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Sammanfattning

En hojning av utdelningsskatten pa aktier i svenska famansbolag, fran 20 till 25
procent, var linge tankt att trdda i kraft den 1 januari 2018. Men till f6ljd av
politisk turbulens sommaren 2017 uteblev skattehdjningen. Vi jamfor fAmans-
bolag, som skulle ha omfattats av den planerade skattehdjningen, med andra
onoterade bolag, vars utdelningsskatt inte berdrdes av det indragna forslaget. Vi
finner att utdelningarna i fimansbolag pa grund av skatteplanering var pd en
ovanligt hog niva 2016 och 2017 for att sedan sjunka kraftigt 2018, i synnerhet i
foretag med stora kassatillgangar. Kassatillgdngen &terhdimtade sig dock snabbt
2018 och 2019, och de tillfilligt hoga utdelningarna tycks enligt analyserna inte
ha paverkat investeringar och ldnekostnader. Paradoxalt nog innebar den
instéllda skattehdjningen att de som anstridngde sig for att undvika skatt i stéllet
fick betala mer i skatt 2016-2017.

2 Denna rapport dr en populédrvetenskaplig sammanfattning av Holmberg och Selin (2025). Stort
tack till Martin Lundin fo6r utmérkta synpunkter pa ett tidigare rapportutkast. Andrei Gorshkov och
Martin Jacob gav initierade och konstruktiva kommentarer pa den vetenskapliga studien. Vi tackar
Sofia Andersson for utmirkt assistentarbete. Selin tackar Riksbankens Jubileumsfond for
finansiellt stod (anslagsnummer P21-0440), och Holmberg tackar Jan Wallanders och Tom
Hedelius stiftelse samt Tore Browaldhs stiftelse (anslagsnummer P21-0179 och W21-0048).
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1 Inledning

Niér foretag delar ut vinster till deldgare beskattas utdelningen vanligen med en
utdelningsskatt. Hur utdelningsskatter paverkar foretagens investeringar och
sysselsittningsbeslut dr en fraga som lédnge fangat ekonomers intresse. I ena
vagskalen ligger att hoga skattesatser riskerar paverka ekonomisk tillvaxt och
jobbskapande negativt. I den andra vagskélen ligger att dessa skatter bidrar till
ekonomisk omfordelning, d4 utdelningsskatter ofta betalas av hoginkomsttagare.

Under senare ar har det vuxit fram en forskningslitteratur som anvénder
skattereformer och mikrodata dver foretag for att testa hypoteser om hur foretag
reagerar pa utdelningsskatter. I litteraturen har det konstaterats att det &r viktigt
att kartldgga de forvantningseffekter som finns infoér en skattereform; se t.ex.
Kari m.fl. (2008), Korkeamaki m.fl. (2010), Alstadsaeter och Fjerli (2009),
Miller m.fl. (2024), Bilicka m.fl. (2022) samt Berman och Klor (2024). Om
foretagen och deras aktiedgare inom en snar framtid férvantar sig en hojning av
utdelningsskatten har de uppenbara incitament att “tdmma kassan” och oka
utdelningar under en period nér skatten fortfarande ar lag.

Men kan en skattereform som aldrig intriaffat paverka foretag? Syftet med
denna rapport ér att studera hur olika grupper av foretag agerade i samband med
att ett forslag om att hdja skatten p& utdelningar frén famansbolag forst lades
fram av regeringen, men sedan drogs tillbaka med kort varsel. I ett forsta steg
dokumenterar och kvantifierar vi forvintningarna. I ett andra steg skattar vi
forvantningseffekten, och vi undersoker hur mycket mer utdelningar foretagen
betalar ut for att de forvéntar sig en fem procentenheter hogre skattesats. I ett
tredje steg undersoker vi vilken effekt som fOrvantningarna har pé foretagens
kassatillgangar, investeringar, l16nekostnader och skuldsittning.

Den metod som vi anvinder gar ut pa att jamfora “fimansforetag” och
”flermansforetag” Over tid. Inga av dessa foretagstyper handlas pa nédgon bors,
men moter likvdl olika skattesatser. Ett fimansbolag ar ett foretag som
kdnnetecknas av hog dgarkoncentration samtidigt som &garna uppger att de &r
aktiva i foretaget. I ett flermansbolag &dr dgarna passiva, eller sa dr de passiva
dgarnas andel hog. Den effektiva skattesatsen for utdelningar frén fdmansbolag
har lange varit 20 procent, medan motsvarande skattesats for flermansbolag &r
25 procent.! Det skatteforslag vi fokuserar pa i rapporten skulle ha paverkat
famansbolag, inte flermansbolag. Vi jamfor utfall for dessa tva grupper av
foretag over tid och flermansbolagen fungerar som en kontrollgrupp for
famansbolagen.

! Aven om kapitalskatten i Sverige var pa 30 procent under studieperioden sa beskattades endast
2/3 av utdelningarna fran faimansbolag och 5/6 av utdelningarna fran flermansbolag.
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Studier av planerade reformer av utdelningsskatter som aldrig genomfors ér
mycket ovanliga. De enda besléktade exempel vi kdnner till & Hanlon och
Hoopes (2014) samt Buchanan m.fl. (2017), som bada finner hdga utdelningar
fran amerikanska borsnoterade foretag i slutet av 2010 och 2012 i en miljé med
politisk osdkerhet i USA. Foérutom det faktum att vi skildrar svenska
forhallanden skiljer var studie ut sig i minst tva viktiga avseenden. For det forsta
studerar vi onoterade foretag, som kénnetecknas av en hogre grad av &gar-
koncentration och av att dgare ofta jobbar i foretaget. Till skillnad fran stora
borsforetag finns det en intressegemenskap mellan foretagsledning och dgare,
som kan underlétta skatteplanering. Det saknas helt tidigare kunskap om hur
sadana fOretag reagerar pa instéllda skattereformer. For det andra gors véra
skattningar 6ver en léngre tidsperiod och utnyttjar det faktum att det finns en
naturlig kontrollgrupp (flermansbolag) som inte forvéntade sig en skattehdjning.
Det ger en mer heltdckande bild av foretagens reaktioner pa forvantningar om
hogre skatter.

Var rapport ar upplagd pa foljande sitt. I avsnitt 2 forklarar vi dversiktligt de
relevanta delarna av det svenska skattesystemet. I avsnitt 3 beskriver vi den
politiska process som abrupt slutade med att skattehdjningen stélldes in, och i
avsnitt 4 dokumenterar vi reformférvintningarna. I avsnitten 5 och 6 redogor vi
for data och den empiriska analysens viktigaste resultat. I avsnitt 7 diskuterar vi
sedan skillnaden mellan likviditetsstarka och likviditetsbegrdnsade foretag. En
sammanfattande diskussion aterfinns slutligen i avsnitt 8.

2 Det svenska skattesystemet

Sverige tillimpar dubbelbeskattning av vinster i aktiebolag. Det innebér att
vinster forst beskattas i foretaget, s.k. bolagsskatt. Bolagsskattesatsen, som géller
for alla aktiebolag oavsett dgarstruktur, var 22 procent under perioden 2013—
2018, alltsa storre delen av den period vi studerar.? Direfter beskattas utdelade
vinstmedel en gang till i dgarledet i form av utdelningsskatt. Det dr den senare
typen av skatt som vi undersoker i rapporten.

