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1. Wstep

Pomiar zdolnos$ci przedsigbiorstwa do generowania wartosci dodanej, mierzone;j
zyskiem ekonomicznym, tj. nadwyzka stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu
ponad koszt kapitatu, stal si¢ w ostatnich latach jednym z gtownych nurtow analizy
finansowej [Cwynar, Cwynar, 2006]. Rozpowszechniona pod koniec lat 80. przez
firm¢ doradcza Stern Stewart koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej (Econo-
mic Value Added — EVA) jest przyktadem takiego podejscia. Przy obliczaniu zysku
ekonomicznego wykorzystuje si¢ miar¢ rentownosci zwang stopa zwrotu z zain-
westowanego kapitatu po opodatkowaniu (Affer Tax Return On Invested Captal —
AT-ROIC). Do jej obliczenia potrzebna jest wiedza na temat wielkosci zysku ope-
racyjnego po opodatkowaniu (Net Operating Profit After Tax — NOPAT), tj. zysku
operacyjnego (Net Operating Profit — NOP) pomniejszonego o podatek dochodowy,
ktory podmiot bytby zobowiazany uisci¢, gdyby nie miat dlugu lub gdyby koszty fi-
nansowe nie stanowily kosztu w znaczeniu przepisow podatkowych'!. Do obliczenia
NOPAT = NOP x (1 - ETR,) potrzebna jest z kolei odpowiednia stawka podatko-
wa, tj. efektywna stawka podatkowa zysku operacyjnego ETR , (Effective Tax Rate
On — ETR). Niniejszy artykul definiuje t¢ stawke, szczegotowo analizuje jej cechy,
okresla jej relacj¢ do powszechnie uzywanej w analizie finansowej efektywnej staw-
ki podatkowej ETR_, liczonej na poziomie zysku brutto przed opodatkowaniem
(Earnings Before Tax — EBT), 1 innych stawek podatkowych, w tym szczegdlnie
srednich stawek krancowych.

! NOPAT informuje o poziomie zysku operacyjnego wygenerowanego przez przedsigbiorstwo
jedynie z dziatalnos$ci operacyjnej. Z tego wzgledu nie uwzglednia on efektéw ptynacych z operacji
finansowych firmy, w tym korzy$ci wynikajacych z obnizenia podatkéw z tytulu ptatnosci odsetko-
wych.
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Na potrzeby tego artykutu stworzono oraz szczegoétowo przedstawiono ogolny
model podatkowy, opisujacy mozliwie najszersza klase systemow podatku docho-
dowego, tak aby miescit w sobie system podatku zarowno od 0sob fizycznych (Per-
sonal Income Tax — PIT), jak 1 od 0so6b prawnych (Corporate Income Tax — CIT).
Jedynym ograniczeniem jest zalozenie, iz podatek dochodowy okreslony jest wy-
facznie jako funkcja dochodu podlegajacego opodatkowaniu, progow podatkowych
oraz kolejnych, rosnacych stawek podatkowych?. Celem artykutu jest pokazanie re-
lacji pomigdzy ETR |, a innymi, czgsto z nia mylonymi, stawkami podatkowymi,
w tym zdefiniowanymi w czg$ci pierwszej pracy stawkami nominalnymi, srednimi,

efektywnymi, krancowymi, $rednimi krancowymi.
2. Nominalne stawki podatkowe — TR

Niech macierz P = [PP TR ], gdzie n = 0,1, ..., N, o wymiarach (N + 1) x 2
oznacza system podatkowy kraju, w ktorym wystepuje N+1 progdw podatkowych
PP oraz N + 1 nominalnych stawek podatkowych 7R , dla ktorych PP > PP,
>0oraz TR . > TR >0dlan = 0,1, ..., N— 1. Zaklada sig ponadto, iz PP = 0 oraz
TR,= 0%, a takze to, ze PP, moze by¢ rowny zeru. Dla PP, = PP = 0 w systemie
podatkowym nie wystepuje kwota wolna od podatku dochodowego lub tez zerowa
stawka podatkowa®. Reasumujac:

PP, =0
PP, :< PP, > PR, , (1)
PP, >PP _, dla n>1

2 Opisywana wyzej klasa systemow podatkowych nie tylko nie opisuje systeméw podatkowych
opartych na podatkach degresywnych, rzadko stosowanych (por. podatek CIT w Bosni i Hercegowinie
czy tez PIT w latach 90. na Lotwie), ale rdwniez jest niewystarczajaco bogata, aby opisywac inne ob-
ciazenia niz podatki dochodowe. A tych w Unii Europejskiej jest niemato. Na przyktad lokalne obcia-
zenia od dziatalnos$ci gospodarczej wystgpuja w Hiszpanii, Luksemburgu, na Wegrzech, we Wioszech,
podatki sktadkowe, z tytutu obowiazkowej przynaleznosci do izb handlowych, obowiazuja we Francji
i w Austrii, optaty kryzysowe uiszczane w sytuacjach kryzysowych pobierane sa we Francji i Belgii,
optata solidarno$ciowa za§ w Niemczech (por. [Skrok 2007]). Co wigcej, inne obciazenia niz podatek
dochodowy moga znacznie zmieni¢ faktyczny poziom progresywnych obciazen. Mianowicie w Polsce
regresywny charakter sktadek na ubezpieczenia spoteczne sprawia, iz efektywne obciazenie fiskalne
ro$nie jedynie do wysokosci dochodu rownej 2,5-krotnosci przecigtnego wynagrodzenia, a nastgpnie
spada, pomimo progresywnych stawek podatkowych (por. [Wojciechowski 2006; Dynus 2007]).

