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Streszczenie: Polski system podatkowy naklada obowigzek samodzielnego ustalania pod-
stawy opodatkowania w podatku dochodowym, niezaleznie od regulacji prawa bilansowego.
Niemniej jednak podatnicy zobowigzani sg do ustalania dochodu podatkowego na podsta-
wie prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych, ktérych zapisy musza by¢ korygowane
zgodnie z przepisami prawa podatkowego. W konsekwencji podatnicy ewidencjonuja odreb-
nie wynik bilansowy, ktory jest odmienny od wyniku podatkowego, bedacego podstawa okre-
$lenia kwoty podatku do zaptaty. Taka metoda ewidencji prowadzi do rozbieznosci, pomi¢dzy
rzeczywistym obcigzeniem podatkowym w relacji do zwigkszanego majatku firmy, ktérego
wyrazem jest dochdod bilansowy. Przedmiotowe opracowanie analizuje efektywno$¢ opodat-
kowania, zdefiniowang jako relacja kwoty faktycznie zaptaconego podatku do osiagni¢tego
dochodu bilansowego. Badania przeprowadzone zostaly na podstawie jednostkowych spra-
wozdan finansowych przedsigbiorstw zakwalifikowanych do indeksu gietdowego WIG20
w latach 2010-2014. Wyniki badan wskazuja na zalezno$ci efektywnej stawki podatkowej od
branz, w ktorych dziataja badane spotki, oraz falsyfikuja obiegowa opinig, ze krajowe pod-
mioty ptaca niskie podatki w relacji do nominalnej stopy podatkowej okreslonej przepisami
ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych.

Stowa kluczowe: system podatkowy, efektywnos¢ opodatkowania, spotki gietdowe.

Summary: This research analyzed the amount of the corporate income tax paid by the
companies listed on the national Stock Exchange and included in the valuation of the WIG20
index. However, income for tax purpose is calculated on accountancy regulation, tax system
implement many amendmets, resulting in a different tax base for income taxation. Considering
deffered tax calculation, the real tax burden paid by companies vary from nominal tax rate
determined by tax regulation. The conclusion shows, that the effective tax rates are closely
associated with a branch in which a company operates.

Keywords: tax system, tax effectivness, stock exchange companies.
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1. Wstep

System podatkowy, stanowigc element kosztowy dla firm i ich wtascicieli, w istotny
sposob wplywa na decyzje kierujacych podmiotami gospodarczymi. Kazde obcigze-
nie, rowniez fiskalne, traktowane jest jako pomniejszenie obecnego lub przysztego
stanu majatkowego firmy. System podatkowy charakteryzujacy si¢ wysokimi staw-
kami podatkowymi moze w rezultacie doprowadza¢ do niekorzystnych zjawisk, ta-
kich jak ostabienie tempa wzrostu gospodarczego, rozwoj ,,szarej strefy” gospodar-
czej, odptyw kapitatu za granice przy jednoczesnym ograniczeniu naptywu kapitatu
z zewnatrz [Susel, Wotowiec 2009, s. 203-224].

Proba zmniejszenia obcigzen podatkowych, do uiszczenia ktorych podatnik jest
zobowigzany przez wladze podatkowe wilasnego panstwa, moze przybiera¢ kilka
form. Jesli dziatania podatnika nie powoduja naruszenia prawa, mamy do czynie-
nia z tzw. unikaniem podatkow (tax avoidance). Unikaniem opodatkowania jest
réwniez wykorzystywanie istniejgcych w systemie podatkowym luk prawnych, po-
zwalajacych na zmniejszenie daniny podatkowej (badz zwolnienie z obowigzku jej
zaplaty). Unikaniem moze by¢ takze wybor alternatywnej formy opodatkowania,
bardziej korzystnej z punktu widzenia podatnika. Unikanie opodatkowania moze
zachodzi¢ przy wykorzystaniu profesjonalnego doradztwa, dzigki ktoremu dochodzi
do sztucznej redukcji odpowiedzialnosci podatkowej. Przeprowadzona optymaliza-
cja podatkowa, szczegélnie popularna wsérod migdzynarodowych korporacji, prze-
widuje wdrozenie serii transakcji (czesto pomiedzy ulokowanymi w réznych krajach
podmiotami zaleznymi), z ktorych kazda ma rzetelny charakter, lecz ktore w su-
mie przynosza podatnikowi korzy$ci nieprzewidziane w przepisach prawa [Jasinski
2001, s. 14]. Unikanie opodatkowania, takze to, ktore wykorzystuje nieefektywnos¢
systemu podatkowego, nie pocigga za soba sankcji w przypadku identyfikacji takie-
go dziatania przez wladze podatkowe. Moze skutkowa¢ jedynie proba uszczelnienia
systemu podatkowego i likwidacjg rozwigzan przynoszacych wladzom podatko-
wych straty we wptywach podatkowych.

Che¢ zmniejszenia obcigzen podatkowych moze prowadzi¢ do dziatan bardziej
radykalnych, niepozostajacych w zgodzie z obowigzujacymi regulacjami prawnymi.
Skrajng postawa jest uchylanie si¢ od podatkow (fax evasion), czyli oszustwa po-
datkowe. Najbardziej typowe oszustwa podatkowe przejawiajg si¢ w nastgpujacych
dziataniach: (1) zatajeniu materialnym, polegajacym na ukrywaniu przedmiotu pod-
legajacego opodatkowaniu (niezgloszenie czesci dochodu, prowadzenie dziatalno$ci
bez rejestracji itd.); (2) zatajeniu rachunkowym, czyli prowadzeniu rachunkowosci
niezgodnej ze stanem faktycznym; (3) falszywym kwalifikowaniu, polegajacym na
tworzeniu fikcyjnych sytuacji prawnych, podstawianiu 0s6b, zwickszaniu kosztow
itd. [Famulska 1998, s. 27].