2 Fore 2013 var skattesatsen 26,3 procent. Ar 2019 sinktes skattesatsen till 21,4 procent for att &r
2021 sittas till den nuvarande nivan pa 20,6 %.procent.
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21 Hur beskattas utdelningar?

Ett famansforetag ér ett aktiebolag dir fyra eller farre dgare innehar mer &n
hilften av aktierna och dirmed kontrollerar foretaget.> En andel i ett fimans-
foretag &r kvalificerad om &garen eller nérstdende varit ”verksam i foretaget i
betydande omfattning” (i praktiken bidragit till vinstgenereringen under de
senaste fem &ren).* Om dessa kriterier inte ar uppfyllda dr andelen okvalificerad.
Skatten pa utdelningar och kapitalvinster fran kvalificerade andelar ar 20 procent
inom ramen for det s.k. utdelningsutrymmet (se avsnitt 2.2 nedan). Utdelningar
och kapitalvinster frdn okvalificerade andelar i onoterade bolag &r 25 procent,
utan ndgon ovre begransning. Beskattningen av utdelningar och kapitalvinster pa
agarnivé beror alltsé (i) pa dgarkoncentrationen och (ii) pa dgarnas arbetsinsats i
foretaget.’

Redan har vill vi klargora hur vi definierar fimansbolag och flermansbolag i
analysen. Med “fdmansbolag” kommer vi i det f6ljande avse ett bolag (eller
koncern) dér atminstone en personlig dgare har kvalificerade andelar. Med
”flermansbolag” avser vi ett bolag (eller koncern) déir inga deldgare har
kvalificerade andelar.

22  Utdelningsutrymmet

Syftet med de s.k. 3:12-reglerna som tillimpas i Sverige dr att forhindra
skattemotiverad inkomstomvandling frén arbets- till kapitalinkomster i det
svenska duala inkomstskattesystemet (Selin 2025). Problematiken bestér i att
hoginkomsttagare moter lagre marginalskatter pa kapitalinkomster dn arbets-
inkomster, och i franvaro av 3:12-regler skulle aktiva deldgare i famansbolag
enkelt kunna kringgé den progressiva beskattningen av arbetsinkomster genom
att betala ut utdelningar i stéllet for 16n. Utdelningsutrymmet avgor hur mycket
utdelningar och kapitalvinster som famansbolagsdeldgaren far beskatta till den
lagre skattesatsen pa 20 procent. Outnyttjade utdelningsutrymmen sparas till
ndsta ar (och riknas upp med rdnta). Sparade utdelningsutrymme kan alltsa

3 Agare som ingér i samma nirstaendekrets riknas som en enda figare i detta avseende. Dessutom
rdknas dgare som i betydande grad &r aktiva i foretaget ocksé som en enda dgare ndr man definierar
ett fimansforetag.

4 Enligt den sé kallade utomstdenderegeln ir emellertid en aktiv delégares andel att betrakta som
okvalificerad om passiva dgare kontrollerar 30 procent eller mer av andelarna och utdelningarna
fran foretaget.

5 En ytterligare kategori av aktier, som vi inte analyserar i rapporten, ir borsnoterade aktier. Dir
ar utdelningsskatten 30 procent. Antingen tillimpas denna skattesats pa verklig avkastning, eller
pé en schablonavkastning fran s.k. investeringssparkonton (ISK). Aktier fran onoterade bolag (som
vi studerar) fér inte inkluderas i ISK-konton.
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anviandas om andelsdgaren vill géra mycket stora utdelningar ett ar (eller silja
av aktierna).

Utdelningsutrymme kan berdknas pa tvd sitt. Deldgaren kan vélja mellan
forenklingsregeln” eller “huvudregeln”.® Med forenklingsregeln ar utdelnings-
utrymmet ett fast belopp i proportion till garandelen. En &gare med en dgarandel
pa 100 procent fick ett utdelningsutrymme pa 2,75 inkomstbasbelopp (IBA),
vilket motsvarar 220 000 kronor ar 2025. Huvudregeln &r betydligt mer
komplicerad. Utdelningsutrymmet &r huvudsakligen en funktion av 16nesumman
i foretaget (inklusive dgarens egen 16n). Denna komponent i utdelningsutrymmet
bendamns ofta det I6nebaserade utrymmet. For att vara beréttigad till det
lonebaserade utrymmet ar  maste dgaren uppfylla ett specificerat 16nuttagskrav
art-1.

Den 1 januari 2014 genomfordes reformer av det 16nebaserade utrymmet,
regeldndringar som &r relevanta for var studie. Dessa var en del av
budgetpropositionen for 2014, som lades fram och beslutades i riksdagen pa
hosten 2013. Fore 2014 uppgick det 16nebaserade utrymmet for 4gare som valt
huvudregeln till 25 procent av foretagets 16nesumma upp till 60 inkomst-
basbelopp (IBA). Over brytpunkten pa 60 IBA var det Idnebaserade utrymmet
50 procent av foretagets lonesumma. Fran och med den 1 januari 2014 ar det
lonebaserade utrymmet 50 procent av hela foretagets lonesumma, upp till ett
mycket hogt tak. Vidare sénktes det hogsta 1onekravet {for att vara berittigad till
det lonebaserade bidraget nagot, fran 10 IBB till 9,6 IBB.” Detta innebar att
aktiva deldgare i famansbolag kunde betala ut mer i utdelning till den légre
skattesatsen p& 20 procent.

Samma reformpaket innehdll ocksd ett mer restriktivt element. For att
tillgodorékna sig det lonebaserade utrymmet maéste fran och med 2014 ett
kapitalandelskrav vara uppfyllt. For att vara berittigad till det 16nebaserade
utrymmet far aktiedgaren inte 4dga mindre 4n 4 procent av aktierna.
”Fyraprocentsregeln” paverkade i forsta hand foretag med manga aktiva dgare
med sma dgarandelar. Avsikten med kapitalandelskravet var att beké&mpa
inkomstomvandling inom vissa arbetsintensiva branscher dér ett stort antal
yrkesutOvare gar samman i s.k. partnerbolag och tar ut ersittning i form av
utdelningar.®

6 Valet dr frivilligt, men det 4r endast tilldtet att anvinda forenklingsregeln i ett bolag for den som
dger kvalificerade andelar i flera bolag.

7 Aven om riksdagen fattade beslut om det nigot mer forménliga l6nekravet i slutet av 2013
(alliansregeringens sista budget) genomférdes det inte forrdn 2015 (for utdelningsutrymmen
berdknade for 2016).

82014 &rs regeléndringar har foljts upp i SOU 2024:36.
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3 Reformen som aldrig blev av

3.1 Historisk bakgrund

3:12-reglerna tillkom i samband med den stora skatteomlédggningen 1991. Under
1990-talet och borjan av 2000-talet var regelverket foremél f6r omfattande kritik,
i synnerhet fran niringslivshall. Reglerna kritiserades for att vara komplicerade
och motverka entreprendrskap. Ar 2006 reformerades reglerna pa tva avgdrande
sétt: For det forsta blev utdelningsutrymmet betydligt mer generdst genom en
utvidgning av det 16nebaserade utrymmet och inférandet av forenklingsregeln.
For det andra sénktes skattesatsen pa utdelningar och kapitalvinster inom
utdelningsutrymmet frén 30 till 20 procent. Samtidigt sénktes skattesatsen pé
onoterade aktier (okvalificerade andelar) fran 30 till 25 procent.