3 Na potrzeby tego artykulu zaklada sie, ze systemy podatkowe z kwota wolna od podatku sa
identyczne z systemami podatkowymi z zerowa pierwsza stawka podatkowa. Stad system, w ktorym
kwota wolna od podatku wynosi X, a pierwsza dodatnia nominalna stawka podatkowa wynosi 7R > 0,
jest tozsamy z systemem, gdzie pierwszy nieujemny prog podatkowy wynosi PP, = X/TR . Na przyktad
kwota wolna od podatku od os6b fizycznych w Polsce w 2008 r. wyniosta 586,85 zt, co efektywnie
oznacza, ze pierwszy prog podatkowy rowna sig¢ PP, = 586,85/19,0% = 3088,68 zt.
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. {TRO =0% 2

""|\TR,>TR,, dla n>0

W zalezno$ci od warto$ci parametru N powyzsze roOwnania opisujg rozne syste-
my podatkowe. A mianowicie:

* dla N = 0 uktad (1)-(2) opisuje system podatkowy, w ktorym zaden dochod nie
podlega opodatkowaniu,

« dla N = 1 uktad (1)-(2) opisuje system podatkowy z podatkiem liniowym 7R,
naliczanym od dochodu wigkszego od PP, przy czym dla PP = PP = 0 system
taki nie przewiduje zerowej stawki podatkowej (w znaczeniu PP > 0) ani kwoty
wolnej od podatku dochodowego,

e dla N> 1 uktad (1)-(2) opisuje system podatkowy z podatkiem progresywnym
(N dodatnich stawek podatkowych). Podobnie jak dla N = 1, jesli PP, = PP =0,
to system taki nie przewiduje zerowej stawki podatkowe;.

Tabela 1. Systemu podatkowe w krajach Unii Europejskiej

Kraj P]IVT C];[T Kraj P]IVT C];[T
Austria 4 1 Luksemburg 17 1
Belgia 5 1 Lotwa 1 1
Cypr 4 1 Malta 6 1
Czechy 4 1 Niemcy 4 1
Dania 3 1 Polska 3 1
Estonia 1 1 Portugalia 6 1
Finlandia 6 1 Stowacja 1 1
Francja 5 1 Stowenia 5 1
Grecja 4 1 Szwecja 3 1
Hiszpania 5 2 Wegry 2 1
Holandia 4 2 Wielka Brytania 3 1
Irlandia 2 1 Wtochy 3 1
Litwa 1 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Skrok 2007]. Liczba progéw w CIT
dla krajow, dla ktorych kolejne progi obowiazuja nie w zaleznosci od do-
chodu, lecz w zalezno$ci od innych kryteriow (np. od przychodow, jak ma to
miejsce we Francji, Wielkiej Brytanii i na Litwie, lub od formy organizacyj-
no-prawnej w Grecji), zostala skorygowana do 1. W powyzszych przypad-
kach istnieje de facto rownolegle kilka systemow podatku liniowego.

W krajach Unii Europejskiej podatek liniowy (N = 1) jest systemem dominuja-
cym w systemie podatku od 0sob prawnych CIT, natomiast jest wyjatkiem (stosowa-
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nym jedynie w krajach nadbattyckich oraz na Stowacji) dla systemow podatkowych
od oso6b fizycznych PIT. Z kolei system z podatkiem progresywnym jest w Unii
Europejskiej systemem dominujacym w systemie podatkowym dla oséb fizycznych
PIT, z wartoscia parametru N wynoszaca od N = 2 dla Irlandii i Wegier azdo N =77
dla Luksemburga®*. W przypadku podatku CIT podatek progresywny jest wyjatkiem,
wystepujacym jedynie w Hiszpanii i Holandii. Tabela 1 opisuje systemy podatkowe
krajoéw UE w zalezno$ci od wysoko$ci parametru V.

W Polsce w roku 2008 obowiazywal podatek liniowy CIT (N = 1, TR =19%,
PP = PP = 0) oraz podatek progresywny PIT z kwota wolna od podatku w wyso-
kosci 586,85 zt. Stad macierz P, ., Wyglada nastepujaco (por. przypis 4):”

0.000,002t 0%

» | 3.088,682t  19%
PITPL20OS | 44,490,002t 30%
85.528,002t  40%

A3)

3. Krancowa stawka podatkowa — MTR

Wielko$¢ podatku dochodowego uzalezniona jest od uzyskiwanego dochodu
D (podstawy opodatkowania) oraz okreslonych przez ustawodawce w danym kra-
ju nominalnych stawek podatkowych 7R i progéw podatkowych PP . Najwyzsza
z nominalnych stawek podatkowych, wedtug ktorej dany podatnik nalicza poda-
tek dochodowy, nazywana jest krancowa stawka podatkowa (Marginal Tax Rate
— MTR) — krancowa dla danego podatnika. Wzrost dochodu moze spowodowac
przekroczenie kolejnego progu podatkowego, a tym samym krancowa stawka po-
datkowa si¢ zwigkszy. Formalna definicja MTR wyglada nastgpujaco: niech prog
podatkowy PP, , gdzie 0 < M < N, oznacza najwyzszy z tych progéw podatkowych
m(m=0,1,2, .., M), od ktérych uzyskiwany przez podatnika dochod D jest wigk-
szy, tj. PP,,< D< PP, °. Stawka TR, jest stawka krahcowa MTR dla danego podat-
nika. Przyjmuje si¢ ponadto, ze dla D = 0, M wynosi zero i MTR = 0%.

