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Aktuell kommentar:

Merton Miller,
norsk beskatning og
finansiell verdiskapning

AV
OYVIND BOHREN OG
DAG MICHALSEN*®

Merton Millers finansieringsteori er
trolig den delen av hans produksjon
som er best kjent blant okonomer
flest. Nobelkomitéen nevner uteluk-
kende disse arbeidene i sin omtale av
prisvinneren. [ denne kommentaren
analyserer vi det norske skattesyste-
met de siste 20 ar i lvs av Millers
finansieringsteori. Formalet er 4 em-
pirisk pavise skattebaserte finansie-
ringsinsentiver, dvs. hvordan skatte-
reglene oppfordrer til bestemte fi-
nansieringslesninger. Reformforslag-
ene til Skattekommisjonen og Aar-
bakke-utvalget diskuteres i samme
perspektiv. Resultatene er hentet fra
Bohren og Michalsen (1990).

For over tredve ar siden publiserte
Merton Miller og Franco Modigliani
(Nobelprisvinner i 1987) et arbeid
som sterkt utfordret allmenoppfatnin-
gen pa den tiden. Gjennom et enkelt
arbitrasjeargument viste de at i et per-
fekt kapitalmarked uren skair kan det
ikke skapes verdier gjennom finansier-
ingsbeslutningene  (Modigliani og
Miller. 1958). Uansett hvordan kon-
tantstrom fra bedriftens investeringer
splittes i en eierdel og en kreditordel
gjennom alternative gjeldsgrader. er
summen av delene upavirket. Siden
dessuten eier og bedrift fritt kan line
til samme betingelser. vil ingen in-
vestor betale ekstra for eiendomsrett i
et selskap bare fordi det har en be-
stemt kapitalstruktur. Bedriften kan
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derfor kun skape verdier for sine eie-
re gjennom investeringsprosjektene.

Anta sd at alle bedrifter betaler
skatt. men far fullt skattefradrag for
gjeldsrenter. Eierne antas fortsatt
skattefrie. Modigliani og Miller
(1938. 1963) viste at med slik ertledds-
skatr oker bedriftens verdi med stig-
ende gjeldsgrad fordi bedriften né har
komparativt fortrinn i produksjon av
skatteminimerende  kapitalstruktur.
Siden hver utgiftsfert rentekrone re-
duserer bedriftens skattebetalinger,
oker samlet tilgjengelig belep for pri-
vat sektor (eiere og kreditorer) pa
bekostning av redusert offentlig skat-
teinntekt. Bedriftens verdi bestem-
mes av bade investerings- og finansier-
ingsbeslutningene. og optimal gjelds-
grad er lik den maksimale.

Tyve &r senere kom sa Millers teori
om finansiell verdiskapning under ro-
leddsskart (Miller. 1977). som inklu-
derer beskatning av bade bedrift og
investor. Da er det samlet skattevirk-
ning over to ledd som avgjer finansier-
ingens verdi: ikke den separate ef-
fekten pa hvert av dem. Selv om gjeld
skattefavoriseres pa bedriftens héand
gjennom rentefradraget. kan det
hende at de kreditorer som mottar
rentene  inntektsbeskattes hardere
enn de eiere som far dividende og
kursgevinst.

Skattediskriminering av egenkapi-
tal hos bedriften ma derfor stilles opp
mot eventuell skattefavorisering av
egenkapitalinntekt hos investor. Fi-
nansieringen kan bare fi verdieffekt
dersom den pavirker det som samlet
blir igjen i privat sektor etter at all
skatt er betalt pa begge ledd. Figur 1
viser samlet skattefordel ved gjeld
fremfor egenkapital i Norge for perio-
den 1970-90. uttrykt pr. krone av be-
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driftens kontantstrem fer skatt. Det
er forutsatt at bedriften er et A/S i full
skatteposisjon. og at overskuddet ut-
betales som dividende.

Dverste kurve viser maksimumsfor-
delen ved gjeld, som oppstir ved
kombinasjonen skattefri kreditor og
maksimal dividendeskatt. Kurven in-
dikterer at maksimal gjeldsfavoriser-
ing har vart stor i hele perioden,
men noe lavere i atti-drene (55 ore i
giennomsnitt) enn i tidret for (68
gre).

