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Abstract

This master thesis within corporate finance, investigates the capital structure of firms.
Taxation can be an influential factor on the capital structure of firms. The thesis aims to shed
light on this connection. More specifically it investigates the consequences of the Norwegian
law on tax exemption for dividends. The law was active from 1992 until 2006 when it was
repealed by a tax reform. Tax exemption for dividends for incorporated stock-holders is still

maintained.

The thesis endeavors to answer the research question: “Following the 2006 tax reform: Will
taxation on dividends for private stock holders affect the capital structure of Norwegian

public corporations?”

Due to a short time period since the implementation of the tax reform, it is too early to make
an empirical study. Thus this study presents a well-founded theoretical basis for future

empirical studies within the field.
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Innledning

Denne masteroppgaven er skrevet innenfor finansfaget og temaet som er tenkt undersokt, er
bedrifters kapitalstruktur. I denne sammenheng er skatt et aktuelt tema og denne
masteroppgaven vil prave belyse skatt sin pavirkning pé bedrifters kapitalstruktur. For &
begrense problemomradet, har jeg tenkt 4 ta for meg et av temaene i skattereformen som ble
innfort 1 Norge 1. januar 2006. Norge har hatt en s@rlov om skattefritt utbytte siden 1992, til
forskjell fra de fleste andre industriland. Men dette er na falt bort for private aksjonerer, som
folge av den nye skattereformen fra 2006. Mens den for selskapsaksjonarer blir opprettholdt
pé grunn av innferingen av “Fritaksmetoden™ 1 2004. P& bakgrunn av dette avgrenses denne
masteroppgaven til & preve svare pa folgende problemstilling; Vil skattleggingen av utbytte
pa den private aksjonarens hand, som felge av skattereformen 2006, kunne pavirke norske

aksjeselskapers kapitalstruktur?"

Denne oppgaven vil prave besvare denne problemstillingen rent teoretisk. Noe som vil bli
begrunnet naermere senere, er det at det er sapass kort tid siden skattereformen tradde 1 kraft at
det er noe tidlig & kunne gjore empiriske undersekelser angaende eventuelle virkninger pé
kapitalstrukturen. Det vil bli vektlagt & ha et bredt teorigrunnlag, for & best mulig belyse
problemstillingen. Dette er videre utdypet under metodekapittelet. Videre er malet med
oppgaven at det skal, ved de eventuelle teoretiske resultater som kommer frem, redegjores for
hvordan disse kan testes empirisk. Oppgaven selv vil da ikke gjennomfere empiriske
undersekelser, men vil ha et bevisst forhold til at videre forskning av temaet skal kunne ta

steget ut 1 empirien.

Begreper

Denne oppgaven skal gjennom problemstillingen, forseke a si noe om aksjeselskapers valg av
kapitalstruktur og den eventuelle pavirkning skatt pa dividende vil ha pa kapitalstrukturen.
Ved aksjeselskap menes det i denne sammenheng det som defineres som dette etter norsk lov.
Denne definisjonen kan finnes i aksjeloven og i allmennaksjelovens § 1-1. Dette vil si
selskaper hvor ikke noen av deltakerne har personlig ansvar for selskapets forpliktelser, udelt
eller for deler som til sammen utgjor selskapets samlede forpliktelser. I oppgaven vil slike

selskap bli referert til som; “’selskap” eller "bedrift”. Videre vil det som i problemstillingen er



INNLEDNING

betegnet som dividende, ogsa bli referert til som utbytte i oppgaven. Disse begrepet vil bli
definert senere i oppgaven. Det er ingen forskjell i disse begrepene, men “dividende” er det

mer internasjonale uttrykket hvorpa “utbytte” er et mer norsk uttrykk. Men disse begrepene

blir brukt om en annen ogsa i norsk litteratur.

Begrunnelsen for valg av problemstilling:

1. januar 2006 ble det innfort en skattereform 1 Norge. Hovedlinjene 1 skattereformen, som
formulert av Finansdepartementet', gér ut pa at det er vedtatt en skjermingsmetode, hvor den
delen av narings- og selskapsinntekten som overstiger en beregnet risikofri avkastning pa den
investerte kapitalen, skattlegges enten etter de progressive satsene som gjelder for
arbeidsinntekt, eller som alminnelig inntekt bade nar den opptjenes i selskapene og nar den

utbetales til selskapseierne.

I praksis betyr dette, at utbytte som for bare ble skattlagt pa selskapets hand og dermed kunne
utbetales skattefritt til private aksjonzrer, na 1 tillegg vil bli skattlagt pa den private aksjoneers
hand med 28 prosent og som alminnelig inntekt. Formalet med de nye reglene, er a redusere
forskjellen 1 beskatning av kapital og arbeid, ved & ogsa beskatte utbytte. Dette er med
bakgrunn i uheldige virkninger av de gamle reglene, som blant annet er pastatt 4 ha fort til

inntektsvridning fra alminnelig lonnsinntekt til kapitalinntekt.

Mens det for private aksjonerer er beskatning pa bade kursgevinst og utbytte, er det for
aksjeselskaper som eier aksjer 1 andre aksjeselskaper er det vedtatt en fritaksmodell (som
tradde i kraft 1.1 2004 for utbytte og 26.3 2004 for aksjegevinster og — tap). Denne gjor at
aksjeutbytte og aksjegevinster ikke skattlegges, samtidig som det heller ikke gis fradrag for
aksjetap. Dette betyr altsd at utbytte og gevinster innenfor selskapssektoren er skattefri. Denne
forskjellen mellom selskaps- og privataksjonerer, er et interessant poeng nar den nye

skattereformen skal evalueres.

Skatteokonomisk Forskningsprogram®, er et viktig forum for samarbeid mellom Norges
forskningsrad, Finansdepartementet og norske forskningsmiljeer innenfor skatteakonomi.

Programmet finansieres 1 sin helhet med midler fra Finansdepartementet. Dette programmet

! http://www.statsbudsjettet.dep.no/Statsbudsjett-2006/Artikler/Skattereformen/ 15. april 2007
2

http://www.forskningsradet.no/servlet/Satellite?blobcol=urlvedleggfil&blobheader=application%2Fpdf&blobke
y=id&blobtable=Vedlegg&blobwhere=1156181477340&ssbinary= 15 april 2007
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har blant annet som hovedmal & skulle bidra til at det er et sterkt faglig miljo for
skattegkonomisk forskning i Norge, bade gjennom & stimulere til forskning pa omradet og ved
a stimulere til okt interesse for og rekruttering til, skattegkonomisk forskning. Videre skal det
bidra til at den skatteakonomiske forskningen er relevant for myndigheter og andre brukere av

slik forskning.

Prioriterte forskningsomrader for dette programmet, er for perioden 2007-2009, blant annet
evaluering av skattereformen fra 2006. Programmet papeker at skattesystemet pavirker
organisasjonsform og kapitalstruktur i neringsvirksomhet. De peker ogsé pa at det i de senere
ar har vaert en betydelig endring i skattleggingen av aksjeutbytte. Og at prosjekter som tar for
seg effekten av slike endringer og forventninger om fremtidige endringer pa bedriftens
kapitalstruktur, vil vaere noe som programmet ser pa som aktuelt. Implisitt ma da dette vare,
som tidligere nevnt, forskning som er relevant for myndighetene og andre brukere av slik

forskning. Og pa bakgrunn av dette, er det problemstillingen er valgt ut.

