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Streszczenie

Celem artykutu jest ustalenie, czy, a jesli tak, to w jaki sposdb, korzystanie przez przedsigbiorstwo
z nieodsetkowych oston podatkowych wptywa na finansowanie dtugiem. Weryfikacji empirycznej
s3 poddane hipotezy badawcze: wystgpowanie nieodsetkowych oston podatkowych prowadzi
do ograniczenia finansowania przedsiebiorstwa kapitalem obcym; wystepuje wigc mozliwosé
substytucji odsetkowych oston podatkowych ostonami nieodsetkowymi (H1) oraz: substytucja
oston podatkowych w kierunku zastepowania oston odsetkowych ostonami nieodsetkowymi
daje sie wyraZniej zaobserwowa¢ w przedsigbiorstwach, w ktdérych potencjat wykorzystania
odliczert podatkowych jest bliski wyczerpaniu (H2). Wykorzystano analize regresji KMNK.
Dane dotycza podatnikéw podatku dochodowego od os6b prawnych w Polsce i pochodza ze
sprawozdani finansowych za lata 2008-2016 (11 134 obserwacje roczne). Efekt substytucji daje si¢
zaobserwowaé w przedsigbiorstwach, ktére sg bliskie wyczerpaniu zdolnosci do wykorzystania
odliczen podatkowych. W sytuacji gdy nie jest brany pod uwage potencjat do skorzystania
z odliczenl podatkowych, widoczny jest efekt zabezpieczenia dtugu na aktywach.
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1. Wstep

We wspdtczesnych systemach podatkowych odsetki od dtugu sa tradycyjnie uznawane za koszty dzia-
falnosci, ktére pomniejszaja dochdéd do opodatkowania. W przeciwieristwie do nich zwrot z kapitatu
wiasnego jest traktowany wyltacznie jako wynagrodzenie dla witasciciela przedsiebiorstwa i nie wpty-
wa on na wysoko$¢ podstawy wymiaru podatku. Takie zréznicowane traktowanie kapitatu wtasnego
i obcego skutkuje brakiem neutralnosci podatku dochodowego wzgledem alternatywnych Zrddet finan-
sowania i moze nies¢ negatywne skutki ekonomiczne w zakresie dziatalnosci i decyzji przedsigbiorstw
(debt-equity bias). Przejawem tego zjawiska jest niedokapitalizowanie przedsigbiorstw, ktére polega na
zwiekszonym, niz wynikatoby to z potrzeb podmiotu, finansowaniu kapitalem obcym. Korzystanie
z dlugu jest nakierowane przede wszystkim na wykorzystanie oston podatkowych, ktére wynikaja
z mozliwosci zaliczania odsetek do kosztéw podatkowych. Moze to skutkowaé nadmiernym zadtuza-
niem i w konsekwencji zwigksza¢ ryzyko pojawienia si¢ trudnosci finansowych.

Korzystanie z dtugu jako Zrddta finansowania dziatalnosci gospodarczej generuje ostone podatko-
wa na odsetkach. W artykule terminy ostona i tarcza podatkowa (tax shield) traktuje si¢ jako synonimy,
zgodnie z definicja tarczy podatkowej zaczerpnigta z Podatkowego stownika encyklopedycznego (2014),
wedtug ktdrej tarcza podatkowa to ,,mozliwos¢ odliczenia od dochodu podatkowego za pomoca ulg
podatkowych lub poprzez dokonywanie okreslonych odliczeni czy transakcji, np. wykazywanie strat,
zacigganie zobowigzan, dokonywanie odliczeri na cele charytatywne”. Tarcza (ostona) odsetkowa od-
zwierciedla kwotg, o ktéra podatek dochodowy jest nizszy dzigki temu, ze odsetki jako koszty podat-
kowe wptywaja umniejszajaco na wartos¢ podstawy opodatkowania. Podobne ostony podatkowe moga
wystepowac w przedsiebiorstwie takze z innych tytutdw, takich jak na przyktad uznane przez prawo
podatkowe koszty amortyzacji, odliczenia z tytutu strat podatkowych rozliczanych w czasie, réznego
rodzaju ulgi rozwojowe, odliczenia z tytutu wydatkéw na badania i rozwéj (R&D) i inne. Sa to tzw.
nieodsetkowe tarcze podatkowe (non-debt tax shields, NDTS). Mozna przypuszcza¢, ze gotowos¢ przed-
siebiorcéw do korzystania z odsetkowych tarcz podatkowych w przedsigbiorstwie, a co za tym idzie —
stosowanie dtugu jako 7rédta finansowania - jest uzalezniona od tego, na ile ostony te da sie efektyw-
nie wykorzysta¢. To z kolei zalezy od poziomu dochodowosci z jednej strony oraz, z drugiej strony, od
ewentualnego wspdtwystepowania tarcz podatkowych z innych tytutéw anizeli wydatki odsetkowe.