Znajac M, wysokos¢ podatku dochodowego PD, mozna obliczy¢ w nastgpujacy
sposob:

PP,), 4)

m+l

M
PD,, =Y TR, x (PP,
m=0

4 Ze wzgledu na powtarzajace si¢ w Luksemburgu wielkosci stawek podatkowych jest ich w prak-
tyce ,,tylko” 17, por. tab. 1.
° Zaktada sig, ze dlaM = N, PP, = D.
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gdzie:

m

PP dlam=0,1,2, .., M
Ddlam=M+1 ' ®)

Z (4)-(5) wynika, iz dla:

* M = 0 dochdd podatnika nie przekracza pierwszego progu podatkowego PP,
stad PD,,= 0. Dla systemu podatkowego bez kwoty wolnej od podatku M = 0
implikuje zerowy dochod podatnika.

M =1 dochdd podatnika przekracza jedynie pierwszy (a w systemie podatku
liniowego jedyny) prog podatkowy PP, stad PD = TR * (D — PP).

Rysunek 1 ilustruje procedur¢ naliczania podatku dochodowego, zgodnie z
(4)-(5), na przyktadzie systemu podatkowego z N > 3 niezerowymi progami podat-
kowymi i dla podatnika, dla ktorego stawka krancowa wynosi MTR = TR, (M = 3).
Warto$¢ PD,, oznaczona jest przez sumg pol trzech jasnoszarych prostokatow.

v

PP, PP, PP, D

Rys. 1. Podatek dochodowy jako funkcja dochodu D, stawek TR |
i progéw podatkowych PP , M =3 <N
Zrédto: opracowanie whasne.

PD,, mozna réwniez przedstawi¢ jako funkcje dochodu®:

¢ Z definicji PD,, oraz z tego, iz TR * PP,= 0:

M-1 M M
PDyy = TRy x(D=PPyy)+ ) TRy, X (PPyy = PPy) = TRy x D+ ) TRy y X PPy = O TR, x PP, =
m=0 m=l1 m=l1

M
= {Z PP, x(TR,, ~TR,, | )} + MTRx D.

m=1
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M
PD,, =~ > PP, x (TR, ~ TR, ) |+ MIR x D. (6)

m=1

W tym ujgciu calkowite zobowiazanie podatkowe, zilustrowane na rys. 1 jako
suma pol jasniejszych prostokatow, jest réznica pomigdzy polem wszystkich zacie-
niowanych prostokatow a polem prostokatow ciemniejszych.

Przyklad 1

Dla dochodu wynoszacego D = 100 tys. z i macierzy podatkowej Py, 06
M wynosi 3 (PP, = 85.528 < 100.000 = D), krancowa stawka podatkowa wynosi
MTR = TR, = 40%, podatek dochodowy PD = 26,0 tys. zL.

M=100 tys. zt

4. Srednia stawka podatkowa — ATR

Opisywany wyzej system podatkowy oparty byl na wektorze nominalnych sta-
wek podatkowych TR , z ktorych, dla kazdego podatnika, jedna jest stawka kranco-
wa MTR. Jednak podatnik w systemie podatku progresywnego placi §rednio staw-
ke nizsza niz MTR. Obecnie zdefiniowana zostanie §rednia stawka podatkowa
(Average Tax Rate — ATR) jako stosunek naleznego podatku dochodowego PD,, do
podatkowanego dochodu.

ATR = PD,/D. 7)

Srednia stawka podatkowa ATR jest $rednia wazona ptaconych przez podatnika
nominalnych stawek podatkowych TR (m =0, 1, 2, ... M):

M
> 1R, x (PP, - PE,)

M
ATR = = =0 - =Y TR, xw,, 8)
m=0

gdzie’:
PP . - PP
w, = ZTmil T Tm 9)
D
Srednie stawki podatkowe obliczy¢ mozna réwniez na podstawie (6), co ilustru-
jerys. 2 i zaleznos¢ (10)%:
7 Pamigtajac, ze PP,,, = D, mozna pokaza¢, ze wagi w, sumuja sig do 1:

M M
PP, .. — PP
Zwmz m+1 mo_1

8 Srednie stawki podatkowe umiejscowione sa na fragmentach kolejnych hiperbol, ktérych asymp-
totami sa nominalne stawki podatkowe TR ; zob. rys. 2 i rdwnanie (10).
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M
> PP, x(TR, TR, )
PD,, (10)

ATR = ——M = MTR — L2
D

D

~10%
- 5%

0% ATR, %
0 40 000 80 000 120 000

D,z

Rys. 2. Srednia stawka podatkowa ATR dla systemu podatkowego )

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przyklad 2

Dla dochodu wynoszacego D = 100 tys. zt i macierzy podatkowej Py, s PO-
datek dochodowy wynosit PD, szt = 20 tys. 7t (zob. przykiad 1), stad $rednia
stawka podatkowa ATR = 26,0% < MTR = 40%. Tabela 2 ukazuje ATR = 26,0%

jako srednia wazona odpowiednich stawek nominalnych, w tym wypadku: 0, 19, 30
oraz 40%.

Tabela 2. Srednia stawka podatkowa ATR dla systemu podatkowego ) —

PP PP —PP, w = (PP . —PP )PP, TR, ATR =Xw TR
(zh) (zh) (*0) (%) (%)
D =100.000,00
85.528,00 14.472,00 14,5% 40% 5,8%
44.490,00 41.038,00 41,0% 30% 12,3%
3.088,68 41.401,32 41,4% 19% 7,9%
0.000,00 3.088,68 3,1% 0% 0,0%
100.000,00 100,0% ATR =26,0%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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5. Efektywna stawka podatkowa — ETR

W sytuacji, gdy uzyskiwany dochod D nie jest tozsamy z podstawa opodatkowa-
nia PO, srednia stawka podatkowa, liczona jako stosunek podatku dochodowego do
podstawy opodatkowania, b¢dzie inna niz efektywna stawka podatkowa (Effective
Tax Rate — ETR) obliczana jako stosunek podatku dochodowego do wielkosci do-
chodu. ETR bgdzie mniejsza od stawki sredniej ATR, gdy podstawa opodatkowania
bedzie nizsza niz generowany dochod z dwdch powodow: po pierwsze, w systemie
progresywnym spadnie §rednia stawka podatkowa ATR, po drugie, wyliczony po-
datek (licznik) odniesiony zostanie do wyzszego mianownika (D > PO). Ponizej
stawka efektywna zostanie zdefiniowana w sposob formalny.