Oppgavens oppbygning

Problemstillingen er kausal i den forstand at den prever a forklare noe. Dette noe”, er skatt
pé dividende, og det den prover a forklare er hva slags eventuelle virkninger skatt pd
dividende har pa bedrifters kapitalstruktur. For 4 fa dette til ma det forst forklares en
sammenheng mellom skatt pa dividende og eventuelle endringer i dividendeutbetalingene.
Om sé det blir pavist en sammenheng, sa ma den eventuelle endringen som oppstar i
dividenden, kartlegges med hvorvidt den kan pavirke bedrifters kapitalstruktur. Dette er i
vertfall arsaksrekkefalgen som enskes & spores. Men oppgaven starter litt i andre enden, ved &
presentere kapitalstrukturteori forst. Dette fordi det 1 analysen skal redegjores forst for om
kapitalstruktur i bedrifter i det hele tatt lar seg pavirke av ytre endringer som for eksempel
skatt pa dividende. Om sa svaret er nei her, sa vil jo ikke oppgaven trenge a ga videre for a
besvare problemstillingen. Men om svaret er ja, sd vil det forsekes & pavise om skatt faktisk
péavirker dividendeutbetalingene. Dertil vil det s& diskuteres om denne pavirkningen er
betydningsfull nok, til & kunne pavirke kapitalstrukturen i de bedrifter som fra for av er
tilbayelig til & veere pavirkelig av ytre faktorer i sitt valg av kapitalstruktur. P4 bakgrunn av
denne redegjorelsen er det analysen vil bli bygd opp. Og rekkefolgen i kapitlene ellers i

oppgaven, vil bli pavirket av dette.
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Oppgaven vil starte med en kort redegjorelse av skattereformen fra 2006. For sa & bevege seg
over til kapitalstrukturteorien. Videre blir det redegjort for dividendeteori. Spesielt hva slags
faktorer dividendeutbetalinger avhenger av, og da blant annet med tanke pa
skattepavirkningen. Det vil ogsa bli forsgkt vist pa hvilken mate dividenden kan knyttes til
kapitalstruktur. Etter teorien faller det seg naturlig a vise til hvordan dividendeutbetalinger
faktisk er i virkeligheten, bade i forhold til utvikling og utbredelse. Til sist for analysen blir
det redegjort for virkninger av skattereformen 2006, som allerede har inntruffet. Dette for &
styrke grunnlaget for forstaelsen av skatt sin pavirkning pa dividendeutbetalinger, for selve
analysen tar til. I analysen blir det underveis redegjort for hvordan de teoretiske resultater kan
testes empirisk. En oppsummering av de funn som kom 1 analysen blir presentert i

konklusjonen til slutt.



METODE

1. Metode

Dette metodekapittelet tar hovedsakelig utgangspunkt 1 Jacobsen (2000)*, men det vil bli

supplert med andre relevante kilder underveis.

Forskning defineres av Jacobsen (2000) som en systematisk undersgkelse av ett eller flere
sporsmal. Systematisk er et nokkelbegrep, dette skiller forskning fra annen innsamling av
informasjon. Under forskning skal data veere innsamlet systematisk, behandlingen av
informasjonen som dataen presenterer, skal vere systematisk og presentasjonen av
forskningen skal vaere systematisk. Jacobsen (2000), fremhever at det ikke finnes en perfekt
forskningsprosess, men at poenget med & kunne forskningsmetode er ikke & unnga feil, da
dette ikke er mulig, men at forskningsmetoden skal vaere en hjelp til & kunne gjore rede for
hvilke mulige svakheter som er knyttet til resultatene av en konkret undersokelse.
Metodeteori er ogsa viktig for & kunne skille mellom de resultater som skyldes metoden som
er valgt 1 gjennomferingen av en undersgkelse, noe som betegnes som metodologiske
forklaringer, og de resultater som skyldes virkeligheten slik den oppfattes, altsa de
substansielle forklaringer. Johannessen og Tufte (2002)* definerer metode som opphav fra
gresk og betyr a folge en bestemt vei mot et mal. De skriver videre at samfunnsvitenskaplig
metode handler om hvordan man skal ga frem for & hente innformasjon om virkeligheten, og
ikke minst hvordan analysere hva denne informasjonen kan fortelle oss, slik at den kan gi ny

innsikt i samfunnsmessige forhold og prosesser.

1.1. Hvordan verden egentlig ser ut

Jacobsen (2000), skriver at ontologi er leeren om hvordan virkeligheten faktisk ser ut. Dette er
det da ikke noe klart svar pa i littereaturen. Filosofer har i arhundre diskutert dette og ikke
kommet frem til noe entydig svar. Et sentralt ontologispersmal som blir nevnt og som er
viktig for denne oppgaven, er om mennesket kan regnes som rasjonelt, at det altsa velger sine
handlinger ut i fra en vurdering av nytte og kostnad, eller om mennesket er mer styrt av

normer, folelser eller omgivelser. Denne oppgaven vil da ta det standpunkt som oftest blir tatt

3 Jacobsen, D I, "Hvordan gjennomfere undersekelser? Innforing i samfunnsvitenskaplig metode”,
Hayskoleforlaget AS, 2003.
# Johannessen, A., Tufte, P A., “Introduksjon til vitenskaplig metode”, Abstrakt forlag AS, 2002
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1 okonomien, at et menneske er rasjonelt og ut 1 fra dette vil vurdere sine handlinger ut i fra en
nytte- og kostnadsvurdering. En annet sars viktig del av ontologien, er diskusjonen hvorvidt
sosiale systemer, altsd mennesker som samhandler, bestar av lovmessigheter eller om alt vi
studerer er unikt. Positivismen har som utgangspunkt at det finnes generelle lover i sosiale
systemer. Dette utgangspunktet blir utfordret fra flere hold. Det er de som mener at vi kan
underseke det unike, men vi kan ikke ta med disse erfaringene til andre omrader. Jacobsen
(2000) presiserer, at det ontologiske utgangspunktet vil fa betydning for hva vi ser etter nar vi
giennomforer en undersegkelse, altsé generelle lovmessigheter eller forstaelse for det unike og
spesielle. Mitt utgangspunkt, selv om oppgaven ikke inneholder faktiske empiriske
undersokelser, vil vere at det finnes generelle lover. Uten generelle lover, kan jeg ikke
forsvare at jeg bruker teori skrevet av amerikanere, med utgangspunkt i forhold i USA, til &

prove forklare hva som skjer og vil skje i Norge nér na skatt pd dividende er innfort.

1.2. Kan kunnskap om verden tilegnes

Jacobsen (2000) tar videre for seg epistemologi, som betyr leeren om kunnskap. Epistemologi
tar opp spersmalet hvorvidt det er mulig a tilegne seg kunnskap om virkeligheten. Ogsa her
strides de lerde. Det positivistiske utgangspunktet hevder at det finnes en objektiv verden
utenfor oss selv, videre mener denne tiln@rmingen at denne verden kan studeres pa en
objektiv mate. Og til sist mener den, at vi kan opparbeide oss kumulativ kunnskap om den
objektive verden. Det siste innebarer at gjennom stadig forskning kan vi kartlegge en objektiv
virkelighet ved bruk av objektive teknikker. Resultater fra slike undersekelser skal sa kunne
kobles sammen og pd denne méten gi oss en stadig bedre oversikt over de lovmessigheter som
samfunnet styres av. Dette siste er neermest nekkelen til min egentilpasning for a leose den
problemstilling jeg har formulert. Jeg vil jo nettopp ta i bruk mange forskjellige
presentasjoner av empiriske resultater fra diverse undersekelser, som béade skilles av tid og
kontekst, for sa & legge disse erfaringene sammen for & kunne si noe om min egen
problemstilling. Derfor er jeg nedt til & lene meg pd den positivistiske tiln@rmingen for &
kunne argumentere for méten jeg loser oppgaven min pd. Men som den videre redegjorelsen
vil vise, sd er ogsa det motsatte utgangspunktet til positivismen, ogsa kjent under navnet
hermeneutikken eller forstielsesbasert metode, relevant for min oppgave i forhold til det a