Pomig¢dzy dwoma biegunami — wyborem form opodatkowania bardziej korzyst-
nych dla podatnika a uchylaniem si¢ od opodatkowania — lezy szerokie spektrum
dziatan zwiazanych z planowaniem podatkowym.
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2. Agresywnos¢ podatkowa jako wskaznik
rzeczywistych obciazen podatkowych przedsi¢biorstwa

Panstwa na caltym §wiecie tradycyjnie traktuja planowanie podatkowe jako dozwo-
long praktyke. Jednakze bardziej wyrafinowane struktury planowania podatkowe-
g0, ograniczajace zobowigzania podatkowe poprzez rozwigzania co prawda legalne,
ale stojace w sprzecznosci z intencja prawa, sg uznawane za dziatania niepozadane
i agresywne jako ,,zgodne z literg, ale nie z duchem prawa”. Wedhug definicji Ko-
misji Europejskiej agresywne planowanie podatkowe polega na wykorzystywaniu
aspektow technicznych systemu podatkowego lub rozbieznosci pomi¢dzy dwoma
systemami podatkowymi lub wickszg ich liczba w celu zmniejszenia zobowigzania
podatkowego. Agresywne planowanie podatkowe moze przyjmowac wielorakie for-
my. Jego skutki obejmuja podwojne odliczenia (np. gdy ta sama strata jest odliczana
zardbwno w panstwie zroédta dochodu, jak i w panstwie statego pobytu) i podwojne
nieopodatkowanie (np. w sytuacji, gdy dochdd, ktdry nie jest opodatkowany w pan-
stwie zrodta dochodu, jest takze zwolniony w panstwie statego pobytu) [Komisja
Europejska 2012].

2.1. Zwiazek agresywnosci podatkowej przedsi¢biorstwa z ryzykiem firmy

Menedzerowie podejmuja szeroki zakres dziatan w celu minimalizacji zobowigzan
podatkowych zarzadzanych przez nich przedsiebiorstw. Dziatania takie sg $cisle po-
wigzane z tzw. ryzykiem podatkowym. Wedlug Neumana, Omera i Schmidta [2013]
ryzyko podatkowe odnosi si¢ do potencjatu, ze wybrane dzialania lub dziatalnos¢
doprowadza do wyniku podatkowego, ktory jest inny niz pierwotnie oczekiwano
[Neuman, Omer, Schmidt 2013]. Suset i Wotowiec [2009] rozumiejg opisywane zja-
wisko jako ryzyko wystapienia zatargu z organami skarbowymi. W zaleznosci
od postawy danego przedsi¢biorstwa ryzyko to moze mie¢ dwojaki charakter: czysty
lub spekulacyjny. Ryzyko czyste niesie w sobie jedynie mozliwo$¢ poniesienia stra-
ty w wyniku wej$cia w konflikt z organami skarbowymi, gdy: (1) dziatanie przedsie-
biorstwa byto niezgodne z prawem, lecz niezgodno$¢ ta byta niezamierzona (pomyt-
ka, niewiedza itp.); (2) dziatanie przedsi¢biorstwa byto zgodne z prawem (zwykle
stwierdza to dopiero sad lub ewentualnie organ skarbowy wyzszej instancji), lecz nie
zostato za takie uznane przez organy skarbowe, (3) dzialanie przedsiebiorstwa byto
zgodne z prawem i byto za takie przez jaki$ czas uznawane przez organy skarbo-
we, jednak pozniej zmienity one stanowisko i doszto do konfliktu [Suset, Wotowiec
2009, s. 203-224].

Ryzyko spekulacyjne przewiduje rowniez, oprocz opcji poniesienia straty, moz-
liwos$¢ odniesienia korzysci. Ten typ ryzyka jest najczesciej wynikiem $wiadomej
decyzji — ponosi si¢ je, aby zyskac; stad im ryzyko podatkowe wigksze, tym wigksze
réwniez potencjalne korzysci. Zgodnie z powyzsza definicja celowe naginanie pra-
wa lub jego omijanie przez przedsigbiorstwo oznacza ponoszenie ryzyka o charakte-
rze spekulacyjnym [Susel, Wotowiec 2009, s. 203-224].
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W przypadku obu typow ryzyka realizacja rzeczywistosci potencjalnej — tzn.
mozliwo$¢ wejscia w konflikt z organami skarbowymi — jest losowa: niewiadomy
jest zardbwno czas zajScia zdarzenia (konfliktu), jak i jego glteboko$¢, czyli skutki.
Skutki te majg wymiar gtownie finansowy (powstala zalegtos¢, sankcje finansowe),
ale w gre moze rowniez wchodzi¢ np. utrata wiarygodnosci. Oba rodzaje ryzyka po-
datkowego sa powigzane z niepewnoscia. Ryzyko spekulacyjne wiaze si¢ z niepew-
noscia, czy niezgodne z prawem dziatanie wyjdzie na jaw, ryzyko czyste — z niepew-
no$cig wpisang niejako w system podatkowy [Suset, Wotowiec 2009, s. 203-224].

W celu zbadania zwigzku pomiedzy polityka podatkowa przedsiebiorstwa, wpty-
wajacg na wysokos¢ regulowanych obcigzen fiskalnych, a podejmowanym przez
nie ryzykiem podatkowym Guenther, Matsunaga, Williams [2013] postuzyli si¢
koncepcjami unikania opodatkowania i agresywnych dziatan podatkowych — ktore
nastepnie porownali do towarzyszacego im ryzyka wystapienia zatargu z organami
skarbowymi. Pierwszg przytaczana przez nich koncepcja jest unikanie opodatko-
wania, definiowane zwig¢zle jako przyjmowanie rozwigzan w ramach obowigzuja-
cego prawa, majacych prowadzi¢ do zmniejszenia ptaconego przez firme¢ podatku
dochodowego. Guenther, Matsunaga, Williams jako miare unikania opodatkowania
przyjmuja efektywng stawke podatkowa (Cash ETR), uzyskiwang przez porownanie
kwot podatku zaptaconego w danym okresie z wysokoscig dochodu przed opodat-
kowaniem. Wskazuja oni, iz niskie efektywne stawki podatkowe oznaczaja zdolnos¢
firmy w dtugim okresie do obnizenia kwot podatku naleznego z kazdej jednostki zy-
sku przed opodatkowaniem [Guenther, Matsunaga, Williams 2013]. Cash ETR moze
by¢ szacowana w skali rocznej, jednakze wczesniejsze studia Dyrenga, Hanlona
i Maydewa [2008] rekomenduja raczej stosowanie do poréwnan danych z okresow
pigcioletnich w celu uzyskania lepszego obrazu polityk podatkowych stosowanych
przez podmioty gospodarcze.