2006 érs reform utreddes och genomférdes under en socialdemokratisk
regering. Hosten 2006 kom den s.k. alliansregeringen till makten och efter att ha
omvalts 2010 satt samma koalition kvar vid makten fram till valet hosten 2014.
Under denna period bevarades den grundlidggande strukturen i 3:12-reglerna
(inklusive de separata skattesatserna for utdelningar). Diremot gjordes
berdkningsreglerna for utdelningsutrymmet gradvis mer generdsa. De reformer
som diskuteras i avsnitt 2.2 ovan, som genomfordes den 1 januari 2014, utgjorde
alliansregeringens sista initiativ i detta avseende.

Efter valet 1 september 2014 tilltrddde en koalitionsregering bestdende av
Socialdemokraterna och Miljopartiet. Den parlamentariska situationen 2014—
2018 var emellertid osédker, da Sverigedemokraterna och de forna allians-
partierna atnjot riksdagsmajoritet. En formativ héndelse var att regeringens
forsta budgetproposition foll i riksdagen i december 2014. Efter nagra veckors
politisk turbulens triffades den s.k. decemberdverenskommelsen den 27
december 2014 mellan sex av atta riksdagspartier. Overenskommelsen innebar
att den storsta partikonstellationen (exklusive Sverigedemokraterna) skulle fa
igenom sitt budgetforslag.

Det &r centralt for den episod vi kartligger i rapporten att december-
overenskommelsen slutade gilla den 9 oktober 2015, efter det att
Kristdemokraterna valt att inte ldngre stodja den.” Under aterstoden av mandat-
perioden skulle regeringen fa igenom sina budgetar, men det fanns ingen
overenskommelse som hindrade oppositionen att anvdnda parlamentariska
verktyg att paverka den ekonomiska politiken.

Bara ett par veckor efter decemberdverenskommelsens tillkomst, den 15
januari 2015, tillsatte regeringen en kommitt¢é med uppdraget att motverka

% Se Lind (2017) for en detaljerad beskrivning av decemberdverenskommelsens uppgéng och fall.
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inkomstomvandling bland deldgare i fimansbolag.!® Kommittén limnade dver
ett forslag till regeringen den 3 november 2016. En viktig del av forslaget var att
hoja utdelningsskatten for aktiva deldgare fran 20 till 25 procent, och ddrmed
utjimna skattesatserna for kvalificerade och okvalificerade andelar. Dessutom
foreslog kommittén striktare berdkningsregler for utdelningsutrymmet; bade
forenklingsregeln och det 16nebaserade utrymmet i huvudregeln paverkades av
forslaget.

Det skatteforslag som presenterades av regeringen den 22 mars 2017 (efter
en remissrunda) var emellertid mindre restriktivt vad géller utdelningsutrymmet.
Hoéjningen av utdelningsskatten fran 20 procent till 25 procent behdlls dock.
Skatteforslaget kom att kritiseras hart av allianspartierna och den 15 juni 2017
hotade oppositionen med misstroendevotum. Inte mot statsministern och
regeringen som helhet, utan mot enskilda ministrar. Om ett saidant misstroende
samlar en riksdagsmajoritet tvingas enskilda ministrar att avga. Den 26 augusti
2017 svarade regeringen pa hotet genom att dra tillbaka det kritiserade skatte-
forslaget. Det innebar att den skattehOjning manga foretagare trodde skulle
komma aldrig blev av.

3.2 Tidslinje

Vi sammanfattar nu de hindelser som var viktiga for att bygga upp forvantningar
om hojd utdelningsskatt:

* 18 september 2013. Alliansregeringen tillkdnnager nya berékningsregler for
det 16nebaserade utdelningsutrymmet.

* 1 januari 2014. Nya regler for det 16nebaserade utdelningsutrymmet infors.

* 14 september 2014. Riksdagsval i Sverige. Valresultatet ger upphov till en
ny regeringskoalition med Socialdemokraterna och Miljopartiet.

* 15januari 2015. En ny statlig kommitté med syfte att utreda 3:12-reglerna”
tillsétts med avrapporteringsdatum den 1 september 2016.

* 21 april 2016. Tidsfristen for kommittén forlangs till den 1 november 2016
(dir. 2016:33).

* 3 november 2016. Betinkandet av utredningen om oversyn av 3:12-reglerna
(SOU 2016:75) overldmnas till regeringen. Dér foreslas bland annat en hogre

19 Fr transparensens skull ska det papekas att en av forfattarna till denna rapport (Hékan Selin)
satt med som sakkunnig i kommittén.
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skattesats pad utdelningar for aktiva &dgare i famansforetag. Den nya
lagstiftningen foreslés trdda i kraft den 1 januari 2018.

* 10 februari 2017. Sista dag for remissvar pa utredningens forslag.

+ 22 mars 2017. Regeringen oOverldmnar en promemoria (utkast till
lagradsremiss, (FI 2016/03965/S1), som innehaller den hdjda
utdelningsskatten till 25 procent. I Gvriga delar &r forslaget justerat.

* 8 juni 2017. Regeringen overldmnar lagradsremissen till Lagradet. Denna
remiss dr identisk med forslaget fran den 22 mars 2017.

* 15;juni 2017. Den politiska oppositionen hotar ministrar i regeringen med en
”misstroendeforklaring” om hojningen av utdelningsskatten skulle bli en del
av regeringens budgetproposition for 2018.

* 19 juni 2017. I ett yttrande kritiserar Lagradet regelkomplexiteten i 3:12-
forslaget, men har inget att invdnda mot sjidlva hdjningen av
utdelningsskatten.

e 26 augusti 2017. Regeringen drar tillbaka det remitterade skatteforslaget,
inklusive hojningen av utdelningsskatten.

4 Reformférvéintningar

Syftet med detta avsnitt &r att i efterhand beskriva de fOrvantningar som
famansforetagare hade under den period vi studerar. Vi gor det pa tva satt: Forst
ger vi illustrativa exempel pa uttalanden fran olika aktorer. Darefter undersdker
vi pé kvantitativ védg hur intresset for 3:12-reglerna varierade under tidsperioden.