Niech A oznacza r6znicg pomigdzy uzyskiwanym dochodem D a podstawa opo-
datkowania PO, tak Zze A = D — PO > 0°. Niech prog podatkowy PP, gdzie 0 < L <
M < N, oznacza najwyzszy z tych progéw podatkowych [ (/=0, 1, 2, ..., L), od kto-
rych podstawa opodatkowania PO jest wigksza, tj. PP,< PO < PP, (por. definicjg
PP,), stad TR, < TR, . Wtedy PD,, obliczany analogicznie do PD,, jest podatkiem
dochodowym placonym od pomniejszonej podstawy opodatkowania PO. Efektywna
stawka podatkowa wynosi:

ETR = PD,/D. (11)

W przypadku réznic pomigdzy dochodem i podstawa opodatkowania mozna
mowi¢ o dwoch stawkach srednich: ATR 1 ATR , stawkach, ktore podatnik placitby,
gdyby roznic takich nie byto, przy czym w pierwszym przypadku dochéd (i réwna
mu podstawa opodatkowania) wynosi D, w drugim D — A.

Przyklad 3

Dla dochodu wynoszacego D = 100 tys. z}, A = 60 tys. z} i macierzy podatkowe;j
P 151 2005 POdatek dochodowy wynosi PD, o wod = 26,0 tys. zt, gdy podstawa opo-
datkowania jest caly dochdd (zob. przyktad 1) 1jedynie PD, yoa = 1O YS. zt, gdy
podstawa opodatkowania jest PO = 40 tys. zt. Efektywna stawka podatkowa ETR
spada z poziomu 26,0% do zaledwie ETR = 7,0%. Srednia stawka podatkowa dla
pomniejszonego do celéw podatkowych dochodu wynosi jedynie ATR, = 7,0/40,0 =
17,5% <ATR |, = 26,0%.

6. Srednia krancowa stawka podatkowa — AMTR
Zmniejszenie podstawy opodatkowania z D do PO oznacza, ze podatnik nie

zaptaci podatku od A = D — PO. Srednia stawka podatkowa, ktora opodatkowany
bytby dochod A, to Srednia krancowa stawka podatkowa (Average Marginal Tax

% Ograniczenie analizy do A > 0 nie zmienia istoty wyprowadzanych wnioskow, ktore dla A < 0
sa analogiczne.
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Rate — AMTR). Podobnie, gdyby podatnik uzyskat dodatkowy dochod, jego obcia-
zenie podatkiem dochodowym zwigkszytoby si¢ wedlug §redniej krancowej stawki
podatkowej AMTR. Mozna rowniez pokazaé, ze wzrost/spadek kwoty wolnej od
opodatkowania oznacza dla podatnika de facto oszczednosci/dodatkowe obciaze-
nia podatkowe obliczane wedtug stawki AMTR'. Niech PD = PD, — PD, oznacza
zmnigjszenie podatku dochodowego z tytulu zmiejszenia podstawy opodatkowania
z D do PO z odpowiednio PD,, do PD,. Wysokos¢ PD, wynosi:

M
PD, = PD,, - PD, =) TR, x(PP,,, - PP,), (12)
k=L
gdzie:
PP = PO dla k=L 3
“TD dla k=M+1 (13)
Stad $rednia krancowa stawka podatkowa AMTR wynosi (dla A > 0):

AMTR = PD /A. (14)

Dla A = 0 przyjmuje si¢, ze AMTR = MTR.
Srednia kraficowa stawka podatkowa AMTR jest $rednia wazona stawek podat-
kowych 7R dlak =L, L +1, ..., M.

_ M
AWR=M=Z(Tkawk), (15)
k=L
gdzie:
PP, -PP, . U
yw, = Ll Eg Yw, =1" (16)
A il

10" Ze wzgledu na klarowno$¢ wywodu AMTR bedzie uzywana w artykule konsekwentnie w kon-
tek$cie pomiaru oszczednosci podatkowych na skutek zmniejszenia podstawy opodatkowania z D do
PO. Uzytecznos¢ AMTR nie sprowadza si¢ jednak tylko do tej sytuacji i jest widoczna zawsze tam,
gdzie podatkowany dochod ulega zmianie (na skutek decyzji podatnika/zarzadzajacego czy na skutek
przyczyn od niego niezaleznych), np. w przypadku zwigkszenia skali dziatalnosci.

1 Z (15)-(16) wynika, iz A nie powoduje przejécia do nizszego progu podatkowego (L = M), tj.
zmniejszenia krancowej stopy podatkowej:

e w =1,

* AMTR = MTR,, = MTR, = MTR,

* PD,=MTR x A.
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Przyklad 4

Dla dochodu wynoszacego D = 100 tys. zt, A = 60 tys. zI i macierzy podatkowe;j
P, 11 2005 STEdnia krancowa stawka podatkowa wynosi AMTR = (26,0 — 7,0)/60,0
= 31,6% (zob. przyktad 3). Podatnik nie ptaci podatku od dochodu w wysokosci
A = 60 tys. zt, zmniejszajac kwote naleznego podatku dochodowego o 19,0 tys. zt.
Tabela 3 ukazuje AMTR jako $rednia wazona nominalnych stawek podatkowych
TR, tj. 19, 30, 40%.