Swiadoma polityka obnizania efektywnych stawek podatkowych moze w kon-
sekwencji doprowadzi¢ do wzrostu ryzyka podatkowego, jesli za podejmowanymi
dziataniami kryja si¢ motywy z natury ryzykowne. Z drugiej strony, Dyreng, Hanlon
i Maydew wskazuja, iz zdolno$¢ unikania podatkowania moze stanowi¢ stabilny
trend w dlugim okresie. W takim przypadku w miar¢ niezmienna stopa opodatko-
wania efektywnego nie bedzie przycigga¢ uwagi ze wzgledu na brak naglych zmian
— tym samym agresywne dziatania firmy nie bedg obcigzone wickszym ryzykiem
podatkowym [Dyreng, Hanlon, Maydew 2008, s. 61-82].

Druga koncepcja jest agresywnos¢ podatkowa, definiowana przez Guenthera,
Matsunage i Williamsa jako skala zaangazowania w dziatania, ktore — w razie kon-
troli urzedu podatkowego — zostang poddane zakwestionowaniu. Wczesniej opisane
unikanie opodatkowania charakteryzuje rozwigzania tagodniejsze, ktoére doprowa-
dzajac do zmniejszenia obcigzen podatkowych, nie spowodujg kontrowersji w razie
kontroli. Przyktadem moze by¢ zarejestrowanie podmiotu zaleznego w jurysdykcji
o niskich obciazeniach podatkowych, korzystanie z opcji przyspieszonej amorty-
zacji czy tez stosowanie dozwolonych w prawie ulg na zakup nowych technologii
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[Guenther, Matsunaga, Williams 2013]. Z drugiej strony, jesli przedsiebiorstwo de-
cyduje si¢ na redukcje obcigzen podatkowych poprzez angazowanie si¢ w dziatania
czy tez nadinterpretowanie przepisoOw podatkowych, ktore prawdopodobnie zostang
zakwestionowane w trakcie audytu, wowczas jest uznawane za agresywne podatko-
wo [Dyreng, Hanlon, Maydew 2008, s. 61-82].

Proba empirycznego pomiaru agresywnosci podatkowej, stosowang w Stanach
Zjednoczonych, sa tzw. rezerwy na nieujete korzysci podatkowe (reserves for unre-
cognized tax benefits — UTBs), okreslone w interpretacji podatkowej nr 48 wydane;j
w lipcu 2006 przez Rade Standardow Rachunkowos$ci Finansowej (Financial Acco-
unting Standards Board) [FASB Interpretation no. 48 2006]. Interpretacja ,,Zasad
sprawozdawczos$ci ryzyk podatkowych w podatku dochodowym” ujednolica sposob
rozpoznania w sprawozdaniach finansowych tzw. niepewnych pozycji podatkowych
dotyczacych CIT (Uncertain Tax Position — UTP), a takze okresla sposoby mie-
rzenia prawdopodobienstwa materializacji niepewnych pozycji w postaci wyzszego
podatku. Zgodnie z interpretacja firmy sg zobowigzane: (1) identyfikowaé¢ wszystkie
znaczgce rodzaje ryzyka podatkowego w zakresie podatku dochodowego od 0s6b
prawnych, a nastgpnie (2) dokona¢ jego kwantyfikacji poprzez ustalenie wysokosci
potencjalnego ryzyka w odniesieniu do poszczeg6lnych transakcji. Kolejnym kro-
kiem jest (3) oszacowanie mozliwosci materializacji tych rodzajow ryzyka. Okresle-
nie odpowiedniego wspolczynnika ma nastgpnie wpltyw na wysokos$¢ tworzonych
rezerw [ Wactawek 2006].

Interpretacja FIN 48 zostala utworzona w celu ograniczenia praktyk redukowa-
nia obcigzen podatkowych za pomocg metod, co do ktérych prawdopodobienstwo
ich akceptacji w razie kontroli jest niewielkie. Agresywna polityka podatkowa, od-
zwierciedlona w wysokim poziomie rezerw UTB, moze zwickszy¢ ryzyko dziata-
nia firmy, jesli rzeczywiscie istnieje wysoki stopien niepewno$ci w odniesieniu do
przysztych platnosci podatkowych. Jednak, wbrew nazwie, nie jest jasne, czy re-
zerwy na nieujete korzysci podatkowe rzeczywiscie odzwierciedlaja niepewnos¢ co
do przysztych ptatnosci podatkowych danej firmy. Jak juz wczesniej wspomniano,
spojne i konsekwentnie stosowane zasady postegpowania (nawet agresywnego) moga
prowadzi¢ do przewidywalnych (nizszych) ptatnosci podatkowych, a brak zmien-
nosci jest okreslany jako czynnik zmniejszajacy ryzyko kontroli. Ponadto kontrola
1 weryfikacja niepewnych pozycji za pomoca dziatan sprawdzajacych i ew. procesu
sadowego moze trwaé wiele lat. Dodatkowo sposob okreslania rezerw na nieujete
korzysci podatkowe jest subiektywny i tym samym stosowany w rdzny sposob przez
podmioty gospodarcze. Elementy te zostaly wskazane przez Guenthera, Matsunagg,
Williamsa jako stabosci rezerw UTB jako miernika agresywnos$ci podatkowej [Gu-
enther, Matsunaga, Williams 2013, s. 3].