4. lllustrativa exempel

Det finns tydliga tecken pa att 3:12-foretagare forviantade sig skattehdjningen
redan 2015 nér direktiven till 3:12-utredningen presenterats. I februari 2015
uttalade sig en skatteradgivare pé foljande sitt i en branschtidning:

Direktiven i utredningen ar narmast drakoniska for de mindre bolagen. De riktar
in sig pa att begrdnsa mojligheten att ta ut kapitalbeskattad ersittning, och
ddrmed hoja den effektiva skatten pa utdelningar och kapitalvinster fran
nuvarande 20 till 25 procent. Dessutom kan de belopp som anses vara kapital-
avkastning minskas. Férsdmringar lurar alltsa i vassen, men det kan dréja tva,
tre ar, sdger Hans Peter Larsson pd PwC. (Engzell Larsson, 2015)
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Uttalandet gjordes i en artikel i Resultat, en publikation som gavs ut av FAR
(Foreningen Auktoriserade Revisorer). Tidningen vénde sig till revisorer,
redovisningskonsulter och skatteradgivare. 1 borjan av 2016 uppmanades
famansbolagsdeldgare att vara beredda pa att gora utdelningar under 2016. En
skatterddgivare gjorde i mars 2016 foljande uttalande 1 samma branschtidning:

— For famansbolag kan det vara ldmpligt att ha en del fritt kapital i bokslutet
som gors nu. D4 har man &tminstone Oppnat mojligheten for att gora en
utdelning under aret, om villkoren skulle forsdmras i och med de férmodade
fordndringarna av reglerna for fimansbolag, de s& kallade 3:12-reglerna.
Forslaget om fordndringar ska ldggas fram senast i september. (Resultat, 2016)

Kommitténs tidsfrist forlingdes dock till november. Néar kommitténs forslag
slutligen offentliggjordes den 3 november 2016 gav en vilkdnd journalist,
Anders Andersson, som specialiserat sig pa skattefrigor foljande
rekommendation i en intervju:

Eftersom forslagen, om de blir verklighet, inte kommer att trida i kraft forrén
2018 giller det for famansforetagare att utnyttja de nuvarande reglerna
maximalt nu, bade i deklarationen for 2016 och for 2017. Man ska helt enkelt
ta ut sa mycket utdelning som mojligt, och framfor allt ska man plocka ut den
utdelning som man sparat pa K10-blanketten, sa kallat sparat utdelnings-
utrymme. [...] Sdg att du har ett IT-bolag med tio anstillda, da star du infor
valet: Ska jag investera pengarna och lata bolaget vixa eller ska jag plocka ut
dem? Nu uppmuntras du att plocka ut dem. Det beror pa att man fram till 2018
kan ta ut utdelningar med fem procents (sic) ldgre skatt. De bolag som inte
klarar det far en bestraffning i form av hogre skatt langre fram. (Ekstrom, 2016)

I en artikel i affarstidningen Dagens Industri i februari 2017 med rubriken
“Foretagare: Vi tar ut vinsterna fore dndringen” uttryckte foretagare dessutom en
oro att investeringar fick sta tillbaka pé grund av de tillfélligt hoga utdelningarna
(Hotbauer, 2017).

4.2 Kvantitativa belégg

Figur 1 visar den relativa frekvensen av Google-sokningar pa &mnet 73:12-
reglerna”. Vi har anvint verktyget Google Trends. Vi ser ett visst 6kat intresse
redan vid tidpunkten for tillkdnnagivandet av 2014 &rs reformer, dvs. omkring
september 2013. Det finns dock en mycket tydlig topp i Google-sokningar i
november 2016, en manad som inleddes med att kommittén lade fram ett forslag
om en hdjning av utdelningsskatten. Fran figuren framgér ocksé att det 6kade
intresset for skattereglerna holl i sig under varen 2017. Google-sékningarna gick
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sedan ner efter augusti 2017, alltsd efter det att regeringen dragit tillbaka
forslaget.

Som ett komplement till Google Trends-analysen visar Figur 2 ménatliga
frekvenser fran Retriever Researchs mediearkiv. Figuren askadliggdér hur manga
tryckta artiklar, webbartiklar och TV/radio-artiklar som ndmner frasen 3:12-
regler”. Figur 2 pAminner om Figur 1, men ir inte identisk. Aven i denna figur
ar det 6kade intresset for skattereglerna under 2013 l4tt att se. Det finns ocksa en
”spik” 1 november 2016, manaden for kommitténs forslag. Regeringens forslag
som remitterades i mars 2017 véckte emellertid betydligt mer uppmérksambhet i
media &n sjdlva kommittéforslaget. Medieintresset var betydande dven i juni
2017, da det pagick en politisk diskussion om den planerade skattehdjningen.
Slutligen finns det en tydlig topp i augusti 2017, nér regeringspartierna slutligen
tillkdnnagav att reformen inte skulle bli av.

Sammanfattningsvis tyder véra illustrativa exempel” pé att skatteradgivarna
forvantade sig skattehdjningen i borjan av 2015, dven om tidsplanen var diffus i
det skedet. Var kvantitativa analys visar vidare att det fanns ett stort intresse for
regeringens planer 2016-2017.

IFAU - Skattehéjningen som aldrig blev av Ll



Figur 1 Data fran Google Trends
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Anmaérkning: Grafen visar den relativa manatliga frekvensen av Google webbsokningar for den svenska termen (dmnet) “’3:12-reglerna”, ddr mdnaden med
hogst frekvens (november 2016) dr normaliserad till 100 procent. Amnet ”3:12-reglerna” foreslas av sokmotorn Google Trends nir man soker efter 3:12”,
och det fangar den exakta frasen och felstavningar. Den angivna tidsperioden ar 2012-01-01 till 2019-12-31 (vér studieperiod). Det geografiska omradet ar
begrénsat till Sverige. URL-ldnken till motsvarande Google-sokning &r https://trends.google.com/trends/explore?q=%2Fg%2F11dyjslmv&date=2012-01-
01%202019-12-31&geo=SE. Data nerladdad 2024-08-31.



Figur 2 Data fran Mediearkivet (Retriever Research)
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Anmérkning: Diagrammet visar den absoluta ménatliga frekvensen av medieartiklar som innehéller sokordet. Medier inkluderar tryckta artiklar, webb,
TV/radio. Vi anvénder kombinationen av sokorden ”’3:12-regler” och ”’3:12-reglerna” (”3:12-regler OR 3:12-reglerna”). Den angivna tidsperioden ar 2012-
01-01 till 2019-12-31 (vér studieperiod). Den geografiska omfattningen ar begrinsad till Sverige. Var s6kning gjordes 2024-09-13.
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5.1

Data och urval

Datakdallans struktur

Vi anvénder data fran FRIDA-databasen (Foretagsregister och individdatabas)
som tillhandahélls av Statistiska centralbyrdn (SCB). FRIDA innehaller
inkomstdeklarationer for alla svenska foretag, t.ex. aktiebolag, enskilda firmor
och handelsbolag. Det gir att koppla samman famansbolagen med de
individuella dgarnas deklarationer for en lédngre tidsperiod. Sedan 2012 géar det
ocksd att lidnka flermansbolag till deras individuella dgare, vilket &r en
forutséttning for denna studie.

FRIDA-databasen ér uppbyggd kring ett antal deklarationsblanketter som

fylls i av foretagen och deras dgare. Vi anvinder i forsta hand f6ljande
deklarationsblanketter (datafiler):

Inkomstdeklaration 2 &r en inkomstdeklaration som ldmnas av alla
aktiebolag, oavsett dgarstruktur. Den innehéller detaljerad information om
bl.a. resultat- och balansridkningar. Utifran denna data konstruerar vi olika
typer av matt pa foretagsniva, t.ex. kassa, investeringar och l6nekostnader.