kunne vare kritisk til sine egne funn.
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Hermeneutikken mener at vi ser og forstar alt det nye i lys av det vi allerede kjenner, at vi alle
baerer med oss forutsetninger som gir mening til det vi opplever og observerer uten at vi fullt
ut har oversikt eller kontroll pa denne helhetssokende og meningsdannelsesprosessen. > Dette
er argumenter som jeg mener det er viktig at jeg har et bevisst forhold til i min oppgave.
Siden jeg gjor en teorietisk studie, er det all mulig grunn til & tro at jeg pavirker hvilken teori
jeg har valgt ut til & kaste lys over problemstillingen. Jeg erkjenner at jeg aldri vil klare & vere
helt objektiv i min mate & lgse problemstillingen min pd. Selv méten problemstillingen ble
arbeidet frem pd har nok ikke vaert helt objektiv, om hermeneutikkens ideer skal bli tatt
alvorlig. Men det jeg kan, pa bakgrunn om min kunnskap fra hermeneutikken, er & ha en
bevisst holdning til at mine egne erfaringer og oppfatninger vil kunne pavirke oppgaven i

storre eller mindre grad.

1.3. Metodetilnzerming

Jacobsen (2000) skriver at metoden angir hvilke fremgangsméter som skal anvendes for &
kartlegge virkeligheten. Ut i fra de tidligere diskuterte ulikhetene 1 oppfatningen av verden, sa

vil metodevalget ogsa bli preget av hvilke oppfatninger av verden forskeren gjor seg.

Den ene metodetiln@rmingen kalles induktiv, og dette betyr & ga fra empiri til teori. Jacobsen
(2000) skriver at idealet her er at forskeren gér ut i verden med tilneermet apent sinn og samler
inn all relevant informasjon, for sa & systematisere og analysere dataen. Ut i fra denne apne
tilneermingen dannes teoriene. Poenget med en slik tilneerming er at det ikke skal begrense
hvilken informasjon forskeren samler inn. Altsé en reaksjon pa hermeneutikkens standpunkt,
om at ingen forsker er uten forforstaelser og uten preg av tidligere erfaringer. Den andre
metodetilneermingen er den deduktive, dette betyr & ga fra teori til empiri. Det argumenteres
for at den beste fremgangsmaten er a forst skape seg noen forventninger om hvordan
virkeligheten ser ut, for sd & g ut og samle inn empiri for & se om forventningene stemmer
overens med virkeligheten. Jacobsen (2000) skriver at teori dannes her pa bakgrunn av
tidligere empiriske funn og tidligere teorier. Dette er da den metoden jeg har valgt & bruke i
min oppgave. Selv om jeg ikke har empiriske undersekelser selv, sé bruker jeg tidligere teori
og empiriske undersgkelser til & danne meg en forventning om hvordan virkeligheten ser ut.
Dernest sa forseker jeg & beskrive hvordan disse forventningene kan bli undersekt empirisk.

Denne metoden sammenfaller ogsa godt med mitt positivistiske utgangspunkt, noe som ogsa

> Nyeng, F., "Vitenskapsteori for gkonomer”, Abstrakt forlag AS, 2004.
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Jacobsen (2000) konkluderer med. Videre skrives det at kritikken mot en slik tilneerming til
datainnsamling, er at forskeren vil bare lete og finne det som forskeren mener er relevant og
dermed kunne komme til & overse annen viktig informasjon. Dette sammenfaller med det som

ble tidligere presentert, angdende hermeneutikkens tiln@rming til verden.

Et annet metodisk problem er hvorvidt mennesker skal betraktes individualistisk eller
holistisk. Jacobsen (2000), skriver at dette problemet er tett knyttet til bAde den ontologiske
og den epistemologiske debatten. Dette forst og fremst gjennom hvordan sosiale fenomener
skal forstas. P4 bakgrunn av dette er det ikke overraskende at mine tidligere positivistiske
standpunkter gjor at jeg ogsa her blir “tvunget” i en retning. Pa den ene siden i denne
debatten, star de som mener individualisme reduserer var evne til a forsta sosiale fenomener.
Dette er en holistisk tilneerming og den mener at vi heller ma fokusere pa hvordan mennesker
fungerer og opptrer i ulike sammenhenger. Fenomener ma altsa forstds som et komplekst
samspill mellom enkeltindivider og den spesielle ssmmenheng de inngéar i. P4 den andre siden
star den individualistiske tiln@rmingen, som mener at individet er den eneste fornuftige
analyseenheten, og at alle fenomener kan forstas ved a se pa enkeltindividets motiver og
atferd. Enkeltmennesket er den viktigste datakilden, enten gjennom det de sier eller det de
gjor. Og, meninger og atferd gjores 1 stor grad uavhengig av den sosiale sammenhengen
menneskene inngar i. Dette er den tilnermingen som ligger det positivistiske standpunktet
n&rmest, og uten argumentet om at blant annet atferd i stor grad er uavhengig av den sosiale
sammenhengen menneskene inngdr 1, sa kan jeg ikke uten videre sammenligne den atferd
investorer utviser pa markedet i USA med den atferd investorene viser pa markedet i Norge.
For disse menneskene vil jo i vertfall i noen grad, vere preget av kulturforskjeller. Og om jeg
skulle ha tatt hensyn til slike forskjeller, ville jeg ikke kunne lose oppgaven min ved d ta i

bruk teori og erfaringer med utgangspunkt i en annen kontekst enn den norske.

Et annet problem som ma taes stilling til i valg av metode, er hvorvidt forskeren skal ha
naerhet eller distanse til det hun studerer. Jacobsen (2000) skriver at tett knyttet opp til den
positivistiske skoleretningen, er idealet om & minimere eller aller helst eliminere, forskrens
effekt pa det hun studerer. Tanken er at det er en objektiv virkelighet der ute, og denne ma i
minst mulig grad bli forstyrret av den som studerer denne. I denne sammenheng blir det
perfekte metodiske opplegget ansett for & vaere et opplegg der forskeren ikke pa noen mate lar
selve forskningsopplegget, pavirke det hun studerer. Her er avstanden mellom forsker og

forskningsobjekt det sentrale. Som den positivistiske tilhenger jeg viser meg & vare, sa har jeg
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da valgt en tiln®rming, ved & kun ha en teoretisk studie, som gjor at jeg ikke pavirker det jeg
studerer. Men svakheten er, som jeg vil komme nerere innpd senere, at den teori og de
empiriske resultater denne presenterer, vil pa ulike mater fra for av vare pavirket av de
forskere som har kommet frem til disse resultatene tidligere. Dette siste har jeg liten kontroll
over, det eneste jeg kan gjore er a erkjenne dette. Det som faller den hermeneutiske
utgangspunktet naermere for hjertet, er den kritikk som blir rettet mot dette forsek pa avstand
til det som studeres. Denne kritikken gar ut pa, at forskning aldri kan bli forskningseffektiv i
den forstand at forskeren selv ikke vil pavirke resultatet. Dessuten pastées det at den sterke
vektleggingen av avstand mellom forsker og forskningsobjekt har gjort forskningen dérligere,
dette fordi avstanden har gjort at forskeren ikke far mulighet til & ga dypere inn i den enkeltes
forstaelse og fortolkning av et system. Til sist hevdes det, at forskerens personlige verdier

alltids vil pavirke en undersgkelse, noe som sammenfaller med hermeneutikkens standpunkt.