Jedna z konsekwencji dziatan podejmowanych przez osoby zarzadzajace w celu
optymalizacji zobowigzan podatkowych jest wplyw na ogélne ryzyko firmy. W re-
zultacie menedzerowie w swych decyzjach musza uwzglednia¢ zarowno korzysci
ptynace ze zwigkszonych przeptywow finansowych zwigzanych z redukcja podat-
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kow, jak i koszty zwickszonego ryzyka podatkowego [Dyreng, Hanlon, Maydew
2008, s. 61-82]. Hutchins i Rego [2013] w swych badaniach wyszli z zatozenia,
iz ryzyko podatkowe, wptywajgce na postrzeganie ogdlnego ryzyka przez akcjo-
nariuszy, moze mie¢ przetozenie na wzrost kosztu kapitatu dla przedsigbiorstwa.
W analizach zwrocili uwagg na stabo$ci zatozenia — powigzania pomigdzy ryzykiem
podatkowym a kosztem kapitatu nie sg jednoznaczne, jest ono bowiem rodzajem
osobliwego ryzyka, ktorego inwestorzy moga unikng¢ poprzez zastosowanie dzia-
tan dywersyfikacji. Ponadto empiryczne pomiary kosztu kapitatu odnoszg biezace
ceny akcji do przysztych zyskow, subiektywnie prognozowanych przez analitykow.
W konsekwencji rezerwy na nieujete korzysci podatkowe odzwierciedlajg korzysci
podatkowe, ktore, z definicji, nie zostaty odnotowane w przychodach firmy i jako
takie nie wplyngty na prognozy analitykéw —nie jest zatem jasne, dlaczego w proce-
durze szacowania ceny akcji stopa dyskontowa dla przysztych zyskow powinna by¢
podwyzszona o ryzyko podatkowe.

Kolejng miarg zastosowang przez Hutchinsa i Rego w celu oszacowania nie-
pewnosci byla zmiennos¢ stop zwrotu akcji. To bardziej bezposrednia, cho¢ stoso-
wana ex post, miara niepewnosci zwigzanej ze strumieniami zysku netto. Analizy
potwierdzily, iz wysoka zmienno$¢ opodatkowanych przeplywow finansowych ma
odzwierciedlenie w wahaniach stop zwrotu z akcji, niezaleznie od wptywu ryzyka
podatkowego na koszt kapitatu przedsiebiorstwa [Hutchins, Rego 2013] .

Guenther, Matsunaga i Williams [2013] w swych badaniach potwierdzaja, iz ry-
zyko podatkowe jest pozytywnie skorelowane z ryzykiem przedsigbiorstwa. Jedno-
cze$nie nie znajdujg potwierdzenia, iz unikanie opodatkowania i wysoka agresyw-
no$¢ podatkowa maja wptyw na wzrost ogélnego ryzyka w firmie. Wyjasnieniem
jest stabilno$¢ przeptywow podatkowych. Konsekwentne stosowanie strategii obni-
zajacych zobowigzania podatkowe, przewidywalne (nawet jesli nizsze) efektywne
stopy podatkowe 1 utrzymywanie wysokich rezerw z tytulu niepewnych pozycji po-
datkowych UTB nie wplywaja na zmiennos$¢ stop zwrotu z akcji przedsigbiorstwa.
Wyniki badan sugeruja, iz polityka podatkowa firmy moze mie¢ przetozenie na
zwigkszenie ogdlnego ryzyka tylko w przypadku, gdy przyczynia si¢ do zwigksze-
nia niepewnosci dotyczacej przysztych ptatnosci podatkowych w firmie [Guenther,
Matsunaga, Williams 2013, s. 26].

2.2. Zwiazek stopy efektywnej ze zmianami cen akcji

Z teoretycznego punktu widzenia informacje o agresywnosci podatkowej firmy
moga mie¢ zar6wno pozytywne, jak i negatywne przetozenie na wycene akcji przed-
siebiorstwa. Praktykom optymalizacji podatkowej towarzyszg okreslone korzysci
1 koszty, ktore moga by¢ roéznie postrzegane przez potencjalnych inwestoréw. Pierw-
sza korzy$¢ — redukcja obcigzen podatkowych, jest oczywista. W celu maksymali-
zowania wartosci przedsiebiorstwa wlasciciele spotki beda chcieli minimalizowaé
obecne i przyszle ptatnosci podatkowe, pozadana przez nich zatem bedzie ,,optymal-
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na” agresywnos¢ podatkowa. W tym kontekscie dziatania zmierzajace do obnizenia
zobowiazan podatkowych beda czyni¢ firme bardziej atrakcyjng ze wzglgdu na po-
prawe efektywnosci dziatania firmy, co w konsekwencji moze mie¢ przetozenie na
wzrost cen akgji.

Z drugiej strony agresywno$¢ podatkowa wiaze si¢ z kosztami kontroli urzedu
podatkowego, ewentualnego zanegowania stosowanych rozwigzan oraz natozenia
kar. Poniewaz gltéwnym celem firmy pozostaje minimalizacja kosztow podatko-
wych w ujeciu netto, konsekwencje nadmiernie agresywnych dziatan i perspektywy
ewentualnych kar obnizajacych przyszte przeptywy finansowe beda przez rynek od-
bierane negatywnie i tym samym mogg doprowadzi¢ do obnizenia cen akcji przed-
siebiorstwa [Hanlon, Slemrod 2009, s. 126].

Jednoczesnie firma kojarzona z agresywnymi praktykami podatkowymi do-
$wiadczy¢ moze kosztow utraty reputacji. Mozna zatem domniemywac, iz firmy
w ksztaltowaniu swoich polityk podatkowych beda braty pod uwage ryzyko publicz-
nego wytykania jako ,,nicodpowiedzialne spotecznie” i traktowaty je jako dodat-
kowy polityczny koszt angazowania si¢ w struktury podatkowe [Hanlon, Slemrod
2009, s. 127]. Bosch i Eckard [1991] zwracajg uwage, iz wykrycie zbyt agresywnych
praktyk podatkowych i w konsekwencji pdzniejsze natozenie kar moga zosta¢ ode-
brane przez rynek jako przejaw niekompetencji lub tez jako dowdd niedoszacowa-
nia ryzyka podatkowego (na zasadzie ,,sprytni nie daja si¢ ztapac¢”) [Bosch, Eckard
1991, s. 310].