Literatura dotyczaca wpltywu podatku od odchodéw przedsiebiorstw! na strukture kapitatu jest
bogata. Wynika z niej, ze decyzja o wyborze Zrddet finansowania jest wypadkowa wielu czynnikéw,
a opodatkowanie dochodu moze stanowi¢ jeden z nich. Zasadniczo wigkszo$¢ przeprowadzonych do-
tad analiz empirycznych potwierdza, ze podatek dochodowy stanowi jedna z determinant struktury
kapitatu, chociaz w niektérych badaniach wptywu tego nie udato si¢ wykazaé. Dominujaca cze$¢ opra-
cowan odnosi si¢ przy tym do rynku amerykariskiego wzglednie innych paristw wysoko rozwinigtych.

W ramach dotychczasowych badari mozna wyodrebni¢ podgrupe dotyczaca nieodsetkowych tarcz
podatkowych. Jak wspomniano, nieodsetkowe tarcze podatkowe pozwalaja na osiagniecie oszczednosci
w podatku dochodowym dzigki réznego rodzaju odliczeniom, ktdre sa mozliwe do zastosowania w pro-
cesie ustalania wysokosci podatku. Pienig¢zna warto$¢ oston podatkowych, pod warunkiem ich petnego
wykorzystania, jest réowna iloczynowi kwoty odliczenia i stawki podatkowej. Niektdre z nich zwieksza-
ja koszty uzyskania przychodéw - jak na przyktad odsetki od dtugu czy amortyzacja majatku przedsig-
biorstwa. Inne maja charakter ulg odliczanych od dochodu podatkowego Iub podstawy opodatkowania.

1 Wiekszo$¢ badan dotyczy podatku dochodowego od 0s6b prawnych (corporate income tax).
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Wystepowanie w przedsicbiorstwie nieodsetkowych tarcz podatkowych moze powodowac wypychanie
(crowd-out) tarcz odsetkowych, jesli przedsiebiorcy postrzegaja je jako substytuty. W sytuacji gdy finan-
sowanie dtugiem jest w jakims stopniu motywowane podatkowo, NDTS moga stanowi¢ substytut dla
oston odsetkowych i tym samym przyczyniac si¢ do ograniczania finansowania dtugiem. Powadzone
dotad badania pozwalaja przypuszczac, ze taki zwiazek istnieje. Nie daja one jednak jednoznacznej od-
powiedzi na pytanie o kierunek i skale tej relacji przy uwzglednieniu dochodowosci przedsiebiorstwa
oraz, powigzanej z nig, wielkosci podstawy opodatkowania i wysokosci obcigzeni podatkowych.

Celem artykutu jest ustalenie, czy, a jesli tak, to w jaki sposdb, korzystanie przez przedsiebiorstwo
z nieodsetkowych oston podatkowych wptywa na finansowanie dtugiem. Za nieodsetkowe ostony przy-
jeto w badaniu ostone na amortyzacji. Weryfikacji empirycznej sa poddane dwie hipotezy badawcze.

H1: Wystepowanie nieodsetkowych oston podatkowych prowadzi do ograniczenia finansowania
przedsigbiorstwa kapitatem obcym; wystepuje wiec mozliwos¢ substytucji odsetkowych oston podatko-
wych ostonami nieodsetkowymi.