Tabela 3. Srednia krancowa stawka podatkowa AMTR

PP, PP, ~PP,  w=(PP, —PP)/A TR, AMTR = Iw,TR,
(zh) (zh) (%) (%) (%)
D = 100.000,00
85.528,00 14.472,00 24,1% 40% 9,6%
44.490,00 41.038,00 68,4% 30% 20,5%
PO = 40.000,00 4.490,00 7,5% 19% 1,4%
A= 60.000,00 100,0% AMTR = 31,6%

Zrodto: opracowanie wiasne.

7. Zaleznosci mi¢dzy stawkyg efektywng a stawkami Srednimi
i krancowymi

Przedstawione wyzej stawki podatkowe: nominalne 7R , krancowa MTR, $red-
nie ATR,, i ATR , efektywna ETR oraz $rednia krancowa AMTR sa ze soba $ciSle
powiazane. Latwo pokaza¢ np., ze stawka efektywna ETR to przeskalowana stawka

srednia ATR:

ETR = ATR, % p, gdzie p = PD,/PD, <1 — wspolczynnik podatkowy, 17)

ETR = ATR, % d, gdzie d = (D — A)/D < 1 — wspolczynnik dochodowy'>.  (18)

Stawka efektywna ETR jest nizsza zarowno od stawki Sredniej ATR, (podatek
naliczony jest de facto od mniejszej podstawy), jak 1 od stawki ATR, (naliczony po-
datek odnosi si¢ do wyzszego mianownika). Z (17) i (18) wynika rowniez zalezno$¢
migdzy ATR i ATR :

ATR,, = ATR, x d/p,
gdzie d/p > 1 dla systemu podatkoéw progresywnych.

(19)

> Rownanie (18) mozna rowniez przedstawic¢ jako ETR = d x ATR,+ (1 — d) x 0,0%, co oznacza,
ze efektywna stawka procentowa jest §rednia wazona obciazenia dochodu D — A podatkiem wedhug
stawki ATR, oraz pozostaltego (nicopodatkowanego) dochodu w wysokosci A wedtug stawki 0,0%.
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Przyklad 5
Dla dochodu wynoszacego D = 100 tys. zi, A = 60 tys. zl i macierzy podatkowe;j
P b 2005 Stawki Srednie 1 efektywna wynosza odpowiednio ATR, = 26,0%, ATR,

= 17,5%, ETR = 7,0% (zob. przyktad 3). Wspotczynnik podatkowy i dochodowy
wynosza odpowiednio p = 7,0/26,0 = 0,27 i d = 40,0/100,0 = 0,40 (zob. przyktad
3), skad d/p = 1,49 > 1. Mozna zatem zweryfikowac¢ (17)-(18): ATR  x p = 26,0%
x 0,27 = ATR, x d = 17,5% x 0,40 = 7,0% = ETR oraz (19): ATR, = d/p x ATR, =
(0,40/0,27) x 17,5% = 26,0%.

Roéwnanie (20), wynikajace wprost z (18)-(19), wskazuje explicite na przyczyny,
wczesniej jedynie wspominane, spadku stawki efektywnej po zastosowaniu odliczen
od podstawy w wysokosci A > 0. Przyczynami tymi sa, po pierwsze, spadek staw-
ki sredniej (z ATR,, na ATR ), a nastgpnie odniesienie tak obliczonego podatku do
wyzszego mianownika'’:

(ATR x p/d) x d = ATR, % d = ETR. (20)

Co wigcej, istnieja proste zaleznosci migdzy stawkami $rednimi i stawka efek-
tywna a $rednia krancowa stawka podatkowa AMTR. Podatnik planujacy zwigk-
szenie dochodu moze obliczy¢ wysokos¢ dodatkowych obciazen z tytutu podatku
dochodowego. W ujeciu procentowym obciazenie to bgdzie wyrazone za pomoca
sredniej stawki krancowej. W niniejszym artykule jest to sytuacja analogiczna do
odpowiedzi na pytanie, ile wynositaby $rednia stawka podatkowa, gdyby nie byto
obnizenia podstawy opodatkowania o A. Srednia stawka podatkowa bytaby wtedy
sredniq wazona Sredniej stawki podatkowej ATR, oraz sredniej kraficowej stawki
podatkowej AMTR:

ATR, =d < ATR, + (I —d) x AMTR. 1)

Roéwnanie (21) daje tym samym odpowiedz na pytanie, jak zmienilaby si¢ staw-
ka efektywna, gdyby okazato sig, ze podatnikowi nie przystuguje, uwzglgdnione
wczesniej, zmniejszenie podstawy opodatkowania, co uwidocznione jest w (22):

ATR, = ETR+(1 — d) x AMTR. (22)

" W analizowanym przyktadzie liczbowym stawka $rednia spada z poziomu ATR = 26,0% do
ATR, = 17,5% ze wzgledu na nizsze, obnizajace si¢ wraz ze spadkiem podstawy opodatkowania, staw-
ki podatkowe (skala progresywna), a nastgpnie, efektywnie, do ETR = 7,5%, na skutek odniesienia
wysokosci podatku do dochodu w wysokos$ci 100 tys. zl, a nie 40 tys. zt, na podstawie ktorej to kwoty
podatek zostat naliczony.
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Przyklad 6

Dla dochodu wynoszacego D = 100 tys. zt, A = 60 tys. zt (d = 0,40) i macie-
rzy podatkowej P, ., .. 0dpowiednie stawki podatkowe wynosza: ATR, = 26,0%,
ATR, = 17,5%, ETR = 7,0%, oraz AMTR = 31,6%. Gdyby okazalo sig, ze podatnik
zdecydowal si¢ na zwigkszenie swego dochodu (do opodatkowania) o 60 tys. zt
(lub gdyby okazalo sig, ze podatnikowi nie przystuguje zmniejszenie podstawy opo-
datkowania w wysokosci 60 tys. zt), dodatkowe dochody obciazone bylyby stawka
srednia w wysokosci 31,6%, a stawka efektywna wzrostaby z obecnych 7,0% do
ATR, = 7,0% + 0,60 x 31,6% = 26,0%, a tym samym Srednie obciazenie opodatko-
wanych dochodéw wzrostoby z obecnego poziomu ATR, = 17,5% do ATR |, = 0,40
x 17,5% + 0,60 x 31,6% = 26,0%".