Co wigcej, niektorzy inwestorzy moga interpretowac informacje o agresywnych
dziataniach podatkowych nie tylko jako zamiar obnizania zobowiazan podatko-
wych, ale potraktowac je jako ogo6lng gotowos¢ do zachowan watpliwych moral-
nie, rowniez w stosunku do akcjonariuszy [Desai, Dharmapala 2009]. W przypadku
podejrzen, iz agresywnos¢ osob zarzadzajacych firmg moze si¢ ujawni¢ w innych
obszarach (np. w raportowaniu czy prognozowaniu zyskow), rynek moze zareago-
wa¢ zwickszong podejrzliwoscig co do rzetelnosci sprawozdan finansowych spotki.
W takiej sytuacji informacje o agresywnosci podatkowej firmy beda miaty negatyw-
ne przetozenie na ceny akcji [Desai, Dharmapala 2009].

Hanlon i Slemrod [2009] zbadali wplyw informacji na temat agresywnych prak-
tyk podatkowych przedsigbiorstw na zmienno$¢ cen ich akcji. Ceny te spadaly w sy-
tuacji ujawnienia informacji o zaangazowaniu przedsi¢biorstwa w struktury finan-
sowe zaktadane w celu minimalizacji obcigzen podatkdéw (tax shelters). Reakcja cen
byla mniej gwalttowna w przypadku firm postrzeganych jako mniej agresywne, czyli
tych, ktore osiagaja nizsze kasowe stopy podatkowe (cash ETR). Znalazto to logicz-
ne wytlumaczenie w fakcie, iz rynek spokojniej reaguje na informacje o dziataniach
redukujacych podatki przez te podmioty, ktore na podstawie jakosci sprawozdan
finansowych sa kwalifikowane jako ,,mniej agresywne podatkowo”, oceniajac je
zaledwie jako ,,nieco mniej pasywne, niz wczesniej zaktadano” [Hanlon, Slemrod
2009, s. 126].
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2.3. Zwiazek stopy efektywnej z ,,parametrami” firmy

Réznorodnos¢ aspektéw agresywnosci podatkowej przedsigbiorstw kieruje uwage
naukowcéw w kierunku relacji pomigdzy parametrami firm a osigganymi przez nie
efektywnymi stopami podatkowymi. Badania Richardsona i Lanisa [2007] prze-
prowadzone wsrod australijskich spotek wskazuja na znaczny wptyw na efektywne
stawki podatkowe takich parametrow firmy, jak: rozmiar, udziat finansowania kapi-
tatem obcym w kapitale calkowitym, a takze struktura aktywow (wysokos$¢ kapitatu
pracujacego, srodkoéw trwatych czy inwestycji w R&D). Rozmiar firmy i dzwignia
finansowa, a takze intensywnos$¢ dziatan badawczo-rozwojowych sa skorelowane
negatywnie z efektywnymi stawkami podatkowymi podmiotow gospodarczych;
udziat srodkow trwatych w aktywach wykazuje dodatnig korelacje [Richardson, La-
nis 2007, s. 689-704]. Boudewijn i Buijink [2000] przeprowadzili podobne badania
wsrdd spotek holenderskich, badajac zwigzek efektywnych stop podatkowych z ta-
kimi parametrami firm, jak: wielkos¢, struktura aktywow, ekspozycja na zagranicz-
ng aktywnos$¢, udziat kapitatu obcego w finansowaniu przedsigbiorstwa, publiczny
charakter firmy i obecno$¢ firmy na gietdzie papieréw warto$ciowych [Boudewijn,
Buijink 2000]. W badaniu uzyto dwoch miar, ktore nastepnie usredniono: obcigzen
z tytutu podatku dochodowego w stosunku do dochodu brutto oraz obciazen z ty-
tutu podatku dochodowego w stosunku do przeptywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej. Wyniki analiz wykazaty, iz holenderski system oferuje liczne zachety
podatkowe dla podmiotow gospodarczych; jednoczesnie wskazaty na neutralnosé
holenderskiego systemu podatkowego, jako ze stawki ETR przedsigbiorstw nie wy-
kazaty wyraznego zwiazku z badanymi cechami charakterystycznymi firm [Boude-
wijn, Buijink 2000].

2.4. Zwigzek stopy efektywnej z ,,kontraktem” zawartym z udzialowcami

Przedsigbiorstwo nie jest suwerennym bytem, samodzielnie podejmujacym decyzje.
Dziataja w nim ludzie, ktorzy moga mie¢ rozne cele, w tym inne niz maksymalizacja
zysku, o czym przekonuje m.in. teoria agencji, teorie behawioralne czy menedzer-
skie teorie przedsi¢gbiorstwa. Akcjonariusze przedsigbiorstwa moga dazy¢ do ,,opty-
malnej agresywnos$ci podatkowej”, kierujac si¢ maksymalizacja warto$ci przedsie-
biorstwa. Proba uszczegotowienia celu prowadzi nieuchronnie do maksymalizacji
zysku, a realizacja tak postawionego przed kierownictwem celu moze stymulowac
dziatania agresywne w kreowaniu wyniku [Nowicki 2012, s. 195]. Menedzerowie
podejmujacy decyzje podatkowe w przedsigbiorstwie sa w posiadaniu wrazliwych
informacji, pozwalajacych na podejmowanie dozwolonych prawem dziatan reduku-
jacych dochod do opodatkowania; moga oni réwniez podejmowaé dziatania niele-
galne.

W badaniach nad agresywnoscig podatkowa Crocker i Slemrod [2015] analizuja
opisywane zjawisko w kontekscie relacji pomiedzy akcjonariuszami a osobami za-
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rzadzajacymi przedsi¢biorstwem. Wychodzac od teorii agencji i problemu dzielenia
ryzyka w sytuacji odmiennego podej$cia agenta (whascicieli) i pryncypata (mene-
dzerow), probuja scharakteryzowac optymalng postac¢ kontraktu i systemu motywu-
jacego dla 0s6b odpowiedzialnych za zarzadzanie podatkowe.