Nalezy przypuszczaé, ze w praktyce efekt substytucyjny moze by¢ ograniczony do podmiotdw, kto-
re nie ptacg wcale lub jedynie relatywnie niewysoki podatek dochodowy?2. W takiej sytuacji podmioty
nie s3 w stanie w pelnym zakresie korzysta¢ z odliczeni podatkowych. Wéwczas korzys¢ w postaci re-
dukcji obcigzen podatkowych moze ulec znacznemu zmniejszeniu. W takim przypadku mozna zatem
mowi¢ o wyczerpaniu potencjatu skorzystania z odliczent podatkowych (tax exhaustion). W takiej sytu-
acji ro$nie prawdopodobieristwo utraty mozliwosci skorzystania z tarczy podatkowej, gdyz podmioty
wykazuja relatywnie niewielki dochéd podatkowy. Biorac to pod uwage, uszczegétowieniem hipotezy
H1 jest hipoteza H2.

H2: Substytucja oston podatkowych w kierunku zast¢powania oston odsetkowych ostonami nieod-
setkowymi daje si¢ wyrazniej zaobserwowa¢ w przedsiebiorstwach, w ktérych potencjat wykorzystania
odliczenl podatkowych jest bliski wyczerpaniu.

Podjecie problemu relacji migdzy nieodsetkowymi tarczami podatkowymi a finansowaniem dtuz-
nym w warunkach polskich jest interesujace z kilku powodéw. Polski system opodatkowania docho-
déw dostarcza mozliwosci wykorzystania tarcz podatkowych poprzez dopuszczenie rdéznego rodzaju
odliczert. W ostatnim czasie mozna dostrzec w tym zakresie pewne zmiany, jak cho¢by w zakresie ulgi
na badania i rozwdj. Ponadto jednym z parametrow wptywajacych na wartos$¢ ostony podatkowe;j jest
stawka podatkowa. Pod tym wzgledem obowigzujaca w Polsce w podatku dochodowym od oséb praw-
nych stawka 19% sprawia, ze tarcze podatkowe moga mie¢ zauwazalne znaczenie z perspektywy finan-
sow przedsiebiorstwa. Na tle Unii Europejskiej wysokos¢ tej stawki plasuje si¢ nieco ponizej sredniej
unijnej; w trzech paristwach stawki CIT s3 tej samej wysokosci co w Polsce, a w o$miu paristwach s3
nizsze (por. EC 2017). Jednoczesnie w ostatnich latach zaréwno w skali miedzynarodowej, jak i w Pol-
sce wida¢ zwigkszone zainteresowanie sposobami ograniczenia problemu asymetrycznego traktowania
7rédet kapitatu na gruncie podatku dochodowego. Wraz z przepisami, ktére weszty w zycie z poczat-
kiem 2018 r., polski ustawodawca podjat kroki w kierunku ograniczania mozliwosci zaliczania odsetek
do kosztéw uzyskania przychodu. Przeprowadzono daleko idaca modyfikacje przepiséw dotyczacych
niedostatecznej kapitalizacji, a wprowadzone ograniczenia objety kapitat obcy od ogétu dostarczycieli,
nie tylko od podmiotéw powigzanych.

2 S3 to przedsiebiorstwa o relatywnie niskiej dochodowosci, cho¢, co nalezy podkresli¢, jest to dochodowos$¢ rozumiana
zgodnie z przepisami prawa podatkowego. Z uwagi na znaczne réznice podatkowo-ksiegowe w Polsce niski dochdd do
opodatkowania ustalony zgodnie z przepisami podatkowymi nie musi oznacza¢ niskiego dochodu ksiegowego ustalo-
nego w oparciu o przepisy rachunkowe.
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W Polsce nie badano do tej pory efektu substytucji oston podatkowych z uwzglednieniem finan-
sowej zdolnosci podatnikéw do dokonywania odliczeri podatkowych. Istniejace badania skupiaja si¢
gtéwnie na zwiazku miedzy tarczami podatkowymi a zadtuzeniem. W niniejszym badaniu wyko-
rzystano analiz¢ liniowej regresji prostej i wielorakiej oraz analize rozktadu obcigzent podatkowych.
Z bazy Amadeus pozyskano dane na temat wielkosci finansowych charakteryzujacych spétki akcyj-
ne prowadzace dziatalnos¢ w Polsce w latach 2008-2016, co dato tacznie 11 134 obserwacji rocznych.