Pamigtajac, ze 0 < A < D oraz ze analizowany system podatkowy jest systemem
z podatkiem progresywnym badz liniowym z kwota wolna od podatku, fatwo wyka-
za¢ na podstawie (17)-(22), ze zachodzi nastgpujaca nierownosc:

ETR <ATR < ATR,, < AMTR < MTR. (23)

Ponadto zachodza nastgpujace zaleznosci:
ETR = ATR, = ATR < AMTR = MTR, dla A= 0, (24)
ETR = ATR, = ATR = AMTR = MTR = 0, dla D < PP, (25)

ETR < ATR, = ATR ,= AMTR = MTR, dla podatku liniowego,

PP =0o0raz0<A<D. (26)

Przyklad 7
Dla dochodu wynoszacego D = 100 tys. z}, A = 60 tys. z} i macierzy podatkowe;j
P 1151 2005 ZaCh0dzi nastepujaca nierownos¢é: ETR =7,0% < ATR, = 17,5% < ATR =

26,0% < AMTR = 31,6% < MTR = 40,0%.

8. Efektywna stawka podatkowa zysku brutto ETR
oraz zysku operacyjnego ETR ,

Przedsigbiorstwa, obliczajac stawke podatkowa, stosuja najczesciej efektywna
stawke podatkowg zysku brutto ETR . bedaca ilorazem naleznego w danym
roku podatku dochodowego i zysku brutto przed opodatkowaniem (Earnings Before
Tax — EBT). Jest to miara obciazenia podatkowego zysku nalezacego do wiasciciela
i jest zalezna zardwno od rentownos$ci operacyjnej (marzy zysku operacyjnego), jak
i od dziatalno$ci finansowej (wysokosci odsetek). Nie oddaje zatem skali obciaze-
nia podatkiem dochodowym catej dziatalnoséci operacyjnej. Znajomos¢ obciazenia

' Dodatkowo mozna pokazaé, ze ATR, = (1 — d)(1 — p)xAMTR, gdzie (1 — d)(1 —p) <1 dla
systemu podatkow progresywnych. W analizowanym przykfadzie: ATR | = 31,7% x 0,60/0,73 = 26,0%
=ATR,,.
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podatkowego zysku operacyjnego (Net Operating Profit — NOP) jest niezbedna za-
roéwno w procesie wyceny przedsigbiorstwa, przy szacowaniu wolnych przeptywow
gotowkowych, jak i w ocenie ex post zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania
wartosci dodanej, obliczanej za pomoca zysku ekonomicznego. Stawka podatkowa
mierzaca to obciazenie jest efektywna stawka podatkowa zysku operacyjnego
ETR_,. Ponizej, za pomoca narzedzi omawianego w artykule ogélnego systemu
podatkowego, zostang zdefiniowane obydwie stawki efektywne, tj. ETR = oraz
ETR,,, oraz bedzie opisana relacja migdzy nimi.

Dotychczas analizowano przypadki odpiséw od podstawy opodatkowania bez
analizy zrodet tych odpisow. W dalszej czg$ci pracy przyjmuje sig, ze rdéznica po-
migdzy osiaganym dochodem a podstawa opodatkowania wyplywa z dwoch od-
miennych przyczyn: pierwsza to roéznica zalezaca od decyzji przedsigbiorstwa od-
nosnie do struktury kapitatu, efektem ktorej sa ptatnosci odsetkowe zmniejszajace
0 A, podstawg opodatkowania, druga za$ to roznica A, pomigdzy zyskiem brutto
przed opodatkowaniem, wynikajacym ze stosowania zasad rachunkowosci, a pod-
stawg opodatkowania okre$lona przepisami podatkowymi. W efekcie wielkos¢ D
bedzie oznacza¢ zysk operacyjny NOP, natomiast (D — A)) — zysk brutto przed opo-
datkowaniem EBT oraz A = A + A,

Przyklad 8

Tabela 4 przedstawia rachunek zyskow i strat na podstawie danych z przyktadu 1
(D =100 tys. zl, A = 60 tys. zl), z tym Ze na ré6znicg¢ migdzy osiaganym dochodem i
podstawa opodatkowania sktadaja sig odsetki w wysokosci A = 20 tys. zt oraz pozo-
state roznice w wysokosci A, = 40 tys. zt.

Tabela 4. Rachunek wynikow i stawki podatkowe

(A) PIT
Zysk operacyjny, D 100,0
Odsetki, A, -20,0
Zysk brutto przed opodatkowaniem, D — A 80,0
Podatek dochodowy, PD, wo.dl =70
Zysk netto 73,0

B)
ATR,, 26,0%
ATR, 17,5%
ETR 7,5%
AMTR 31,6%

©
ETR_,, 8,8%
ETR,, 12,5%
AMTR | 27,5%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Stawki podatkowe z panelu (B) tab. 4 to stawki wyliczone zgodnie z wczesniej-
szymi definicjami. Ich interpretacja w sytuacji, gdy dziatalno$¢ gospodarcza jest
czesciowo finansowana dtugiem, co sprawia, ze osiagany dochod (zysk operacyjny)
nalezy czg$ciowo do pozyczkodawcow, jest watpliwa. Szczegolnie traci sens stawka
efektywna, obliczana jako stosunek podatku dochodowego PD,, ptaconego tylko
przez podatnika (wasciciela przedsigbiorstwa), do sumy dochodu naleznego zaréw-
no jemu (A - A), jak i pozyczkodawcy (A,). Odnoszac podatek PD,, ptacony przez
podatnika, do dochodu (D — A)) (a wigc dochodu przynaleznego tylko podatnikowi),
otrzymuje sig efektywna stawke podatkowa zysku brutto ETR .. Z kolei odnoszac
wielko$¢ naleznego podatku, powigkszonego o warto$¢ oszczg¢dno$ci podatkowych
z tytulu odsetek, tj. podatku, ktory nalezatoby uisci¢, w przypadku braku finanso-
wania dtugiem, do catego dochodu (zysku operacyjnego), otrzymuje si¢ procentowe
obciazenie podatkiem dochodowym catego zysku z dziatalno$ci operacyjnej — efek-
tywna stawke podatkowa zysku operacyjnego ETR ..