Etter & ha plassert pa “metodekartet” hvor jeg ligger angaende de ulike retningene innenfor
metodelitteraturen, kommer det naturlig etterfolgende av dette; valg av problemstilling, valg
av undersokelsesopplegg og valg av metodisk tiln@rming. Na er det jo allerede avslort at
denne oppgaven ikke vil en egen gjennomfert empirisk undersekelse. Men det er likevel
aktuelt & kort presentere ogsa valg av metodisk tilneerming, med tanke pa at oppgaven ogsa
skal komme frem til mater a utrede empirisk den eventuelle teori som kommer frem av

oppgaven.

Jacobsen (2000) skriver at en problemstilling grovt sett kan deles inn i to typer. Den ene og
mest vanlige, er ensket om a beskrive dagens situasjon. Dette gjerne for & forstd de problemer
vi til daglig strir med. Den andre hovedtypen problemstilling har til hensikt & méle hvilke
virkninger eller effekter et tiltak har. Slike problemstillinger kalles ofte for forklarende eller
kausale, fordi forskeren er interessert i sammenhengen mellom noe hun tror er en arsak og en
virkning. Denne siste formen for problemstilling er altsa det jeg har valgt. Det er jo her snakk
om skatt pa dividende som arsak, og eventuelt endring i kapitalstruktur, som virkning.
Jacobsen (2000) skriver videre at problemstillinger kan skilles langs en annen dimensjon
ogsd. Denne dimensjonen gar ut pa hvorvidt en problemstilling er forst og fremst
eksplorerende, altsa vil utdype noe som det vites lite om, eller om problemstillingen er
testende. Det siste gar ut pd om problemstillingen har til hensikt & se rekkevidden av et
fenomen. Det kan vel sies at den problemstillingen som er valgt i denne oppgaven er mer

eksplorerende enn testende. Dette pa bakgrunn av at det ikke har vaert vanlig med skattefri
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dividende i andre land enn 1 Norge. Derfor har det da ikke vert spesielle forventinger til
resultat av min valgte problemstilling. Jeg har gétt inn i dette prosjektet med et &pent sinn og
valgt ut litteratur som forhépentligvis skal gjere mitt sinn noe mer klokere angaende
problemstillingen. P4 bakgrunn av dette er det altsd en problemstilling som er eksplorerende.
Men ettersom de eventuelle resultater viser seg etter hvert, vil forslaget til & teste disse

resultater empirisk innby til & ta i bruk en problemstilling som da er mer testende.

Jacobsen (2000) skriver, at valg av undersgkelsesopplegg vil ha store konsekvenser for
undersokelsens gyldighet. Forskeren ber vurdere om undersegkelsesopplegget som velges, er
egnet til & belyse den problemstillingen som forskeren ensker a underseke. Om det ikke er
det, eller bare delvis er det, vil det gjore at undersokelsen ikke far den gyldighet som er
enskelig. Videre skriver Jacobsen (2000), at undersgkelsesopplegget som blir valgt, vil ha
betydning for reliabiliteten. Det er viktig at forskeren har et bevisst forhold til hvorvidt
undersekelsesopplegget kan pavirke resultatene som kommer frem av undersgkelsen. Ved
valg av undersekelsesopplegg skriver Jacobsen (2000), at slike kan deles inn etter hvorvidt de
gér 1 bredden, altsd ekstensive, eller i dybde, altsé intensive, og hvorvidt studien er
beskrivende eller forklarende, altsd kausale. Intensive design beskrives som en méate & ga i
dybden og forsgke pa & fa frem sd mange nyanser og detaljer som mulig i selve fenomenet.
Videre skriver Jacobsen (2000) at ved intensivt design er det & g& i dybden et forsek pa a fa en
sa helhetlig forstéelse som mulig av forholdet mellom undersgkelsesenheten og den
konteksten undersgkelsesenheten inngér i. Det forste stemmer godt overens med hva jeg selv
pnsker & oppna med problemstillingen min. Videre gnsker jeg jo ogsa a kartlegge hvilke andre
faktorer som kan pavirke en bedriftskapitalstruktur, foruten om skatt pa dividenden, og pé
denne maten er jeg jo ogsa interessert i konteksten som aksjeselskapene opererer under.
Ekstensive design undersegker mange enheter. Et slikt design vil gjerne beskrive omfanget
og/eller hyppigheten av et fenomen pa tvers av ulike kontekster. Videre, vil det & ga i bredden
oke mulighetene for & generalisere funnene fra et utvalg til en populasjon. Ekstensive design
er ikke aktuelt for meg, da jeg ikke er ute etter omfang eller bredden, men mer den helhetlig

forstaelse av et fenomen.

Valg av metodisk tiln@rming vil jeg ikke komme til & gjore i oppgaven. Men som nevnt, vil
det komme forslag til hvordan resultatet av oppgaven skal kunne bli testet empirisk. Som
tidligere beskrevet vil det da dreie seg om en testende problemstilling. Om dette skriver

Jacobsen (2000), at en slik problemstilling krever et ekstensivt opplegg eller en metode som
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underseker relativt fa nyanser, men rekker over mange enheter. For et slikt opplegg anbefaler

Jacobsen (2000) en kvantitativ tilnerming.

Jacobsen (2000), utreder at ved valg av et intensivt design og hvor mélet er & skulle forklare et
fenomen, sa er det typiske designet her en sammenligning av caser eller av noen fa enheter.
Hvorpa disse enhetene eller casene, er utvalgt pa en slik mate at forskeren kan si noe om
forskjellene mellom dem. Videre kan det vaere aktuelt med intensive prosess-studier, som
inneberer at forskeren folger en situasjon over tid for & kartlegge hvilke mekanismer som
produserer ulike resultater. Selv om jeg som kjent skriver en ren teori oppgave, benytter jeg
meg av teori med presentasjon av empiri, som bade presenterer ulike situasjoner i form av
ulikt regelverk i henhold til dividenden, dette blir igjen ogsd sammenlignet med regelverk i
andre land og hvordan aksjeselskaper har tilpasset seg forholdene der, og teorien presenterer
ogséa empiri som gar over tid. Slik prever jeg a oppfylle sa godt som jeg kan, de krav som er
til kausalitet som min problemstilling krever, og samtidig preve vare eksplorerende 1
forholdet til fenomenet skatt pa dividende og eventuelt dets pavirkning pé bedrifters

kapitalstruktur.

Spesifikt om dokumentundersegkelser, altsa en ren teoretisk tilnaeerming til lgsningen av
oppgaven slik jeg har gjort, skriver Jacobsen (2000), at forskeren benytter seg av informasjon
som er skrevet eller samlet inn av andre. Det er altsa snakk om sekundardata, hvor
hovedproblemet er knyttet til i hvilken grad forskeren kan stole pa de kildene hun velger.
Jacobsen (2000) skriver videre at den sterste utfordringen knytte til utvalg av kilder, er at det
er foretatt kraftig utsiling av kilder allerede for forskeren for denne oppgaven, far mulighet til
a gjore sitt valg. Og som jeg har tidligere nevnt, akkurat denne utsilingen har forskeren, altsa
jeg, liten kontroll over. Det eneste som kan kontrolleres er det utvalg som gjeres blant de

kilder som er tilgjengelige.

Pilitelighet og gyldighet
Jacobsen (2000) deler opp egenskaper ved kilder opp 1 flere vurderingsfaktorer, i forhold til

hvordan han mener forskeren skal vurdere péliteligheten til en kilde. Den ene gér ut pa
hvorvidt det er snakk om en forstehands- eller andrehandskilde. Hvor ferstehandskilde gar ut
pé at erfaringer en person selv har hatt, er nedskrevet, og denne er altsa den foretrukne kilden.