Artykut sktada sie ze wstepu, czterech czgsci i zakorniczenia. Cze$¢ pierwsza zawiera przeglad do-
tychczasowych badari, ktére dotycza zwigzkéw miedzy nieodsetkowymi tarczami podatkowymi
a finansowaniem dtuznym przedsiebiorstw. Wskazano na brak petnego konsensusu w literaturze, cho¢
generalnie wiekszos¢ badan zalezno$¢ taka potwierdza. W czesci drugiej krétko scharakteryzowano
odsetkowa i nieodsetkowe ostony podatkowe wystepujace na gruncie polskich przepiséw. W oparciu
0 dane Ministerstwa Finanséw odniesiono si¢ do skali ich wykorzystania przez przedsigbiorstwa. W ko-
lejnych dwdch czesciach zaprezentowano dane, metode badawczg i uzyskane wyniki badania. Catos$¢
zamyka podsumowanie.

2. Nieodsetkowe ostony podatkowe a finansowanie dluzne - przeglad
badan

W wiekszosci wspotczesnych systeméw podatkowych wykorzystanie kapitatu obcego jest na gruncie
podatku dochodowego od przedsigbiorstw traktowane preferencyjnie w stosunku do kapitatu wtasne-
go. Wynika to z mozliwosci odliczenia od podstawy opodatkowania odsetek od dtugu, podczas gdy ka-
pitat wtasny takiej mozliwosci najczgsciej nie daje. Uprzywilejowanie kapitalu obcego moze prowadzié
do wzrostu podatnosci podmiotu na trudnosci finansowe, jak réwniez wywotywaé réznorodne inne
skutki, ktérych badaniem zajmuje si¢ bogata literatura z zakresu finanséw przedsi¢biorstw (Becker,
Dwenger 2013). W tym kontekscie nasuwa si¢ pytanie o to, czy uprzywilejowanie podatkowe kapitatu
obcego rzeczywiscie wptywa na wigksze wykorzystanie tej formy finansowania w przedsigbiorstwach.

Zagadnienie powigzan miedzy podatkami a wyborem Zrédta finansowania, jak i szerzej problema-
tyka struktury kapitatu i czynnikow ja ksztattujacych naleza do podstawowych zagadnient w nauce o fi-
nansach i stanowia przedmiot dociekari od co najmniej kilkudziesi¢ciu lat. Poczatki dyskusji nad zwiaz-
kiem miedzy opodatkowaniem dochodu i wyborem przez przedsiebiorstwa Zrédetl finansowania faczy
si¢ z praca Modiglianiego i Millera (1958), w ktdrej sformutowali oni stwierdzenie, ze warto$¢ firmy nie
zalezy od jej struktury kapitatu. Wniosek ten dotyczyt sytuacji modelowej, w ktdrej nie wystepuja po-
datki, a rynek kapitatlowy jest doskonaty (Duliniec 1998). Wartos¢ firmy jest wowczas réwna sumie war-
todci kapitatu wtasnego i dtugu i nie zalezy od proporcji miedzy nimi. W sformutowane;j kilka lat p6z-
niej ,,poprawce” Modigliani i Miller (1963) wzieli pod uwage podatek dochodowy od przedsiebiorstw.
Przedstawiona przez autoréw teoria wskazywata, ze dzigki korzysciom podatkowym wartos¢ firmy ro-
$nie wraz ze wzrostem dtugu. Prowadzito to do trudnej do przyjecia w praktyce konkluzji, ze przedsie-
biorstwo powinno si¢ finansowa¢ w catosci kapitatem obcym. Jakkolwiek wnioski te sa spéjne z mocny-
mi zalozeniami, z trudem przystaja one do rzeczywistosci3. Twierdzenia Modiglianiego i Millera byly
poddawane krytyce i testowane w wielu pracach uchylajacych zatozenia, na ktdrych zostaty one oparte.