Med full skatt pa begge ledd (midt-
erste kurve) har skattesystemet vert
temmelig noytralt. Etter en fase med
moderat egenkapitalfavorisering mel-
lom 1981 og 1986 skiller de fire siste
arene seg ut ved tiltakende gjelds-
insentiver (fra -4 ore pr. kontant-
stromskrone i 1987 til 5 ore i 1990).
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Minimumsfordelen ved gjeld (kombi-
nasjonen maksimal kreditorskatt og
null dividendeskatt i nederste kurve)
har vart negativ i hele perioden, men
har raskt nzrmet seg null nedenfra de
tre siste ar.

Ogsa for dividendebeslutningene til-
sier Miller og Modiglianis teori nuil
verdieffekt i et perfekt kapitalmarked
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uten skatt (Miller og Modigliani.
1961). Det samme holder ved ett-
leddsskatt pa bedriftens hand hvis be-
skatningen av dividende og tilbake-
holdt overskudd er neytral. Ved for-
skjellsbehandling far imidlertid divi-
dendepolitikken verdieffekt: Storst
mulig dividende er verdimaksime-
rende dersom dividende beskattes

lavest; tilbakepleying er best hvis dette
er skattefavorisert.

Ved toleddsskatt pd dividende -er
det igjen samlet skatteeffekt pd be-
drifts- og eierledd som teller. Eventu-
elt dividendeinsentiv hos bedriften
ma stilles opp mot mulig favorisering
av kursgevinst pd investorhind.

Figur 2 viser arlig skattefordel pr.
kontantstremskrone for skatt nar
overskuddet deles ut fremfor 3 ploves
tilbake. Bedriften er et A/S i full skatte-
posisjon.

Gjennom hele perioden har maksi-
mal dividendeskattefordel ligget mel-
lom 44 og 21 ere (kombinasjonen
skattbar kursgevinst og skattefri di-
vidende i gverste kurve). Full skatte-
posisjon pa begge ledd (midterste
kurve) ga dividendeskattefordel pé
ca. 8 ore i sytti-drene og tilnzrmet
noytralitet i 82-85. Deretter har for-
delen steget arlig opp til 15 ore de to
siste 4r (18 @re hvis investor er per-
sonlig skattyter). Nederste kurve for-
teller en lignende historie: Skattefor-
delen ved tilbakeploying for en in-
vestor med skattefri kursgevinst og
maksimal dividendeskatt er gradvis
redusert fra ca. 18§ ore i 70-arene via
ca. 10 ore i perioden 1981-86. for s 4
ga mot null de tre siste ar.

Rikspolitikere sier ofte at norske

. bedrifter har for lav egenkapital, og at

det er viktig 4 arbeide for at den oker.
Som vi har sett, har imidlertid de siste
ars skatteendringer (sterkt redusert
statsskatt pa kapitalinntekt samt okt
gevinstskatt) vridd insentivene i mot-
sair retning, dvs. mot storre utbytte og
mer gjeld. Samtidig illustrerer dette
at ensidig skatteendring pa det ene
leddet (investor) gir vridning over to
ledd, dvs. endring i bedriftens skatte-
baserte finansieringsinsentiver.

For Norges fremtidige skattesystem
vil innstillingene fra Skattekommisjo-
nen (NOU, 1984:22) og Aarbakke-
utvalget (NOU, 1989:14) gi feringer.
Bade Skattekommisjonen (s. 157) og
Aarbakke-utvalget (ss. 229-231) argu-
menterer for noyiral invesiorbeskat-
ning. Millers toleddsmodell viser di-
rekte at uten andre endringer vil dette
gi samme finansieringsinsentiv som
ren ettleddsskatt pa bedriftens hdnd.
dvs. oppfordring til mest mulig gjeld
og minst mulig tilbakeploying. Noy-
tral investorskatt gir .ikke neytral fi-
nansieringseffekt for ogsa bedriftsbe-
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skatningen gjores nevtral. dvs. nér
det heller ikke skattediskrimineres
mellom gjeldsrenter, dividende og til-
bakeholdt overskudd pa bedriftens
hand.