K10-bilagan limnas in av famansbolagens aktiva deldgare (dgare av
kvalificerade andelar). Formuldret adr en bilaga till den personliga
inkomstdeklarationen. I blanketten deklarerar deldgaren utdelningar som
erhallits frén famansbolaget, kapitalvinster fran forséljning av andelar och
utdelningsutrymmet. Deldgaren maste limna in en KI10-bilagan till
Skatteverket oavsett om bolaget l&mnar nédgon utdelning eller inte under
beskattningséret. I annat fall kan inte dgaren spara utdelningsutrymmen till
kommande ér. En person kan mycket vél ldmna in flera K10-blanketter om
hon dger manga famansbolag.

K12-bilagan ldmnas in till Skatteverket av dgare till andelar i onoterade
aktiebolag. Till skillnad fran K10-blanketten behover inte K12-blanketten
lamnas in de ar deldgaren inte mottar utdelningar eller kapitalvinster fran
bolaget i fraga. For ”flermansbolagen” observeras alltsa linken mellan dgare
och foretag endast de ar nér dgarna erhaller utdelningar.

IFAU -Skattehéjningen som aldrig blev av



5.2 Koncerner

Foretag, sérskilt storre sddana, dr ofta organiserade som koncerner. En koncern
ar en konstellation mellan sjélvstéindiga foretag. For att ett foretag ska vara ett
dotterforetag maste moderforetaget ha ett bestimmandeinflytande, vilket i
normalfallet innebér att moderforetaget innehar mer &n 50 procent av rosterna i
dotterbolaget. Moderforetagets dgande kan vara antingen direkt eller indirekt,
och vi observerar vilka foretag som ingar i koncernen.

I vér studie behandlas en koncern som ett enhetligt foretag, och vi studerar de
utdelningar som moderbolaget betalar ut till de fysiska dgarna. Vi ér dessutom
intresserade av koncerners samlade balans- och resultatrdkning, sé att vi kan
definiera vara variabler for koncernen som helhet. Vi sammanstéller
balansrdkningen och nettoomséttningen manuellt utifrén informationen i de
enskilda foretagens skattedeklarationer. Sa langt det dr mojligt eliminerar vi alla
interna transaktioner (skulder, koncernbidrag, utdelningar) for att undvika
dubbelrdkning. Vi inkluderar endast svenskédgda koncerner i analysen.

5.3 Urval

Var analys omfattar alla icke-noterade och svenskédgda aktiebolag. Ett ”foretag”
i detta sammanhang &r alltsd antingen ett fristdende foretag eller en koncern.
Dessutom kraver vi att foretagen har minst en anstélld, en nettoomséittning som
overstiger 1 000 000 kronor, anldggningstillgangar (aret fére) pd minst 100 000
kronor och en balansomslutning (totala tillgdngar aret fore) pa minst 500 000
kronor for att ingd i urvalet. Troskelvirdena sédkerstiller att foretagen &r
verksamma 1 betydande skala och bidrar till att undvika problem med felaktigt
redovisade tillgdngar, d& foretag ibland missar att fylla i rutor i
skattedeklarationen. Vi exkluderar foretag inom kategorin offentlig férvaltning
och forsvar pa grund av att det saknas behandlings- och kontrollforetag i dessa
branscher.

5.4 Byte av skattestatus

En allt storre andel av befolkningen deklarerar som famansbolagsdeldgare (K10-
blankett) — &r 2020 uppgick denna andel till 5,6 procent (Selin 2021). I vér studie
kan det vara ett potentiellt problem om foretag byter skattestatus fran
flermansbolag till fimansbolag under den tidsperiod vi studerar. Ett sidant byte
kan, under vissa forutséttningar, vara gynnsamt ur ett skatteperspektiv, eftersom
famansbolagsédgare moter en skattesats som ar 5 procentenheter ldgre &n
flermansbolagsdeldgaren. Den omvénda forflyttningen — fran famansbolag till
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flermansbolag — dr mer komplicerad och kostsam.!! Dérfor dr det ovanligt att de
foretag vi studerar byter frdn fimans- till flermansbolag. A andra sidan &r
fordndringar 1 den motsatta riktningen — frén flermansbolag till fimansbolag —
vanliga. Om vi anvander det urval som beskrivs i avsnitt 5.3 ovan och delar upp
foretagen utifran skattestatus det forsta aret, 2012, ser vi att endast 42,8 procent
av alla flermansbolag hade kvar sin skattestatus 2019. Andelen som byter verkar
dock inte samvariera med reformforvantningarna; se diskussionen i Holmberg
och Selin (2025).

I vér huvudanalys har vi valt att begrinsa urvalet till foretag med konstant
skattestatus. Det innebdr att vara resultat inte mekaniskt kommer paverkas av att
foretag som byter skattestatus samtidigt borjar betala utdelningar. Det é&r
emellertid viktigt att ha i dtanke att denna analys &terspeglar ett ’selekterat” urval
av stabila foretag, som inte vill eller kan byta skattestatus. Holmberg och Selin
(2025) redovisar dven alternativa analyser som inkluderar foretag som byter
skattestatus, dér foretag klassificeras som ingéende i antingen behandlings- eller
kontrollgrupp utifran skattestatus 2012. I de flesta dimensioner &r slutsatserna
likartade som i huvudanalysen.'?

5.5 Beskrivande statistik

I Tabell 1 beskriver vi det urval av bolag som analyseras i rapporten. Det finns
manga fler fdmansbolag 4n flermansbolag i vért urval. Flermansbolag &r
overrepresenterade bland mycket stora foretag. En annan sldende skillnad ar att
en betydligt storre andel av fidmansbolagen betalar ut utdelning. Detta kan
forklaras av att manga fdmansbolagségare arbetar i sina foretag och delvis tar ut
16n i form av utdelningar.

11 Ett sétt att omvandla ett fimansbolag till ett flermansbolag ér att dndra dgarstruktur, s att minst
30 procent av dgarna dr passiva dgare. For att raknas som passiv deldgare far deldgaren (eller
nérstdende till deldgaren) inte sjélv arbeta i foretaget eller vara verksam i ndgot annat fimansbolag
med likartad verksambhet eller dér foretaget har dgt andelar under en period av fem ér.

12 Ett undantag dr sannolikheten att betala ut utdelningar (extensiv marginal). Dér péverkas
resultaten av att de som byter skattestatus (men som alltsé aterfinns i kontrollgruppen) borjar betala
ut utdelningar i samband med bytet.
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Tabell 1 Beskrivande statistik: bolag som ingar i huvudurvalet

Famansbolag Flermansbolag
Medel Median Decil1 Decil9 Medel Median Decil1 Decil 9

Betalar utdelning 0,526 1 0 1 0,084 0 0 0
Utdelning/Omsattn. 0,047 0,007 0 0,125 0,01 0 0 0
Kassa/ 0,265 0,184 0,004 0,628 0,218 0,129 0,001 0,559
Balansomslutn., t-1

Investeringar/ 0,378 0,05 -0,115 0,845 0,462 0,048 -0,1 0,823
Anlaggningstillg., t-1

Antal anstallda 10 4 1 22 18 7 1 49
Lénekostnader/ 0,35 0,332 0,122 0,593 0,33 0,261 0,052 0,63
Omséttning

Balansomslutning 1695 4408 1104 27534 216998 11383 1436 166 78

4 2

Anlaggnings- 5983 1269 145 12119 19182 2315 148 68792
tillgangar

Andel materiella 0,834 0,776 0,011 1,286 1,36 0,779 0,008 1,451
anlaggningstillg.