3 W poézniejszej publikacji (Miller 1977) rozwinat to podejscie, zwracajac uwage, ze istotna jest relacja miedzy opodatko-
waniem przedsiebiorstwa a opodatkowaniem dochodéw osobistych. Mozliwa jest bowiem sytuacja, w ktérej uprzywile-
jowanie dtugu na poziomie firmy zostanie zniwelowane obcigzeniem podatkowym na poziomie wspdlnikéw.
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W odniesieniu do zwigzkéw pomiedzy podatkiem dochodowym a decyzjami finansowymi przed-
siebiorstw nurt licznych badan jest zwigzany z teoria kompromisu (tax benefit — leverage costs trade-off).
Zgodnie z nia korzysci z finansowania dtugiem, wynikajace z wykorzystywania oston podatkowych na
odsetkach, sa redukowane przez koszty bankructwa i koszty agencji, bedace skutkiem dodatkowego
zadtuzania (nontax costs of debt). Podejmujac decyzje o strukturze finansowania, firma poréwnuje
wartos$¢ korzysci i kosztow zwigzanych z poszczegdlnymi Zrédtami kapitatu. Oczekuje sie substytu-
¢ji kapitatu wlasnego dtugiem lub odwrotnie tak dtugo, dopdki powoduje to wzrost wartosci firmy
(Myers 1984).

Istotny wktad w rozwdj teorii kompromisu w kontekscie opodatkowania wniosta praca DeAngelo
i Masulisa (1980). Autorzy ci stwierdzili, ze zadtuzanie si¢ przez przedsiebiorstwa jest (migdzy innymi)
motywowane podatkowo. Twierdzenia Modiglianiego i Millera nie maja zastosowania w sytuacji, gdy
uwzgledni sie dwa realistyczne zatozenia: o wystepowaniu kosztéw zwigzanych z dtugiem oraz nieod-
setkowych oston podatkowych (non-debt tax shields, NDTS). Mechanizm ostony (tarczy) podatkowej
polega na obnizeniu kwoty podatku dochodowego dzigki odliczeniu, ktérego dokonuje si¢ na wcze-
$niejszym etapie ustalania zobowigzania podatkowego, najczesciej od dochodu lub podstawy opodatko-
wania. Wartosciowo ostona ta pokazuje, o ile zmniejsza sie¢ podatek dochodowy poprzez fakt skorzysta-
nia przez podatnika z danego rodzaju odliczenia. Ponadto przedsigbiorstwo uzyskuje korzys¢ z tarczy
podatkowej w postaci obnizenia sredniowazonego kosztu kapitatu (Gajdka 2002). DeAngelo i Masulis
wysungli przypuszczenie, ze na wielkos¢ zadtuzenia i zwigzanych z nim odsetkowych oston podatko-
wych wptywa ewentualne wystepowanie w przedsigbiorstwie tarcz podatkowych z innych tytutéw ani-
zeli koszty odsetkowe. W odniesieniu do amerykariskiego systemu podatkowego autorzy wskazywali
w tym kontekscie amortyzacje i inwestycyjne kredyty podatkowe — jako tzw. inwestycyjne ostony po-
datkowe (investment tax shields). Zdaniem DeAngelo i Masulisa wyst¢powanie tego typu tarcz podatko-
wych znaczaco redukuje bodZce do finansowania dtugiem, co oznacza, ze nieodsetkowe ostony podat-
kowe stanowig skuteczny substytut dla oston odsetkowych.

Wkrétce podjeto pierwsze proby weryfikacji hipotezy DeAngelo i Masulisa o substytucji tarcz po-
datkowych. Wbrew twierdzeniu autoréw zaobserwowano pozytywny zwiazek migdzy inwestycyjnymi
tarczami podatkowymi a dtugiem. Bradley, Jarrell i Kim (1984) wykazali, ze wzrost oston podatkowych
na amortyzacji i inwestycyjnych kredytach podatkowych powodowat zwigkszanie zadtuzenia. W ba-
daniu Chaplinsky (1987) nie udato si¢ wykaza¢, ze korzystanie na szersza skalg z NDTS idzie w parze
z redukcja poziomu zadluzenia. Badanie potwierdzito natomiast silng negatywna zaleznos¢ mig¢dzy
rentownoscia a dtugiem. Oznacza to, ze przeciwnie do oczekiwani firmy o relatywnie wysokich mozli-
wosciach zwiekszania zadtuzania i pelnego wykorzystania odliczeni odsetek nie korzystaja z tej mozli-
wosci, co dodatkowo podaje w watpliwos¢ praktyczne znaczenie oston podatkowych. Podobny rezultat
uzyskali Titman i Wessels (1988), w badaniu ktérych NDTS okazaly si¢ statystycznie nieistotne.