O ile o znaczeniu ETR W ocenie efektywnosci przedsigbiorstwa w zarzadza-
niu podatkami i co za tym idzie — w ocenie zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowa-
nia stop zwrotu z kapitatu powyzej kosztu kapitatu napisano wiele (por. [Hawawini,
Viallet 2007]), o tyle stawka ETR, , jest mniej znana. Moze to dziwi¢, biorac pod
uwagg, ze to wlasnie t¢ stawke, jak wspomniano wczesniej, nalezy uwzgledni¢ przy
obliczaniu zysku ekonomicznego':

EVA = [NOP x (1 - ETR,,,,) — Sredni wazony koszt kapitatu)] %
x zainwestowany kapital.

27

Analogicznie do (21) mozna wykaza¢, ze efektywna stawka ETR, jest $red-
nig wazong efektywnej stawki ETR, , okre$lajaca faktyczne obciazenie podatkowe
zysku brutto, oraz sredniej krancowej stawki AMTR | , bedacej procentowym obcia-
zeniem podatkowym odsetek (tj. dochodu, ktory nalezatoby opodatkowaé, gdyby
odsetek nie byto). W tym celu nalezy zdefiniowa¢ wysoko$¢ podatku PD,  zaosz-
czgdzonego dzigki odpisowi odsetek od podstawy opodatkowania.

Niech prog podatkowy PP, ., gdzie 0 <L < L,< M < N, oznacza najwyzszy z tych
progow podatkowych, od ktorych (D — A)) jest wyzszy, tak ze: PP,,< (D — A)) <
PP .., (por. definicje PP, i PP)), stad stawka TR, < TR ,< TR, . Wtedy PD, ,, obli-
czany analogicznie do PD, , jest podatkiem dochodowym naliczonym od podstawy
opodatkowania w wysokosci (D — A)), a PD,,= PD,,— PD, oznacza, analogicznie
do (12), zmniejszenie podatku dochodowego na skutek odjgcia odsetek A, (zmniej-

szajacego podstawe opodatkowania z (D — A,) do PO). Z powyzszego wynika, iz

!> Stosowanie innych stawek, np. stawki efektywnej ETR , badZ kraficowej MTR, nie jest wla-
Sciwe. Niestety w literaturze fachowej we wzorze na EVA stosuje si¢ najczesciej ogolnie brzmiace
pojgcie: stawka podatkowa (por. np. [Damodaran 2002; Hawawini, Viallet 2007;Walczak 2007]), bez

wskazania, o jaka stawke chodzi.
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obciazenie catego zysku operacyjnego (NOP = EBT + A ) podatkiem dochodowym
rowna si¢ PD,, = PD,+PD, a stawka ETR, wynosi:

ETR,,=PD,,/D. (28)

Stad wspomniana wyzej relacja migdzy ETR, oraz ETR, wyglada nastgpu-
jaco:
ETR,,,=d x ETR + (1 -d )< AMTR,, (29)
gdzie:
AMTR, =PD, /A, (30)

d =(D-A,)D. 31)

Przyklad 9

Dla D =100 tys. zt, A = 60 tys. zt, A = 20 tys. zt, A, = 40 tys. zI, macierzy po-
datkowej PPIT pLooos OTAZ PD, o Zi— 7,0 tys. zt (zob. przyktad 8) mozna obliczy¢
d = (D~ )/D—08 PD ) e u= 12,5 tys. zt, PD, = PD,—~ PD, = 5,5 tys. i,
a nastgpnie ETREBT— 7,0/80,0 = 8 SA), AMTR, =5, 5/20 0= 27 ,5% oraz ETR =
12,5/100,0 = 12,5%. Stad mozna zweryﬁkowac (29): ETR,,= 0,8 x 8,8% + 0,2 x
27,5% =12,5%.

Analogicznie do PD,, mozna zdefiniowa¢ PD, — jako podatek dochodowy na-
liczony od podstawy w wysokosci (D — A)), a nastepnie obliczy¢ PD,,=PD, — PD,,
czyli wysoko$¢ zmniejszenia podatku dochodowego na skutek obnizenia podstawy
opodatkowania z (D — A,) do PO = D — A. Nastepnie, podobnie do (29)-(31), mozna
ustali¢, za pomoca Srednich krancowych stawek podatkowych, zaleznosci pomigdzy
ETR,, oraz ETR,, w sytuacji gdyby nie istniata roznica pomigdzy zyskiem brutto
a podstawa opodatkowania po odliczeniu odsetek (tj. gdyby A, = 0). Jesli podstawa
opodatkowania zwigksza si¢ do wysokosci D (przedsigbiorstwo nie moze odliczy¢
A, od podstawy opodatkowania, co oznacza wigkszy podatek dochodowy), zalezno-
$ci te wygladaja nastgpujaco:

ETR,.= d, x ETR —d)x AMTR, =

i AMTR, .= (PD,~ PD, J/A,

= ATR gdzie ETR

EBT*

PD, /(D—A,)

