w.

Merknad 4 Om bokforte de bokforte verdien ikke er en konstant andel av
forventningsverdiene i portefoljen individet holder, vil individet normalt endre
portefolje ut fra den effektivt forskjellige skattemessige behandlinga.

Da blir p}, := pw — Thpiw 0g pf := po — Tbpo, som gir betaen til framtidsverdiene
ikke endres

o cov(p}, Py) _ cov(p; — Thpj, Pw — Thitw) _ 0 cov(pj, Pw)
e () 02 (Fw — Thiw) 02 (Pw)

= ﬂjw~
Dermed blir nédverdien av framtidsverdien etter skatt lik den for skatt, siden

W Bl —P)  py — b + Bijw (piw — Thiw — po — Thpo)

0 3 - po — Tbpo
(1 =1tb) (uj + Bjw(pbw —p0))
= = Pjo-
(1 _tb)po
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