Jeg vil da ikke benytte meg av annet enn andrehandskilder, da det ikke har vaert lett

11



METODE

tilgjengelig eller virker naturlig & benytte meg av enkeltaksjonarers beretninger eller enkelt
lederes forklaringer om deres syn pa dividende og kapitalstruktur. Deres meninger kunne
kanskje ha vaert mer aktuelle, om jeg skulle ha gjort en empirisk undersegkelse. Videre skriver
Jacobsen (2000), at offentlige kilder har som regel til hensikt & skape et spesielt inntrykk av
en situasjon mens private kilder i storre grad kan hjelpe forskeren til & forsta hva som faktisk
har skjedd i en situasjon. Offentlige kilder betegnes det, som fra utgangspunktet var tenkt &
offentliggjeres for et storre publikum. Jeg har da valt & benytte meg bare av offentlige kilder.
Videre rangeres kilder i forhold til personlige versus institusjonelle. Fordelen med den
personlige kilden er at det er lett & se hvem sine synspunkter som kommer frem, mens det for
en institusjonell kilde er mer uklart. Jeg har da valgt bade & benytte meg av personlige kilder i
form av forskeres vurderinger og teorier, og av institusjonelle kilder i form av statlige
nettsider og den informasjon som ligger der. Videre mener Jacobsen (2000), at en generell
vurdering av kildene er pakrevd. Dette kan gjeres ved a vurdere den kunnskap og kompetanse
tid som har forfattet litteraturen. En annen vurdering jeg selv har gjort i selve oppgaven, er a
vurdere kildens evne til 4 redegjore for hvor den har hentet ulike data og informasjon fra,
uklare og diffuse henvisninger kan gjore kilden mindre troverdig. P4 samme mate som jeg
refererer til kilder i min oppgave, forventer jeg at de kildene jeg bruker referer til kilder eller
egne undersgkelser. Jacobsen (2000) legger vekt pa at det er viktig at det ikke bare stoles pa
¢én kilde, men at flere kilder som kan balansere hverandre er pakrevd for & kunne danne seg et
godt bilde av situasjonen. Videre, er det viktig & vurdere hvorvidt kildene er uavhengige av
hverandre. To kilder som helt uavhengige beskriver en situasjon pa omtrent samme mate, s
mener Jacobsen (2000), at den som benytter seg av disse kildene med stor sikkerhet kan
konkludere med at de beskriver situasjonen riktig. I min oppgave har jeg benyttet meg av
mange forskjellige kilder, hvorpd mange av disse er uavhengige av hverandre. Pa denne

mdten mener jeg & ha ivaretatt kvaliteten pd mine kilder godt.

Jacobsen (2000) trekker frem tre kritiske faktorer for & vurdere den totale gyldigheten av en
undersokelse, disse er; hvor god péliteligheten er, hvor god den interne gyldigheten er og hvor
god den eksterne gyldigheten er. Selv om Jacobsen (2000) har hovedsaklig tenkt pa empiriske
undersgkelser, vil jeg bruke disse faktorene til ogsa & vurdere min teorietiske oppgaves

gyldighet.

I min oppgave trues paliteligheten forst og fremst av det problemet at jeg bare benytter meg

av sekundere kilder, og at jeg pa denne maten ikke har noe kontroll over feil gjort i
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forbindelse med tidligere undersekelser. Det jeg har gjort for likevel & kunne ha en akseptabel
palitelighet, er at jeg har provd a velge ut kilder pa en god méte, jamfort diskusjon av kilder

ovenfor.

Spersmaélet om den interne gyldigheten gar ut p4 om jeg maler det jeg i problemstillingen
ensker a male. Dette er utfordrende, for det handler om at jeg skal kunne se hva som pavirker
hva. Kravet til kausalitet er strengt, og pa det punket min oppgave kommer til a slite mest
med & forsvare seg, er hvorvidt nedgang i dividende faktisk skyldes skatten eller
utenforliggende arsaker. Dette ma jeg ha en bevisst holdning til i min oppgave, men det vil
vare vanskelig & fastsla med sikkerhet om jeg har avdekket en kausalitet i min oppgave, uten
videre undersgkelser. Videre avhenger min interne gyldighet av hvorvidt jeg har tolket dataen
og teorien riktig. Faren er at jeg har trukket slutninger som jeg ikke har dekning for. Den

interne gyldigheten avhenger da av min evne til en god diskusjon og analyse.

Hvor god den eksterne gyldigheten er handler om hvorvidt de funn, eller de resultatene
presentert i oppgaven kan gjelde for en sterre gruppe eller et storre tidsrom Om funnene kan
generaliseres og hvor sikker denne generaliseringen er. Jeg legger vekt pa i min oppgave at
funnene nettopp skal kunne brukes for 4 kunne generalisere ovenfor aksjeselskapers
eventuelle tilpasninger i kapitalstruktur i Norge, pa bakgrunn av skatt pa dividende. Men
hvorvidt denne generaliseringen stemmer, hvorvidt mine resultater stemmer, vil bare videre

undersokelser 1 etterkant av min oppgave kunne vurdere.
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2. Kort redegjorelse av skattereformen 2006

Det meste av denne redegjorelsen bygger pa Skattedirektoratets melding ~Skattereformen

2004 — 2006”°. Supplert med noen relevante kilder.

Var oppmerksom pé at denne redegjorelsen forst tar for seg hovedsaklig norske investorer.
For reformens betydning for utenlandske aksjonarer, kommer det et eget avsnitt sist i dette

kapittelet.

2.1. Skattlegging av personlige aksjonaerer

Grunnprinsippet til skattereformen som tradde i kraft 1. januar 2006, er
’Skjermingsmetoden”. Denne innebarer at risikofri avkastning av investert kapital skjermes
mot ekstrabeskatning. Denne benyttes 1 forbindelse med ”Aksjon@rmodellen” innfort av
reformen. Aksjonermodellen gjelder for aksjer og andeler 1 aksjeselskaper,
allmennaksjeselskaper og andre likestilte selskaper som sparebanker, forsikringsselskaper
med flere, referert til som objekt i lovgivningen. Aksjonermodellen angér i hovedsak for
personlige aksjonarer og lignende tilfeller som dedsbo og konkursbo, om det gjelder en

fysisk person. Dette blir referert til som subjektet i lovgivningen.

Aksjonarmodellen erstatter den tidligere "Delingsmodellen”, som tillot skattefritt utbytte til
investorer fra aksjeselskap og likestilte selskap pa bakgrunn av ”godtgjerelsesmetoden”.
Godtgjerelsesmetoden serget for at inntekt som var skattlagt pa selskapets hand, kunne
utdeles skattefritt til aksjonaerene. Dette mye pd bakgrunn av argumentet om at
dobbelbeskatning av kapital er uheldig. De gamle reglene ble praktisert slik at det som ble
skattlagt pa utbytte, ble fort som fradrag ved utlignet skatt med et belop tilsvarende det
mottatte utbytte multiplisert med aksjonarens skattesats’. Dette betydde i praksis at en

investor som ikke hadde inntekt, ikke ville kunne dra nytte av den skattefordel utbytte gav.

® http://www.skatteetaten.no/upload/PDFer/SKD-meldinger/SKD _04-06.pdf (29/3 2007)
7 http://www.statsbudsjettet.dep.no/upload/Tilleggsproposisjon_2002/html/otprp/kap14.htm (23/4 2007)
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Men denne skattefordelen kunne velges benyttet inntil ti pafelgende ar etter at godtgjerelsen

ble opptjent®.