Soliditet 0,489 0,483 0,142 0,844 0,416 0,386 0,046 0,841
Balanslikviditet 2,665 1,885 0,767 5,825 2,16 1,587 0,471 4,492
Kassalikviditet 2,033 1,298 0,16 4,844 1,5 0,961 0,014 3,346
Antal observationer 451 110 20 367
Antal unika foretag 97 749 5 346
Anmérkning: Omséttn. = omséttning. Balansomslutn. = balansomslutning i kronor.

Anldggningstillg. = anldggningstillgangar i kronor. #-/ anger vérdet dret innan mataret. Deciler
delar in en datamingd i tio lika stora delar dir decil 1 (decil 9) refererar till gransen for de
10 procent ldgsta (hogsta) vardena i fordelningen (nollor inkluderade).

6 Huvudanalys

6.1 Grafisk jamforelse

Vart fokus ligger pa famansbolag, som ocksa skulle kunna kallas K10-bolag. Vi
ar intresserade av hur dessa foretag reagerade pé de forvéntningar som fanns om
en hogre skattesats pad utdelningar 2018. Ett fdmansbolag definieras av att
atminstone en deldgare skickar in en K10-bilaga till Skatteverket. Vi jamfor
famansbolagen med flermansbolag, som ocksa skulle kunna kallas K12-bolag.
Dessa foretag utgdr var kontrollgrupp. Ett flermansbolag &r, som tidigare
nidmnts, ett onoterat foretag dar ingen deldgare lamnar in ndgon K10-blankett.

I Figur 3a visar vi hur utdelningarna, uttryckt som andel av omsittningen, har
utvecklats under den period vi studerar. Att skala utdelningarna med
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omséttningen visar hur betydande utdelningarna &r i forhallande till foretagets
verksamhet. Figur 3b visar andelen av foretag i de bdda grupperna som betalar
ut utdelning. Perioden inleds 2012, eftersom vi har data pa K12-utdelningar forst
fran detta ar. Perioden avslutas 2019, eftersom covid-19-pandemin som brot ut
varen 2020 innebidr sdrskilda problem och &r ett amne i sig. Figur 3 viktade
medelvérden; vikterna ges av antal anstillda i foretaget. Det innebér att stora
foretag (i termer av antal anstéllda) paverkar genomsnittet mer én foretag med
fa anstéllda. Som diskuterats ovan i avsnitt 5.3 har alla foretag i vart urval dock
atminstone en anstalld.

Vi ser i Figur 3a att utvecklingen av kvoten mellan utdelningar och
omséttning i fimansbolag- och flermansbolag ar parallell 2012-2013, &ven om
nivan pé utdelningarna onekligen ar vésentligt hdgre bland fdmansbolagen. Vi
ser ocksa en relativ 6kning i utdelningar bland fdmansbolagen 2014, en d6kning
som haller i sig 2015. Utdelningarna &r pa en hdg niva 20162017, for att sedan
sjunka kraftigt 2018. I flermansbolagen finns inte motsvarande fordndringar. Det
ar mycket troligt att minskningen mellan 2017 och 2018 &r en effekt av den
instéllda skattehdjningen. Det finns inga uppenbara alternativa forklaringar, till
exempel policyatgérder eller konjunkturella omstiandigheter, som kan forklara
monstren.

Figur 3b visar andelen som betalar ut utdelningar. Bland fdmansbolagsigare
ar monstret liknande som i Figur 3a. Hér finns en visuellt tydligt uppéatgaende
trend 1 kontrollgruppen: andelen okar over tid. Det ar forvéntat, eftersom
foretagen som ingér i urvalet mognar over tid, och dldre foretag ar generellt mer
bendgna att betala ut utdelningar dn yngre foreratag, som i hogre grad finansierar
investeringar med externt kapital och aterinvesterar vinster. Notera att detta ar
sjdlva podngen med att ha en kontrollgrupp: att rensa for fordndringar 6ver tid
som dr gemensamma for alla foretag.
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Figur 3 Utdelningar i bolag: (a) utdelningar som andel av omsattningen och (b) andelen med utdelningar, viktade genomsnitt 2012—-2019
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6.2  Hur pdverkas utdelningarna?

For att pa ett mer formellt sétt analysera hur forvintningar om regelforandringar
paverkar foretagens utdelningar anvinder vi en s.k. “event-studie”-ansats. I en
sddan analys undersoks hur en utfallsvariabel utvecklas for en behandlingsgrupp
(i vart fall famansbolag) aren fore och efter en héndelse (t.ex. en policyreform)
samtidigt som hénsyn tas till utvecklingen i kontrollgruppen (flermansbolag) och
andra faktorer. Analysen gors som en regressionsanalys.'® Vi tar hinsyn till
skillnader i foretags alder och bransch. Vi tar dven hénsyn till omséttning och
vinstmarginal fore 2012. Precis som i den beskrivande figuren, Figur 3a, viktas
foretagen utifran antal anstillda.

I Figur 4 redovisar vi de skattade effekterna for aren 2012-2017 och 2019,
savdl for utdelningar som for andelen med utdelningar. Avsaknaden av
koefficient for 2018 innebér att alla andra ar jamfors med 2018. Det innebér t.ex.
att koefficienten for 2017 pé 0,0097 betyder att foréndringen i utdelningar (som
andel av omséttningen) mellan 2018 och 2017 var 0,97 procentenheter storre i
behandlingsgruppen jamfort med kontrollgruppen.

Det finns en néra relation mellan Figur 3a och Figur 4a. Koefficienterna for
2011 och 2012 &r sma och vildigt lika, vilket motsvarar den parallella trend som
vi ser i Figur 3a mellan samma é&r. Vi ser vidare samma 6kning 2015-2017 och
starka tillbakagang 2018 i bada figurerna. Slutligen &r trenden parallell igen
2018-2019. Minskningen mellan 2017 och 2018 (dvs. koefficienten for 2017)
uppgar till 0,0499, vilket motsvarar cirka 5 procentenheter. Minskningen &r
betydande med tanke pa att den foreslagna hdjningen av skattesatsen trots allt
endast uppgick till 5 procentenheter.

Det skarpa fallet mellan 2017 och 2018 aterfinns dven i Figur 4b. Har ar dock
konfidensintervallen storre, vilket betyder att skattningarna &r osdkrare. En
i0gonfallande skillnad mellan Figur 4a och Figur 4b &r att den relativa andel som
betalar ut utdelningar ar ungefir lika stor 2018 som 2012 i Figur 4b.

13 Se Holmberg och Selin (2025) for tekniska detaljer.
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Figur 4 Skattade effekter: (a) utdelningar som andel av omsattningen och (b) andelen med utdelningar ("event-studie’-koefficienter med
vertikala linjer som anger 95-procentiga konfidensintervall)
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6.3  Hur ska utdelningsresultaten tolkas?