Aarbakke-utvalger ser bedrifts- og
investorbeskatning i sammenheng. Pa
forste ledd foreslis 25% skatt pa bade
tilbakeholdt overskudd og utbetalt di-
vidende. Det antydes at investor skal
betale 15% gevinstskatt. null dividen-
deskatt og maksimalt 23% skatt pa
renteinntekt.

Vi ser direkte at disse satsene gir
nevtral beskatning av egenkapital pa
forste ledd. men dividendefavorise-
ring hos investor. Tilbakeholdt over-
skudd dobbelbeskattes. men ikke di-
vidende. Gjeld favoriseres hos bedrif-
ten og diskrimineres hos investor.

I sum gir dette samme type
tinansieringsinsentiver som dagens
regler. men effektene er svakere og
mer ensartede. Dividende skattefavo-
riseres med 11 ore pr. kontantstroms-
krone for skatt. Sammenlignes gjeld
med utbetalt egenkapital. er forslaget
novtralt ved full skatteposisjon. mens
maksimal gjeldsfordel er 25 ore. In-
gen kombinasjon av skattesatser favo-
riserer egenkapital.

Sa langt har vi brukt toleddsmodel-
fen til 4 empirisk pavise skattebaserte
finansieringsinsentiver. Millers hen-
sikt med modellen var imidlertid ikke
a stoppe der. men i bvgge en like-
vektsteori om finansiell verdiskapning
under toleddsskatt. Hans oppsikts-
vekkende resultut var at i likevekt
finnes ingen optimal gjeldsgrad for
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den enkelte bedrift. Dermed endte
Miller opp med samme irrelevans av
finansiering under toleddsskatt som
det han og Modigliani hadde funnet
tyve dr tidligere for en okonomi uten
skatt!

Motoren bak Millers resultat er pri-
sen pa den skattesubsidierte finansie-
ringen. som forevrig var eksogen i
ettleddsmodellen. Dersom skattesys-
temet favoriserer hoy gjeldsgrad, vil
verdimaksimerende bedrifter initialt
byvtte ut egenkapital med gjeld. Der-
med oker prisen pd den skattesubsidi-
erte finansieringen, dvs. lanerenten. I
Millers modell fortsetter denne rente-
okningen inntil bedriftens skattebe-
sparelse ved gjeld er spist opp av en
tilsvarende heyere lanerente. For
samme risiko blir da til slutt kapital-
kostnaden etter skatt den samme for
gjeld som for egenkapital. I denne
likevekten pavirker ikke det vridende
skattesystemet bedriftens verdi. In-
vesteringsbeslutningene kan derfor
separeres tra finansieringsbeslutnin-
gene.

Merton Mlillers bidrag pi omridet
finansiering og skatt er todelt, bade
tids- og innsiktsmessig. For det forste
viser han, tyve ar etter ettleddsmodel-
len. at skattebaserte finansieringsin-
sentiver bare kan oppstd nar summen
av bedriftens og investorenes skatte-
betalinger pavirkes av finansierings-
maten. Den andre nve innsikten i for-
hold til ettleddsmodellen er at skatte-
baserte finansieringsinsentiver bare er
en nedvendig. men ikke tilstrekkelig,
betingelse for at finansiering er verdi-

skapende. Hvis markedsprisene pa
kapital reflekterer disse skattevrid-
ningene, er de irrelevante for et verdi-
maksimerende selskaps finansierings-
beslutning.

Prisingsdelen av Millers toleddsteo-
ri er ikke testet pa norske data. En
naturlig start pd en slik studie av for-
holdet mellom skatt, finansiering og
kapitalpriser er & sjekke om bedrifte-
nes finansielle tilpasning er blitt jus-
tert i takt med de siste ars endrede
skatteinsentiver. Neste utfordring blir
da & undersoke om Millers renteme-
kanisme har trddt i funksjon og even-
tuelt fjernet finansieringsinsentivet.
Den oppgaven er atskillig mer vrien
enn den forste.
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