Under den nye reformen vil skjermingsmetoden innebzre at investorer under
aksjonaermodellen, mé skatte pa utbytte utover risikofri avkastning pa den plasserte kapital
med 28 prosent. Formélet ved aksjonarmodellen er & redusere forskjellen i beskatning av
kapital og arbeid ved & beskatte utbytte, utover et visst niva, som alminnelig inntekt, skriver
Skattedirektoratet. Kapitalinntekt blir skattlagt med samme skatterate, altsa 28 prosent lik
utbytte. En eventuell gevinst ved salg av aksjen blir skattlagt som kapitalinntekt, justert for
ubenyttet skjermingsfradrag. Skattepliktig gevinst blir da beregnet som salgsprisen minus
kostprisen minus eventuelle ubenyttede skjermingsfradrag som er knyttet til aksjen. Dersom
ikke hele det akkumulerte ubenyttede skjermingsfradraget kan brukes ved salg, blir det slettet.

Selgeren far ikke beregnet noe skjermingsfradrag for det aret han selger aksjen.’

2.2. Skattlegging av selskapsaksjonaerer

Investorer som ikke faller inn under aksjonarmodellen er aksjeselskap eller likestilte selskap,
som eier aksjer eller andeler i aksjeselskap eller likestilte selskap. Disse aksjonarene faller
inn under det som kalles “’Fritaksmetoden”. Denne tradte i kraft allerede 1 2004, som nevnt i
innledningen til oppgaven. For disse gjelder det som hovedregel at de skal fritas for
beskatning pa gevinst og utbytte av aksjer. Og videre skal de heller ikke kunne fradragsfore
tap pa realisasjon av slike aksjer. Dette siste skal sammenfalle med det uttaksprinsipp som er
praktisert, som gjor at aksjonerene mé skatte pd gevinst utover risikofri avkastning, men at
disse ogsa kan fradragsfere tap likesd. Og videre, at aksjeinntekt som blir tatt ut av
selskapssektoren beskattes. Fritaksmetoden gjelder ikke for aksjer 1 selskap 1 lavskatteland
utenfor EAQS. Og heller ikke for portefoljeaksjer, det vil si ved mindre enn 10 prosent
eierandel i selskap i land utenfor E@S. For disse aksjene er det fortsatt skatteplikt for utbytte,
skatt pa aksjegevinster og fradragsrett for aksjetap.

$http://www.skatteetaten.no/Templates/Handbok.aspx?id=46746&mainchapter=46890&chapter=46957 &epslan
uage=NO#46893 (29/4 2007)

? Artikkelen fra Beta Nr. 1, 2006. “Om bakgrunnen for og utformingen av skattereformen 2006”. (@konomisk
tidsskrift); Publisert pd denne adresse:

Artikkelen ble ved en senere anledning funnet igjen her: (Kapittel 1 ”Inntekt, skatt og overferinger 2005)
http://www.ssb.no/emner/05/01/sa_iso/sa77/sa77.pdf (24/4 2007)
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Artikkel fra Beta (Nr. 1, 2006), skriver at det nye skattesystemet legger opp til et felles
uttaksprinsipp for alle selskaper, uavhengig av aktivt eller passivt eierskap, men egne regler
basert pé kildeprinsippet for enkeltpersonsforetak. Dette i motsetning til skattereformen av
1992, som la opp til et felles, kildebasert delingsprinsipp for enkeltmannsforetak og alle typer
selskaper med aktive eiere, men der deling av aksjeselskaper lett kunne omgas gjennom
tilpasning av eierstrukturen. Dette vil bli utdypet n&rmere under "Bakgrunnen for reformen

2006”.

2.3. Utenlandske aksjonzerer

For reformen var innebar reglene for aksjeutbyttet fra et norsk aksjeselskap til en
utenlandskaksjonar, plikt til & svare kildeskatt til Norge pé utbyttet. Skattesatsen var 1
utgangspunktet 25 prosent, men ble redusert i en rekke skatteavtaler som Norge hadde inngatt
med andre stater. Etter reformen gjelder det at hvis den utenlandske aksjoneren er et
aksjeselskap hjemmeherende i et EQS-land kommer fritaksmetoden til anvendelse. Videre
gjelder det for personlige aksjonerer hjemmehorende i et annet EQS-land, at de skattlegges
etter aksjonermodellen pa samme mate som norske personlige aksjonarer. For personlige og

selskapsaksjonzrer utenfor EQS, gjelder reglene om kildeskatt som tidligere'’.

19 http.//www.statsbudsjettet.dep.no/Statsbudsjett-2006/Artikler/Skattereformen/ (15. april 2007)
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3. Bakgrunnen for skattereformen 2006

For bedre a kunne forsta skattereformen fra 2006, synes det pakrevd & vite litt mer om
bakgrunnen for denne reformen. Det er viktig & minne om at noe av argumentene bak
reformen i 1992 i forbindelse med utbytte, var at skatt pa utbytte den gang ble sett pa som en
innlasningseffekt''. Det vil si at skatten pa utbytte gjorde at for mye kapital ble holdt tilbake i
selskapene. Argumenter i mot for mye kapital pa bedriftenes hand, er blant annet ulempene
med for mye finansiell slakk. Dette vil bli diskutert n&ermere senere i oppgaven. Men det kan
vare interessant & merke seg, at det politiske landskapet den gang, métte mene at
innlasningseffekten hadde sa alvorlige konsekvenser at de valgte & gjennomfoere en reform
som 1 praksis gjorde utbytte eller dividende, skattefritt pa aksjonarenes hand. Med en selvsagt
forutsetning om troen pa at kapital betalt ut i utbytte, i stor grad fant veien tilbake til
naringslivet igjen. Enn annen ting som ble nevnt i odelstings proposisjon nr. 35 (1990 —
1991) like for reformen 1992 trddte i kraft, var departementets argument om at det var viktig
at avkastning pa investering i aksjeselskap ikke ble skattlagt forskjellig fra avkastning pa
finanskapital forgvrig. Dette fordi at en slik forskjellsbehandling i1 faver av
finansinvesteringer, kunne gi vridninger fra direkte investeringer til finansinvesteringer. Ut fra
definisjonen av direkte investeringer'? i forhold til finansinvesteringer, er det her snakk om en
vridning fra & investere i selskap for & uteve en aktiv eierposisjon, til bare en ren finansiell
investering som kan vare bankinnskudd, innskudd i fond og lignende. Dette argumentet ma
hvile pa begrunnelsen om at tyngre skattlegging av utbytte i forhold til kursgevinst, vil for
eksempel fore til at det investeres mer i forhold til & hente ut kursgevinster, altsd selge og
kjope aksjer gunstig, enn a vare “lojal” i et selskap og uteve aktivt eierskap. Og ved a uteve

aktivt eierskap, kunne hente ut sin fortjente gevinst gjennom nettopp utbytte.

Som nevnt i innledningen til oppgaven, var det blant annet ensket om a korrigere den tidligere
delingsmodellens problemer 1 forhold til vridning av inntekt, som er en av begrunnelsene bak
skattereformen 2006. Myndighetene, med Skauge — utvalgets anbefalninger, mente at det har
veert en fare under delingsmodellen, at vanlig lennsinntekt 1 stedet ble vridd over til
kapitalinntekt pa grunn av insentivet om lavere skatt. Dette har vaert indikert empirisk, noe

som artikkelen ”Om bakgrunnen for og utformingen av skattereformen 2006 fra det

" http://www.stortinget.no/inno/1994/199495-072-004.html (30/4 2007)
12 http://www.investorwords.com/1445/direct_investment.html (30/4 2007)
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okonomiske tidsskriftet Beta nr. 1 2006, viser til. Denne artikkelen er noe av grunnlaget for
redegjorelsen av skattereformen her, supplert med blant annet informasjon fra Regjeringens

og Finansdepartementets nettsider'”.