W analizowanym procesie nalezy uwzgledni¢ kolejnego aktora — wladze podat-
kowe, dazace do wzmacniania wspotpracy w zakresie podatkow (fax compliance).
W celu maksymalizacji wpltywow podatkowych kreujg one polityke egzekwowania
przepisow dotyczacych unikania i uchylania si¢ od opodatkowania. Celem witadz
podatkowych jest zatem, ceteris paribus, minimalizacja kosztow i zasobow uzy-
wanych w celach wzmocnienia tax compliance. Dzialania, oprécz kontroli, beda
zatem obejmowac kary w przypadku wykrycia niezgodnosci: kierowane zarowno na
spotke, jak i na osobe odpowiedzialng za zarzadzanie polityka podatkowa w przed-
siebiorstwie [Crocker, Slemrod 2015, s. 1598].

W duzych publicznych przedsi¢biorstwach decyzje podatkowe nie sg podejmo-
wane przez wiascicieli, ale przez osoby zarzadzajace. W celu powigzania interesow
wlascicieli i menedzerdéw 1 uzyskania wyzszej rentownosci netto do kontraktu do-
daje si¢ elementy motywacyjne, majace zacheci¢ osoby odpowiedzialne za polity-
ke podatkowa do realizowania przedstawionych zatozen. Taka zach¢ta moze by¢
mozliwo$¢ kompensacji ewentualnych kar, nakladanych w procesie kontroli i we-
ryfikacji legalnosci stosowanych rozwigzan podatkowych. Jesli na przyktad wtadze
podatkowe stosuja kary w stosunku do oséb odpowiedzialnych za polityke podat-
kowa przedsigbiorstwa, wowczas system motywacyjny moze zawiera¢ elementy
kompensujace poniesione straty. Takie rozwigzanie bedzie stymulowaé dyrektorow
finansowych do podejmowania bardziej agresywnych dziatan [Crocker, Slemrod
2015, s. 1607]..

W opozycji do analiz dotyczacych systeméw motywacyjnych oséb odpowie-
dzialnych za zarzadzanie podatkowe Crocker i Slemrod [2015], wychodzac z zato-
zenia maksymalizacji efektywnos$ci dziatan podejmowanych przez panstwo w celu
wzmocnienia tax compliance, zbadali, ktore z narzadzi stosowanych przez wtadze
podatkowe w penalizowaniu agresywnych dziatan podatkowych wykazuje si¢ wigk-
szg skutecznos$cig. Wyniki analiz wskazujg, iz na skutek asymetrii informacyjnej,
doswiadczanej przez dyrektoréw finansowych, kary naktadane bezposrednio na oso-
by zatrudnione w firmie odznaczaja si¢ wigkszg skutecznoséciag w walce z unikaniem
i uchylaniem si¢ od podatkowania niz kary naktadane na akcjonariuszy [Crocker,
Slemrod 2015, s. 1602]. Osobiste sankcje moga zaostrzy¢ konflikt migdzy intere-
sami akcjonariuszy i 0sob zarzadzajacych, w wyniku czego finalna agresywnos¢
podatkowa firmy ulega zmniejszeniu.

3. Metodyka badania

Dotychczas opracowania naukowe w Polsce nie zajmowaly si¢ w systematyczny
sposob analizg wptywu opodatkowania na efektywng stawke podatku dochodowego
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ptaconego przez przedsicbiorstwa. Spotka¢ mozna bylo publikacje prasowe, kto-
re zwracaly uwage na ptacenie przez podatnikow podatku dochodowego od 0séb
prawnych obcigzen podatkowych wedtug stawek nizszych niz nominalna ustawowa
stawka 19% [Kowalczyk 2014; Skwirowski 2014].

Przedmiotowe opracowanie poddato analizie kwoty podatku dochodowego od
0s0b prawnych, ktore ptacone sg przez spotki notowane na krajowej Gieldzie Papie-
row Warto$ciowych i uyymowane w wycenie indeksu WIG20. Na potrzeby badania
postuzono si¢ jednostkowymi raportami rocznymi tych podmiotow, szczeg6lnie da-
nymi dotyczacymi dochodu rocznego (w ujeciu bilansowym), kwot podatku, w tym
zaptaconego i odroczonego, a takze innych informacji zawartych w publikowanych
sprawozdaniach zwiazanych z rozliczeniem podatku dochodowego. Z istoty swojej
przedmiotem analizy byt wylgcznie podatek dochodowy od 0sob prawnych (CIT).

Metodologia zastosowana w badaniu opierata si¢, w §lad za pracami Guenthera,
Matsunaga, Williamsa, na porownaniu biezacej kwoty podatku zaptaconego w da-
nym roku podatkowych w relacji do rocznego dochodu wykazanego w sprawozda-
niu finansowym. W Polsce sprawozdanie finansowe sporzadzane jest na podstawie
przepisow prawa bilansowego [Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r.], przy czym pod-
mioty notowane na rynku regulowanym mogg stosowa¢ mi¢dzynarodowe standardy
rachunkowosci (art. 45 ust 1a UoRach). W przypadku tych przedsigbiorcéw krajowe
regulacje bilansowe stosuje si¢ w zakresie nieuregulowanym (art. 2 ust 3 UoRach).

Na potrzeby badania przyjeto, ze wykazany dochod bilansowy brutto (przed
opodatkowaniem) jest wiarygodnym odzwierciedleniem zwigkszonego w danym
okresie majatku przedsigbiorstwa i przy braku odrebnych regulacji podatkowych
okreslajacych podstawe opodatkowania powinien podlega¢ opodatkowaniu stawka
nominalng. W Polsce przepisy podatkowe wprawdzie naktadaja obowigzek prowa-
dzenia ewidencji rachunkowej, aczkolwiek podstawa opodatkowania okreslana jest
samoistnie, na bazie zapisow ustaw podatkowych (por. art. 9 [Ustawa z dnia 15 lu-
tego 1992 r.], dalej jako Pdop). Oznacza to istniejaca dychotomi¢ przy okresleniu
dochodu na potrzeby bilansowe oraz podatkowe.