Insikterna fran Figur 3 och Figur 4 kan sammanfattas pé foljande sitt:

* Féamansbolagens utdelningar som andel av omsittningen okar tydligt 2014—
2017.

* Denna kvot faller tillbaka kraftigt for famansbolag 2018, aret efter att
skattehdjningen stéllts in, och forblir pé i stort sett samma niva 2019.

* Famansbolagen betalar emellertid ut véasentligt mer utdelningar som andel
av omsittningen 2018-2019 jamfort med 2012-2013. Nivan 2018-2019 ér i
niva med 2015, en forskjutning uppat har skett over tid.

Hur kan den langsiktiga Okningen av utdelningar frdn fimansbolag forstas?
Okningen kan knappast orsakas av den instéllda reformen, eftersom den rimligen
borde leda till att utdelningar flyttas mellan enskilda ar, utan att paverka den
langsiktiga nivan. En uppenbar kandidat &r i stéllet reformen av det Ionebaserade
utrymmet 2014. Den reformen innebar att vissa grupper av famansbolagségare
fick beskatta mer utdelningar till den ldgre skattesatsen pa 20 procent, &ven om
skattesatsen i sig inte dndrades. Genom att titta separat pa foretag med dgare som
paverkades och inte paverkades av 2014 &rs reform har vi emellertid kommit
fram till att reformen isolerat inte kan forklara den langsiktiga uppgéngen.
Forvisso Okade utdelningarna tydligt 2014 i foretag dédr &dgarna anvénde
huvudregeln (och alltsd paverkades av det mer generdsa lonebaserade
utrymmet). A andra sidan ser vi den langsiktiga 6kningen i utdelningar 2012—
2019 dven i foretag vars dgare anvénde forenklingsregeln alla ar och sélunda inte
paverkades av 2014 ars reform.

For att forstd den langsiktiga uppgéngen i utdelningar dr det viktigt att
anlidgga ett bredare perspektiv pa hur utdelningsutrymmen utvecklats under
perioden. Som vi var inne pé i avsnitt 2.2 ovan, beror dgarnas utdelningsutrymme
ett visst ir pé (i) det intjinade utrymmet for aret (berdknat enligt huvud- eller
forenklingsregeln) och (ii) sparade utrymmen frén tidigare ar. En deldgare som
véljer att inte utnyttja hela sitt utrymme for exempelvis 2015 kan spara utrymmet
till 2016. Det sparade utdelningsutrymmet riknas dessutom upp till en rdnta pa
3 procent plus statslanerdntan, for 2025 dr uppriakningsriantan 4,96 procent.

I Figur 5a visar vi for varje ar 2012—2019 nya utdelningsutrymmen (rod linje),
sparade utdelningsutrymmen (gron linje) och tillvixten i sparade utdelnings-
utrymmen (bla linje). Det &r viktigt att komma ihag att utdelningsutrymmenas
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utveckling dels beror pé de faktiska 3:12-reglerna, dels pa foretagens och dgarnas
beteenden (t.ex. valet att anvéinda huvud- eller férenklingsregeln, 16nesumman
och utdelningar). Det finns ett tydligt “hopp” i nya utdelningsutrymmen i
samband med 2014 ars reform. Det finns ocksa en stark tillvdxt i sparade
gransbelopp under hela perioden, dven om tillvéixten mattas av 2017-2018, som
en konsekvens av de hoga utdelningarna 2016-2017. Den poéng vi vill gora ér
att utdelningsutrymmena véaxer kraftigt under den period vi studerar.

I Figur 5b visar vi hur utdelningarna som andel av det totala utdelnings-
utrymmet (nytt utrymme + sparat utrymme) har utvecklats 2012-2019. Det gar
nu att gora en intressant observation: Utdelningarna som andel av det totala
utrymmet ligger pa ungefdr samma niva 2018-2019 som i bdrjan av perioden.
Niér vi delar utdelningarna med utdelningsutrymmet dr den onormalt hdga nivan
20162017 och den kraftiga nedgangen 2018 framtrddande. Men nagon tydlig
langsiktig trend finns inte. En rimlig tolkning &r att den 1&ngsiktiga dkningen av
utdelningar i relation till omséttning ar relaterad till tillvéxten i utdelnings-
utrymmen.

Notera att vi inte kan utnyttja kontrollgruppen (flermansbolagen) i denna
analys, eftersom dessa foretag helt enkelt saknar en 6vre grins for hur mycket
lagt beskattade utdelningar de kan dela ut. I Figur 5b visar vi ocksa forhallandet
mellan utdelning och omséttning (motsvarande den Ovre linjen i Figur 3a).
Denna kvot beter sig pd ungefar samma sétt som i Figur 4a, dér hénsyn tas till
kontrollgruppen.

Det framstér nu ocksa som begripligt varfor det inte tycks finnas nagon
langsiktig trend for andelen som viéljer att betala ut utdelningar i Figur 4b: Alla
aktiva deldgare i fAmansbolag &r beréttigade till utdelningsutrymme, och kan
foljaktligen betala ut vissa lattbeskattade utdelningar. Hur mycket de kan betala
ut styrs dock av utdelningsutrymmenas storlek.
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Figur 5 (a) Utdelningsutrymmen och (b) utdelningar som andel av utdelningsutrymmet/omsattningen 2012-2019
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6.4  Hur paverkas indirekta utfall?

I studien undersoker vi ocksé hur foretagen i andra dimensioner paverkades av
de utdelningsokningar under 2016—-2017 som vi har belagt ovan. Vi har studerat
kassatillgangar, skuldséttning, investeringar och lonekostnader, och anvint
samma metod som den som anvindes i avsnitt 6.2. Analyserna rapporteras i
Holmberg och Selin (2025). I den hér rapporten ndjer vi oss med att kort
sammanfatta resultaten.

Vi ser en nergang i foretags kassatillgangar (uttryckt som andel av foretagets
balansomslutning) 2016-2017, men dessa repar sig omgéende efter reformen. Vi
kommer in pa denna aspekt mer nedan nér vi studerar foretag med tillgang till
mycket pengar separat. Vi finner vidare inga tydliga indikationer pa att foretags
skuldsittning péaverkades av den instillda reformen. Detsamma giller for
investeringar. Det finns en nedatgéende trend under perioden i I6nekostnader,
men detta kan troligtvis inte tolkas som en effekt av den avbrutna reformen.
Mojligen har den att gora med att faimansforetag trendmaéssigt betalar ut en allt
storre andel av omsattningen i utdelningar.