Videre har det vaert argumentert for at en reformering av skattesystemet, kunne argumenteres
for med EOS sitt krav til likebehandling av utbytte enten den er opptjent i Norge eller
utlandet. Men, uansett sa var ensket om a tette igjen hullene” i den tidligere skattesystemet
fra 1992, den virkelige store arsak til den nye reformen. P4 Finansdepartementet sine
nettsider, blir det trukket frem et eksempel om at en som tjener 2,4 millioner under
delingsmodellen, kan ved & omgd modellen, mer enn halvere sin samlede skatt. Dette kan
gjores ved at personen oppretter et aksjeselskap og tar inn en passiv eier. Grunnen til at de ma
ta inn en passiv eier, er at skatteloven etter 1992, krever minst 1/3 passive eiere for at
selskapet skulle falle inn under reglene for aksjeselskaper. Dette gjor at den effektive skatten
pa utbytte blir 28 prosent og regnet som betalt av bedriften ved betalt skatt pa overskuddet i
bedriften.

Det har vert sterk vekst 1 bade aksjeutbytter og skatteinnbetalinger fra aksjeselskapssektoren
siden 1992 viser artikkelen i Beta (Nr.1, 2006), noe som tyder pa at utbyttepolitikken ikke har
veert et problem i forhold til det & opprettholde det offentliges skatteinntekter. Det
argumenteres for 1 artikkelen, at bakgrunnen for at det pa ny ble behov for en skattereform,
var at det har blitt vanskeligere & argumentere for folk flest, som lennstakere og pensjonister,
at noen med s&rlig hoye inntekter kan fa sin inntekt beskattet med en betydelig lavere sats
enn andre. Dette pa grunn av muligheten for & omga skattesystemet via for eksempel &
opprette egne aksjeselskaper. Med dette kan det antydes at det ikke nedvendigvis var en
okonomisk klok beslutning som gjorde at politikerne ensket at utbytte igjen skulle
skattlegges, men mer enn politisk “varm’ valgkamp sak. Politikerne har som kjent et insentiv
til & foreta seg beslutninger som kan gi dem flere stemmer, og slik sikre dem gjenvalg. Det er
altsé ikke nedvendigvis samfunnsgkonomisk ugunstig at noe lennsinntekt blir vridd over til

kapitalinntekt, s lenge denne kapitalen igjen blir investert inn i naringslivet.

1 .. .
? www.regjeringen.no , www.statsbudsijettet.dep.no (se referanser for neermere adresse)
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3.1. Okt aksjeutbytte etter skattereformen 1992

Den sterke veksten i aksjeutbytte til husholdningene utover 1990-tallet, som det sa vidt ble
pekt pa tidligere, skyldes mer enn bare vridning av lennsinntekter til kapitalinntekter. Det er
pekt pa i artikkelen fra Beta (Nr.1, 2006), at bedrede konjunkturer ma ta noe av skylden.
Avkastningen har vaert svaert god i aksjemarkedet, da hovedindeksen pa Oslo Bers har
tredoblet seg fra 1992 til 2000. Det har vaert en del svingninger i markedet, men trenden har
veaert god vekst 1 norsk gkonomi og dertil mer overskudd & kunne dele ut. Videre inneholdt
skattereformen fra 1992, stor ettergivelse av utsatt skatt grunnet endrede regler for
utregningen av utsatt skatt. Dette gjorde at reserver 1 bedriften satt av til utsatt skatt, ble frigitt
og omgjort til egenkapital. Noe som igjen forte til at bedrifter, som var lennsomme nok og
likvide nok 1 forhold til regnskapsreglene, kunne tillate seg & utbetale storre utbytte,
sannsynligvis spredt utover flere ar med tanke pa teorien om stabilitet i utbytteutbetalingene.
Denne teorien vil bli beskrevet neermere senere under kapitlet om ”Litner’s modell”.
Insentivet til skattemotiverte avsetninger, som avsetninger til konsolideringsfond og
distriktsutbyggingsfond, forsvant i det disse midlene heller kunne bli utdelt som skattefritt
utbytte pa aksjonarenes hand. Noe som ogsé har bidratt til ekningen av aksjeutbytte fra 1992.

Enn annen virkning av skattereformen fra 1992, som artikkelen fra Beta (Nr.1, 2006) skriver
om, var at den medferte en kraftig reduksjon i marginalskatten pa renteinntekt blant personer
med de hoyeste inntektene og dette kombinert med at sparing i husholdningssektoren ble
gunstigere, gjorde at & finansiere investeringer gjennom tilbakeholdt overskudd, ble relativt
dyrere i forhold til lanefinansiering. Sparingen i1 husholdningssektoren ble gunstigere, fordi at
det etter 1992 ble mindre lonnsomt & spare ved & ha kapitalen i selskapene og la den forrente
seg der i forhold til det & overfere denne til eierne, da skattesatsen relativt sett falt mer for

personer enn bedrifter'®. Se tabell 1 i vedlegg.

Dermed kunne bedrifter som tydde til mer lanefinansiering, ha mer tilbakeholdt overskudd &
kunne dele ut som utbytte. Dette antyder en hvis sammenheng mellom utbyttepolitikk og
kapitalstruktur. Men ved forste oyekast ser det her ut til & dreie seg om at utbytte er en folge

av kapitalstrukturen og ikke motsatt. Utbyttepolitikken som bygger pa & finansiere utbyttet

14 (@konomisk tidsskrift); Beta, 2006, Nr. 1
http://www.idunn.no/servlets/dispatcher?marketplaceld=2000&languageld=1&siteNodeld=2094391 (18/4 2007)
(Kapittel i ”Inntekt, skatt og overferinger 2005) http://www.ssb.no/emner/05/01/sa_iso/sa77/sa77.pdf (24/4
2007)
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med gjeld, vil det bli redegjort neermere for senere i oppgaven under "Dividende teori”. Den
like skattesatsen for personer og bedrifter, gav et insentiv til aksjonarene for a uteve et press
for & fa utbetalt mer utbytte. Dette kan sees 1 sammenheng med teorien som pastar at
bedriftens mal burde vaere & minimere skatten pa den inntekt bedriften genererer, inkludert
personskatt og bedriftsskatt. Og videre méd den ogsé kunne sees i sammenheng med teorien

om ulemper ved finansielt slakk. Mer diskusjon om dette kommer senere 1 oppgaven.

3.2. Indikasjoner pa hva som har bidratt mest til okt aksjeutbytte etter 1992

Det er vanskelig & si hva som har bidratt mest til ekt aksjeutbytte etter 1992, av
inntekstvridning til kapitalinntekt, utbytte pa bakgrunn av insentiv om mer gjeldsfinansiering
eller okt kapitalavkastning pa grunn av hey konjunktur. Som det vil vises til litt senere under
kapittelet "Litner's modell”, er det papekt at utbytte eller dividende, ber holdes stabilt for ikke
a gi negative signaler ut til investorene. Ved ekte dividendeutbetalinger ber bedriften vite at
de kan finansiere disse langsiktig. Det argumenteres for at en slik langsiktig finansiering kun
kan la seg gjore ved fortsatt hoy kapitalavkastning eller ved tilforing av ny egenkapital. Med
dette notert kan det trekkes frem pa bakgrunn av artikkelen i Beta (Nr.1, 2006), at den okte
utbytteutbetalingen fra de store bersnoterte selskapene har vart noe mer moderat enn det som
er observert overfort til husholdningene. Noe som antyder at ekningen i aksjeutbytte til
husholdningen i stor grad stammer fra selskaper som ikke er bersnoterte. Dette kan vare et
argument for at inntektsvridningen til kapitalinntekt holder stikk, ved at personer har dannet
sma selskaper for & kunne motta inntekt pa, for sa a betale ut utbytte til seg selv. Og pa denne

maéten i realiteten bare bli skattlagt med 28 prosent pé inntekt.