EBT* (

Jesli za$ uzyskiwany dochdd spada do podstawy opodatkowania D — A, (przed-
sigbiorstwo nie wygenerowato dodatkowego dochodu A, co oznacza nie tyle mniej-
szy podatek, ile mniejszy dochod, w stosunku do ktorego liczy si¢ stawki efektywne),
zaleznosci te wygladaja nastgpujaco: ETR ,..=d,* ETR ., + (1 -d,) x AMTR N
gdzie ETR ,..= PD, /D — A)), ETR .. = PD AD — A) = ATR , AMTR ., =
(PD,,— PD))/A, = AMTR, id,= (D - A/D - A,). Weryfikacja powyzszych zalez-
nosci zawarta jest w tab. 5.
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Tabela 5. ETR, dlaA,=0

d, 80/100=10,8
d, 40/60 =2/3
PD, s 26,0 tys. zt
PD,\ 4 yen 18,5 tys. zt
PD,, et 12,5 tys. zt
PDy_yg s 7,0 tys. zt
ETR,,.. 18,5/80,0 =23,1%
AMTR,, (26,0-18,5)/20 = 37,5%
ETR,.=ATR,, 26,0/100 = 26,0%
ETR,.= 0,8 x 23,1% + 0,2 x 37,5% = 26,0%
ETR,,... 7,0/40,0 = 17,5%
AMTR, ., (12,5-7,0)/20 = 27,5%
ETRpe 12,5/60,0 = 20,8%
ETRp. = 2/3 x 17,5% + 1/3 x 27,5% = 20,8%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Mozna rowniez zweryfikowac zaleznos¢ (18), opisujaca stawke efektywna ETR
jako przeskalowang stawke $rednia ATR w innym niz dotychczas kontekscie. Niech
D oznacza zysk operacyjny, a D — A, zysk brutto, wtedy na mocy (18) efektywna
stawka podatkowa (zysku brutto) jest srednia wazona stawki ATR, dla podstawy
opodatkowania w wysokos$ci (D — A,— A ) oraz zerowej Sredniej kraficowej stawki
podatkowej dla pozostatego (nieopodatkowanego) dochodu A

ETR,, = ATR %(D — AYAD— A)+0% x A (D~ A ) = 0,5 x 17,5+0,5 x 0,0% = 8,8%.

9. Uwagi koncowe

Poprawne rozumienie skali obciazenia fiskalnego, w tym przypadku w odniesie-
niu do podatku dochodowego, wymaga wyliczania stawek podatkowych — intuicyj-
nie prostego zadania, stosowanego powszechnie przez osoby zarowno fizyczne, pro-
wadzace dziatalno$¢ gospodarcza, jak i zarzadzajace jedynie budzetem domowym,
a szczegoblnie przez przedsigbiorstwa, celem ktorych jest maksymalizacja wartosci
przedsigbiorstwa. I jesli stawki $rednie i efektywne sa stosunkowo najbardziej zro-
zumiate, to mozna argumentowacé, ze to stawki krancowe, w tym i $rednie kranco-
we, sa najistotniejsze. To one (podobnie jak inne koszty krancowe), a nie np. staw-
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ki §rednie, powinny by¢ uzywane w procesach decyzyjnych, gdyz to one decyduja
o wielko$ci dochodu zatrzymanego przez podejmujacego decyzje inwestycyjna czy
tez inng (np. zarobkowa)'®.

Stawki podatkowe wykorzystywane sa nie tylko w analizie ex ante. Sposrod wie-
lu opisywanych wyzej stawek podatkowych, ktdre maja zastosowanie przy ocenie
efektywnosci gospodarowania, na szczegélna uwage zastuguje stawka efektywna
zysku operacyjnego ETR . To ona informuje o skali obcigzenia podatkowego dzia-
falno$ci operacyjnej jako takiej. W odroznieniu od popularnej i powszechnie uzy-
wanej efektywnej stawki podatkowej, liczonej na podstawie zysku brutto ETR
ETR,,, dostarcza informacji potrzebnej do oszacowania zdolno$ci przedsigbiorstwa
do generowania zysku dla wszystkich dostarczycieli kapitatu. Dzieje sig tak dlatego,
ze stawka ta koncentruje si¢ na dziatalnosci stricte operacyjnej, bez znieksztalcen
wprowadzanych przez decyzje finansowe okreslajace strukture kapitatu. Mozna za-
tem argumentowac, ze to ta stawka jest pierwotna ze swej natury w stosunku do
stawki efektywnej liczonej na podstawie zysku brutto, tzn. wysoko$¢ ETR . zalezy
od ETR,, a nie odwrotnie. Nie zmienia tego nawet to, ze do wyliczenia tej pierw-
szej wystarczy jedynie podzielenie dwoch pozycji z rachunku wynikow, a obliczenie
ETR,,, wymaga, przy innym niz liniowy podatku, uzywania bardziej skomplikowa-
nych narzedzi typu $rednie krancowe stawki podatkowe.
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TAX RATE USED IN CALCULATION OF ECONOMIC INCOME
IN THE CONTEXT OF A GENERAL MODEL OF INCOME TAX

Summary

In the context of a general tax system model, the paper attempts to define a tax rate necessary in the
calculation of economic value added. The analyzed tax rate is the measure of fiscal burden of a firm’s
operating activities. The paper introduces various tax rates categories: from nominal to average, effec-
tive and average effective tax rates, and subsequently analyzes the relationship between them with the
help of the model which can be successfully applied to both personal and corporate tax systems. The
tax rate on operating profit (needed in EVA calculation) is shown to be a weighted average of the ef-
fective tax rate (calculated against pre-tax profit) and average marginal tax rate used in measuring the
scale of tax shield.
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