W praktyce przedsigbiorca, okreslajac dochdd do opodatkowania, dokonuje na
potrzeby podatkowe korekt po stronie zardwno przychodow, jak i kosztow. Uwzgled-
niajac analizowane sprawozdania finansowe badanych spotek, nalezy stwierdzi¢, ze
korekta dotyczyta tzw. trwatych réznic oraz podatku odroczonego. Pierwsza z tych
kategorii to réznica wynikajaca z uyjmowania okreslonych przychodéw i kosztow
odmiennie na potrzeby bilansowe oraz podatkowe. Jako przyktad wskaza¢ mozna
podatkowe ograniczenia w amortyzacji samochodow osobowych, gdzie odpis amor-
tyzacyjny moze by¢ kosztem uzyskania przychodu wytacznie do wartosci poczat-
kowej samochodu osobowego, nie wyzszej jednak niz rownowartos¢ 20 tys. euro
(art. 16 ust. 1 pkt 4 Pdop). Podatek odroczony to przejsciowa roéznica, wykazywa-
na w ksiegach rachunkowych, ktora ze wzgledu na réznice w prawie zwicksza lub
zmniejsza faktyczng kwote podatku do zaptaty w danym okresie rozliczeniowym.
W dlugim okresie rezerwy lub aktywa z tytulu podatku odroczonego pokrywac si¢
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beda z kwota podatku do zaptaty, gdyz odzwierciedlaja one wylacznie przesunigcie
w czasie takiej platnos$ci.

Kwantyfikacja ostatecznej stawki efektywnej podatku nastgpita przez okresle-
nie ilorazu faktycznie zaptaconej kwoty podatku w danym okresie rozliczeniowym
z dochodem brutto wykazanym wedtug prawa bilansowego. Takie ujecie obrazuje
ostateczng wielko$¢ obcigzen podatkowych uzyskiwanego dochodu i zostalo zasto-
sowane w niniejszym opracowaniu.

4. Wyniki empiryczne

Wyniki analizy zostaly podzielone na pi¢¢ grup, uzaleznionych od sektora, w kto-
rym dziata okre$lony podmiot. Wstepna analiza wykazala bowiem silne powigzanie
efektywnych stawek podatku z branza, w ktdrej dana spotka dziata.

Pierwsza grupa obejmuje jednostki sektora bankowego. Efektywne stawki po-
datku prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Efektywne stawki podatku dochodowego jednostek sektora bankowego
notowane w indeksie WIG20 (w %)

X 2014 2013 2012 2011 2010
PKO BP 22,66 15,72 17,85 18,52 24,73
PEKAO 21,95 17,33 20,00 21,84 23,05
BZ WBK 34,71 14,62 24,60 15,41 23,88
Alior Bank 22,37 17,12 28,46
PZU 5,98 6,58 9,96 10,30 5,41

Zrodto: badania whasne na podstawie jednostkowych, rocznych sprawozdan finansowych.

Stawki efektywne w tej grupie sg zblizone do stawki nominalnej Iub od niej
wyzsze. Wahania dla poszczegodlnych lat sg znaczne, aczkolwiek brak jest jednolitej
tendencji w kolejnych okresach. Wyjatkiem jest PZU, ktore jako spotka prowadzaca
dziatalnosc¢ ubezpieczeniowg odroznia si¢ w relacji do sektora bankowego zasadami
podatkowego uwzgledniania okreslonych rezerw jako kosztow uzyskania przycho-
du. W uzupehieniu warto wskaza¢, ze w analizowanych okresach zaréwno banki,
jak i spotka swiadczaca ustugi ubezpieczeniowe realizowata relatywie wysokie zy-
ski brutto z prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Podmioty sektora energetycznego wykazywaty niewielkie lub znikome zyski,
a w jednym roku spotka Enea wykazala strate, co zostalo odnotowane w tab. 2 jako
warto$¢ ujemna. Niskie wartosci efektywnej stawki podatkowej uzasadnione byty
niskimi zyskami przy relatywnie wysokich przychodach. Dane zawarte w tab. 2 uza-
sadnione byly przede wszystkim charakterem branzy, w ktorej dzialaly analizowane
przedsigbiorstwa.
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Tabela 2. Efektywne stawki podatku dochodowego jednostek sektora energetycznego
notowane w indeksie WIG20 (w %)

X 2014 2013 2012 2011 2010
Tauron 0,65 1,38 0,49 4,52 6,78
PGE 1,92 9,19 16,89 7,74 2,90
Energa 0,00 0,00 0,00 0,66
Enea 1,79 6,02 3,87 13,52 —-15,26

Zrédto: badania wiasne na podstawie jednostkowych rocznych sprawozdan finansowych.

Tabela 3. Efektywne stawki podatku dochodowego jednostek sektora surowcowego
notowane w indeksie WIG20 (w %)

X 2014 2013 2012 2011 2010
PGNiG 18,00 21,30 15,35 14,73 18,63
Lotos -0,01 0,56 ~0,09 0,00 2,41
Orlen -0,04 14,87 10,22 33,57 13,90
KGHM 2537 32,75 42,82 9,41 11,75

7Zrédto: badania whasne na podstawie jednostkowych rocznych sprawozdan finansowych.

Tabela 4. Efektywne stawki podatku dochodowego jednostek sektora sprzedazy detalicznej

notowane w indeksie WIG20 (w %)

X 2014 2013 2012 2011 2010
cCcC 18,02 14,58 20,13 19,56 22,49
Eurocash 0,87 -13,71 0,08 -27,93 —-16,06
LPP 28,25 18,54 13,72 20,13 21,53

Zrédlo: badania whasne na podstawie jednostkowych rocznych sprawozdan finansowych.

Spotki sektora surowcowego wykazywaly bardzo zmienne stawki podatku
efektywnego. Uzasadnione one byly przede wszystkim koniunkturg gospodarcza
na rynku surowcowym, co przektadato si¢ na wysoko$¢ wyniku finansowego. Na
szczegblng uwage zastuguje KGHM, ktory jako jedyne przedsigbiorstwo w Polsce
jest obcigzony selektywnym podatkiem od wydobycia niektorych kopalin [Ustawa
z dnia 2 marca 2012 r....]. Do chwili obecnej podatek ten placony jest od wydobycia
rudy miedzi i srebra i jego warto$¢ nie stanowi kosztu uzyskania przychodu. Nie
pomniejszajac podstawy opodatkowania, podatek ten ma silny wptyw na efektywna
stawke podatku. Jego wprowadzenie w 2012 r. doprowadzito do istotnego wzrostu
stawki efektywnej. W kolejnych latach ulegta ona zmniejszeniu, gtdéwnie ze wzgledu
na spadajaca wielkos$¢ przychodow realizowanych przez ten podmiot.