7 Féretag med mycket och lite pengar

7.1 Varfor olika?

Den teoretiskt inriktade forskningen om utdelningsskatters paverkan pa
foretagens investeringar betonar finansieringens avgoérande betydelse. Om
foretag pa marginalen finansierar sina investeringar med externt kapital kommer
utdelningsskatter att minska investeringar, da den framtida avkastningen pa
investeringen minskar i virde. Om ett foretags investeringar i stillet finansieras
med kvarhallna vinstmedel kommer utdelningsskatten — under vissa antaganden
— inte over huvud taget paverka investeringar. Skélet dr att dgaren méste betala
utdelningsskatt oberoende av om hon viljer att plocka ut vinsten idag eller om
hon viljer att aterinvestera vinsten i foretaget och betala utdelningsskatt i
framtiden. '

Tidigare forskning frdn Sverige om den stora reformen av utdelnings-
beskattningen 2006 betonar betydelsen av foretagens tillgang till likvida medel.
Alstadsaeter m.fl. (2017) finner att foretag med begrénsad tillgéng till likvida
medel dkade sina investeringar efter 2006 ars siankning av utdelningsskatten i

14 Dessa tva synsiitt kallas ofta for det ”gamla” och det “nya” synsitten. Vi hinvisar till Chetty och
Saez (2010), och referenserna déri, for en pedagogisk diskussion om de tva synsitten.
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forhallande till foretag med god tillgang till likvida medel. Vidare visar Jacob
(2021) att likviditetsbegransade foretag 6kade produktiviteten och 16nerna i
forhallande till foretag utan likviditetsbegréansningar som svar pd samma reform
2006.

Mot bakgrund av tidigare litteratur tédnker vi oss att forvantningar om hojda
utdelningsskatter péverkar foretag med och utan likviditetsbegrdnsningar pa
olika sitt. Foretag med stora kassatillgangar har helt enkelt ldttare att betala ut
mycket utdelningar. Légre kassatillgdngar kan 1 forlingningen leda till ligre
investeringar, eftersom det blir svarare att finansiera investeringar. Korinek och
Stiglitz (2009) visar i en teoretisk modell att forannonserade skattehdjningar kan
dédmpa investeringar via denna kanal.

7.2  Effekter bland féretag med mycket och lite pengar

For att belysa kassatillgdngarnas viktiga roll delar vi upp vart urval i fem lika
stora kvintilgrupper utifrdn kontantinnehav i forhéllande till omséttning. Vi
rangordnar fOretagen baserat pa medianvédrdet for kontanttillgdngarna i
forhéllande till intdkterna under de tre aren 2010, 2011 och 2012. I Figur 6 visar
vi effekterna for den 6vre kvintilgruppen (“likviditetsstarka” foretag) och den
nedre kvintilgruppen (”likviditetsbegransade” foretag).

Figur 6a visar att kontantrika foretags reagerade betydligt starkare dn andra
foretag pa den instéllda skattehdjningen. Nedgéngen 2017-2018 uppgick till
nédstan 2 procentenheter bland likviditetsstarka foretag, medan den var langt
mindre bland likviditetssvaga foretag. Denna skillnad dr véntad, d& foretag med
mycket pengar per definition har mer pengar att dela ut.

En forutséttning for att investeringar och ovrig aktivitet ska paverkas i de
likviditetsstarka foretagen &r att kassan faktiskt minskar, gérna permanent. I
Figur 6b redovisar vi hur kassatillgdngarna paverkades. Vi observerar en kraftig
minskning av kontantinnehavet 2017 i likviditetsstarka foretag. Denna nedgéng
ar med hog sannolikhet en foljd av de stora utdelningarna 2016-2017. Lika
intressant dr emellertid att kassan studsar tillbaka direkt 2018, néir reformen
blasts av. Att kassan aterhdmtar sig sa snabbt tyder pa att det antingen é&r
friktionsfritt for dgarna att injicera utdelningarna tillbaka i verksamheten eller att
det dr enkelt for foretag att aterstélla kassan under ett verksamhetsér. Héarvidlag
kan det spela roll att var behandlingsgrupp bestar av foretag med koncentrerat
dgande, och dgarna verkar ha mojlighet att i stor utstrickning koordinera
finansiella operationer.

Eftersom kassatillgdngarna &terhdmtade sig 2018 é&r det inte troligt att
likviditetsminskningen skulle paverka investeringar i nimnvérd utstrackning. Sa
ar ocksa mycket riktigt fallet. Vi finner ingen paverkan varken pa investeringar
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eller 16nekostnader i likviditetsstarka foretag (Holmberg och Selin 2025). Vi
hittar heller inte négra sddana effekter pé likviditetsbegrénsade foretag. I teorin
hade man kunnat ténka sig att likviditetsbegrénsade foretag, som dr ndodgade att
finansiera sina investeringar med externt kapital, investerade mindre 20162017
eftersom investerare d& hade anledning att forvénta sig en lidgre framtida
avkastning efter skatt pa investeringar. Men vi ser, som sagt, inga beldgg for det.

7.3  Skatteplaneringens paradoxala konsekvens

Sammanfattningsvis verkar det alltsd inte som att den instéllda skattereformen
hade nagon inverkan pé den reala affarsaktiviteten, &ven om foretagen betalade
ut mer utdelningar 20162017 &n de annars hade gjort. De politiska hidndelser
som “fintade bort” manga foretag, hade emellertid med nddvéndighet
konsekvenser for dgarna. En deléigare som tog ut pengar frén foretaget och sedan
aterinvesterade pengarna direkt kom obdnhorligen att betala utdelningsskatt pa
20 procent av utdelningarna. Dessa utdelningar genererar en extra skatteintikt
for staten, men &r en forlust utifrén den enskilde deldgarens perspektiv. Vi har
gjort forenklade berdkningar som tyder pd att de extra skattebetalningarna
uppgick till 4,1 miljarder kronor. D4 bor man ha i atanke att vi endast studerar
en delméngd av famansforetag, nimligen de som har samma skattestatus 2012—
2019 (dvs. deldgarna fyller i K10-blanketter alla ar).

Selin (2021) visade att deldgare i famansforetag oftast aterfinns i 6vre delen
av inkomstfordelningen. En frestande slutsats skulle vara att ”latsasreformer” av
den hér typen, som okar hoginkomsttagares skattebetalningar utan att snedvrida
den ekonomiska aktiviteten, &r ett effektivt politiskt instrument. Detta kan
forvisso vara sant om latsasreformen sker en géng. Men det &r osannolikt att
upprepade hot om hdgre skatter, som foretag lér sig att forsté, skulle leda till lika
stora skatteintékter.
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Figur 6 Skattningar for likvidetsstarka och likvidetssvaga foretag: (a) utdelningar som andel av omsattningen och (b) kassatillgangar som
andel av foregaende ars balansomsluting
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8 Avslutning

I denna rapport har vi undersokt en ovanlig episod i den svenska skattepolitikens
historia. En hojning av utdelningsskatten pa aktier i fdmansforetag, som var
planerad till den 1 januari 2018, stélldes in med kort varsel. Vi studerar hur
foretagen reagerade pa den instillda reformen. Det visar sig att foretagen
betalade ut hoga utdelningar till dgarna under perioden da de forvéntade sig att
skatten skulle hdjas, med en kraftig nedgéng under 2018 da skattehdjningen
blastes av. Vér analys visar sdledes att reformer som inte blir verklighet kan
paverka hur enskilda skattebetalare och foretag rapporterar inkomster. Aven
likviditeten i foretagen paverkades tillfélligt. Vi finner emellertid inga beldgg for
att den instéllda skattehojningen skulle ha nigra konsekvenser for foretagens
aktivitet i termer av investeringar eller lonekostnader.
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