3.3. Beregninger av nivaet og omfanget av utbetalt utbytte

Artikkelen i Beta redegjor for en mate & kunne finne ut om lennsinntekt er vridd over til
kapitalinntekt. Dette gjores ved a foreta en beregning av en normalavkastning som kan settes
lik det skattefrie skjermingsgrunnlaget under den nye aksjonarmodellen. Maten dette er gjort
pa er at normalavkastningen er framkommet ved at formuesverdien av husholdningenes
aksjeportefolje, er korrigert for skattemessige verdsettingsrabatter og sa multiplisert med en
antatt nominell avkastningsrate. Denne nominelle avkastningsraten er satt med bakgrunn i en

realavkastningsrate beregnet ut fra utviklingen av hovedindeksen pa Oslo bers fra 1986 til
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2004, inkludert utbytte. Realavkastningsraten over hele perioden ble pad omlag 7 prosent, og

dette justert med érlig inflasjon, gav den nominelle avkastningsraten.

Artikkelen i Beta (Nr.1, 2006), hevder at ved a trekke kapitalens normalavkastning fra de
observerte aksjeutbyttene, vil en positiv differanse indikere at utbyttene ogsé omfatter annen
eierinntekt enn kapitalavkastning, som arbeidsinntekt eller profitt utover normalavkastningen,
mens en negativ differanse indikerer at aksjeutbyttene ikke fanger opp hele
kapitalavkastningen. Forskjellen mellom det observerte aksjeutbyttet og den beregnede
normalavkastning er definert som “merutbytte”. Artikkelen viser til funn om at “merutbyttet”
var negativt for skattereformen i 1992, mens den var klart positiv etter reformen 1 1992. Dette
skal indikere at for skattereformen ble bare deler av husholdningene fanget opp av
inntektsstatistikken, pa grunn av at bedriftsoverskuddene mye ble holdt igjen bedriften. Altsa,
det er her snakk om urealiserte gevinster. Dette er meget interessant og stemmer overens med
departementets bekymring om innldsningseffekter”, et av argumentene for nettopp skattefritt

utbytte.

Artikkelen i Beta (Nr.1, 2006) hevder videre, og som tidligere nevnt, at et sa hoyt aksjeutbytte
som observert etter 1992, ikke vil kunne opprettholdes i1 det lange lop. Og at det dermed er
naturlig & anta at merutbyttet i stor grad egentlig skyldes aktive eieres arbeidsinnsats. Videre
henviser artikkelen til funn som gar ut pa, at mens inntektene fra selvstendig
naringsvirksomhet som andel av total inntekt, blant de everste 10 prosent som tjener best har
falt, er summen av naringsinntekt og merutbytte mer stabilt. Dette skal igjen kunne indikere
at neringsinntekt er blitt omdefinert til kapitalinntekt gjennom selskapsform, 1 lepet av

perioden etter 1992.

Merutbytte er dog vankelig a trekke sikre konklusjoner om, grunnet at inntektsstatistikken i
artikkelen 1 stor grad er basert pa registerdata fra skatteetaten og inneholder ikke tilstrekkelig
detaljerte opplysninger om den enkeltes inntekts- og formuesforhold, til at en kan fastsla
sikkert aksjeutbyttenes opprinnelse og art. Men artikkelen i Beta (Nr.1, 2006), viser imidlertid
til at det har vart utviklet indikatorer for & kunne se om en person eller husholdning har
tilknytning til et naert eid aksjeselskap og sammenligne betydningen av merutbytte, slik det er
definert foran, i husholdninger med "aktive eiere" med andre husholdninger som mottar
aksjeutbytte. Det trekkes frem at en slik indikator pa aktivt eierskap kan vare forekomst av

beregnet personinntekt fra aksjeselskap pa selvangivelsen. Dog, det skrives at dette er ingen
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perfekt indikator da det var en del aktive eiere som greide & omga delingsmodellen og unngé a
fa beregnet personinntekt av arbeid i egen bedrift. Uansett sa tillater den & dele
husholdningene 1 artikkelens utvalg, i to kategorier. Den ene der det sikkert drives eget
aksjeselskap med minst en aktiv eier og den andre hvor det enten ikke drives eget
aksjeselskap eller der dette eventuelt ikke kommer frem i inntektsstatistikken. Funnene 1
artikkelen stotter klart at fenomenet merutbytte er viktigst 1 husholdninger med aktive eiere,
bade malt i kroner og som andel av totalt mottatt aksjeutbytte. Altsa, at utbyttene omfatter
annen eierinntekt enn bare kapitalavkastning. Dette kunne som nevnt bade vaere avkastning
utover det normale eller arbeidsinntekt. Artikkelen konkluderer med at dette funnet satt
sammen med forskjeller mellom selskaper malt etter storrelse eller status for bersnotering, gir
stotte til hypotesen om at en stor del av gkningen 1 husholdningenes aksjeutbytte stammer fra

naringsvirksomhet i n&rt eide aksjeselskaper.
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TEORI - KAPITALSTRUKTUR

4. Kapitalstrukturteori

Nar en bedrift velger a ha en kapitalstruktur som innebarer a knytte til seg bade gjeld og
egenkapital, splitter bedriften opp deres tilgjengelige kontantstrem i to separate stremmer.
Den ene er en relativt trygg strom til lanegiverne og den andre er enn mer risikabel strem til
aksjonzrene. Bedriftens valg av kapitalstruktur er et grunnleggende markedsproblem. Det
finnes et utall ulike kombinasjoner av gjeld og egenkapital, men bedriften forseker ofte &

finne den kombinasjonen som maksimerer dets markedsverdi, skriver Brealey & Myers.

Bohren og Michalsen viser at ved hoyere gjeldsgrad eker bade forventet overskudd og
risikoen per krone investert egenkapital. Denne gkte usikkerheten for eierne, skyldes storre
finansieringsrisiko. Mens investeringsrisiko er den samme uansett finansieringsform.
Investeringsrisiko reflekterer usikkerhet i kontantstremmen fra driften. I et gjeldsfritt selskap
baerer eierne dermed ingen finansieringsrisiko, men bare investeringsrisiko.

Videre redegjor Bohren og Michalsen for virkninger av gjeld. Renter og avdrag pa gjeld, er
faste utbetalinger som bedriften ma betale uansett hva driftsresultatet viser seg a bli. Okt
gjeldsgrad forer derfor til storre faste finansielle forpliktelser, som legger beslag pa en storre
del av overskuddet for renter og skatt. Videre skriver de at gjeld har den egenskap at dersom
det er positiv sannsynlighet for konkurs, vil en del av investeringsrisikoen bli veltet over fra
eierne til kreditorene. Gjelden er derfor ikke lenger risikoftri, og effektiv lanerente vil matte
stige over risikofri rente, for & kompensere for den investeringsrisikoen som kreditorene ma
baere. I tillegg berer gjeld med seg en konkursrisiko. Ved stigende gjeldsgrad blir
aksjeavkastningen mer risikabel. Noe som sammenfaller med Brealey & Myers redegjorelse

av de samme tema litt senere.

Bohren og Michalsen skriver at for selskaper medforer en gkt gjeldsgrad, bade en direkte og
en indirekte finansieringskostnad. Den direkte finansieringskostnaden er betalbar og skriver
seg fra renter pa ny gjeld. Den indirekte kostnaden er ikke betalbar, men bestar av okt
avkastningskrav fra eierne pa grunn av den ekte finansielle risikoen de mé bare. Altsa en

stigende egenkapitalkostnad pa grunn av sterre finansieringsrisiko.

Bohren og Michalsen argumenterer for at for & forstd skatteeffektene, mé man forst bli

fortrolig med fi