W odréznieniu od spotek zaprezentowanych w tab. 1-3 sektor sprzedazy deta-
licznej uwzgledniony w indeksie WIG20 charakteryzuje si¢ zar6wno prywatnym
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pochodzeniem kapitatu, ktory go tworzyl, jak i wptywem na zarzadzanie krajowych
0s6b fizycznych. Oznacza to, ze na funkcjonowanie tych podmiotéw wptyw maja
przede wszystkim czynniki ekonomiczno-finansowe, a nie aspekty polityczne, jak
ma to miejsce w przedsicbiorstwach z wyzej wymienionych branz. Czgs¢ z nich
traktowana byta w analizowanych okresach jako firmy majace strategiczne znacze-
nie dla naszego kraju (por. [Priorytety zarzqdzania... 2014)).

Szczegolng uwage nalezy poswigci¢ firmie LPP oraz CCC. Przedsigbiorstwa te
podjety sie ekspansji zagranicznej i obecnie sprzedawane przez nie towary zarowno
sa dostepne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i otwieraja swoje placow-
ki w duzych miastach Europy Zachodniej. Ten rozw6j doprowadzit do konkurencji
z innymi miedzynarodowymi sieciami handlowymi, co skutkowato podjeciem przez
firme¢ LPP dziatan optymalizacyjnych w obszarze podatku dochodowego. Przeniosta
ona prawa do znakow towarowych (wycenianych na ponad 500 mln zt) na cypryjska
firme¢ Gothals. Ta z kolei przeniosta je dalej, do firmy Jaradi Limited, zarejestrowa-
nej w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Na mocy zawartego porozumienia Jara-
di udzieli licencji spétce Gothals, a ta z powrotem LPP. Na Cyprze stawka podatku
dochodowego wynosita w badanym okresie 12,5%, z kolei w ZEA dla tego typu
dochodéw 0% [Kuzniacki 2014]. Dziatania takie uzasadniane byly przez kierow-
nictwo LPP dazeniem do obnizenia kosztow dziatalno$ci, wérod ktorych ptacony
podatek byt jednym z istotnych elementow. Ostatecznie spotka wycofala si¢ z tego
rozwigzania, co znalazto swoje odzwierciedlenie w efektywnych stawkach podatku
dochodowego.

Tabela 5. Efektywne stawki podatku dochodowego pozostatych jednostek
notowanych w indeksie WIG20 (w %)

X 2014 2013 2012 2011 2010
GPW 3,42 1,67 18,16 17,96 13,77
Asseco Poland 8,34 15,62 14,22 15,31 -13,87
Cyfrowy Polsat -1,11 3,93 1,10 0,00 2,57
Orange 0,51 -0,51 -1,83 2,12 4,18

Zrédto: badania wiasne na podstawie jednostkowych rocznych sprawozdan finansowych.

Ostatnia grupa analizowanych spétek nie jest jednorodna. Podobienstwo widocz-
ne jest w przypadku spétek Cyfrowy Polsat oraz Orange, ktére dzialajg w podobnej
strukturze sprzedazy. Odmiennie ksztattuje si¢ sytuacja GPW, w ktorej dominuja-
cy udzial majg Skarb Panstwa oraz podmioty sektora kapitalowego. Warto w tym
przedsigbiorstwie zwroci¢ uwage na istotny spadek efektywnej stawki podatkowe;j
od 2013 roku, ktory wynikat z realizacji wydatkow pozwalajacych na ich natych-
miastowe odliczenie od podstawy opodatkowania w $wietle krajowych przepisow
podatkowych. Rozwigzanie to jest egzemplifikacja, na ile istotne mogg by¢ regula-
cje podatkowe dla efektywnego obcigzenia podatkowego dochodu przedsiebiorstwa.
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5. Zakonczenie

Poddanie analizie spotek roznych branz skupionych w indeksie WIG20 pozwala
W ocenie autorow zaprezentowac ogolne wnioski zwigzane z efektywnoscig opodat-
kowania tego typu podmiotow. Przede wszystkim widoczne jest powiazanie ogdlnej
kwoty obcigzenia z rodzajem prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej. Spotki sek-
tora finansowego, co szczegdlnie widoczne jest w sektorze bankowym, ptaca rela-
tywnie wysokie podatki w relacji do osiaganego wyniku brutto, podczas gdy sektor
energetyczny ma znikome stawki opodatkowania efektywnego. Takie rozroznienie
moze by¢ thumaczone wysokimi inwestycjami w infrastrukture, ktére zmuszone sg
ponosic¢ spotki z tej branzy. Grupa ta jest szczegdlnie wrazliwa na decyzje polityczne
ze wzgledu na wysoki udziat w kapitale zaktadowym Skarbu Panstwa. Oddziatywa-
nie to szczegodlnie widoczne jest w przypadku spotki KGHM, ktoéra obcigzana jest
dodatkowymi podatkami, niepozwalajacymi zmniejszy¢ ogdlnej wartosci obciazen
publicznoprawnych. Jest to o tyle symptomatyczne, ze podmioty te podejmujg dzia-
fania zwigzane z miedzynarodowa konkurencja w stosunku do podmiotow podob-
nych, a obcigzenia podatkowe moga by¢ trwatym hamulcem dla takich dazen.

Wpltyw migdzynarodowej konkurencyjnosci widoczny jest rowniez wsrod firm
sektora dystrybucyjnego, gdzie opisany przypadek LPP uzasadniony byt wtasnie da-
zeniem do zmniejszenia efektywnej stawki podatku. Dziatania te, mimo ze zostaty
w tej firmie zatrzymane, beda niewatpliwie w przysztosci stanowity jeden z instru-
mentéw minimalizacji ponoszonych kosztéw celem uzyskania przewagi konkuren-
cyjne;j.

Przedmiotowe opracowanie stanowi wstep do dalszych badan nad efektywno-
$cig opodatkowania podmiotéw krajowych. Beda one analizowane w ramach sekto-
réw i1 branz, w ktorych dziataja.
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