Pierwsza faza badan nad wptywem podatku dochodowego od przedsigbiorstw na wybdr kapita-
tu obcego jako Zrddia finansowania generalnie nie przyniosta potwierdzenia, ze zwigzek taki rzeczy-
wiscie zachodzi. Wydaje si¢ jednak, ze niepotwierdzenie stawianych hipotez, jak i niejednoznacznosci
w uzyskiwanych wynikach niekoniecznie §wiadcza o braku zwigzkéw pomigdzy podatkiem dochodo-
wym a kapitalem obcym. Moga one by¢ konsekwencja przyjetych podejs¢ badawczych w zakresie sfor-
mutowanych zatozeni, budowy miernikéw w modelach regresji, a takze niedostatecznie szczegdtowego
uwzglednienia indywidualnych charakterystyk przedsigbiorstw. Cechy takie moga wywiera¢ zréznico-
wany wplyw na ewentualny zwiazek mi¢dzy podatkiem dochodowym a dtugiem.
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MacKie-Mason (1990) zwrdcit uwagg, ze ostony z tytutu strat podatkowych sg substytutem dla oston
odsetkowych. Przeprowadzone przez niego badanie empiryczne potwierdzito te przypuszczenia. Istot-
na kwestig w analizie tarcz podatkowych jest fakt, ze zaréwno NDTS, jak réwniez istniejace ostony na
odsetkach oraz straty do rozliczenia w czasie wptywaja na decyzje przedsiebiorstw poprzez ksztattowa-
nie ich indywidualnych marginalnych stép opodatkowania (Bernasconi, Marenzi, Pagani 2005). Wptyw
ten daje sie zaobserwowac gtéwnie dla umiarkowanie rentownych firm. Dla osiggania realnych korzysci
z oston podatkowych jest bowiem kluczowe, aby generowany przez podatnika dochéd byt dostatecznie
wysoki (Konieczny 2007). Odliczenia dla wysoce rentownych podmiotéw moga mie¢ niewielkie znacze-
nie. Juz MacKie-Mason (1990) zwrdcit bowiem uwage, ze efekty zwigzane z NDTS zaleza od rentownosci
przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci od tego, na ile blisko wyczerpania potencjatu skorzystania z odliczeri
podatkowych (tax exhaustion) znajduje si¢ podmiot. Zgodnie z hipoteza MacKie-Masona wyczerpanie
tego potencjatu oznacza bliski zeru dochéd do opodatkowania (podstawe opodatkowania). Wigze si¢ on
z czesciowa lub catkowita utrata mozliwosci skorzystania z tarczy, a zatem z niezrealizowaniem korzysci
podatkowej. Przeprowadzone przez autora badanie czg¢sciowo potwierdzito, ze tarcza podatkowa zwia-
zana z przenoszeniem strat wprzdéd stanowi substytut dla odsetkowej tarczy podatkowej. Wykorzysta-
nie inwestycyjnego kredytu podatkowego jest wprost proporcjonalne do odsetkowej tarczy podatkowej
w firmach rentownych, ktére maja mozliwosci finansowania nowych inwestycji, ale odwrotnie propor-
cjonalne w firmach blizszych wyczerpaniu potencjatu skorzystania z odliczert podatkowych.

Badania poswigcone przetomowym twierdzeniom MacKie-Masona kontynuowali m.in. Trezevant
(1992) oraz Dhaliwal, Trezevant i Wang (1992), ktérzy pozytywnie zweryfikowali zaréwno hipotezg
o efekcie substytucji, jak i o efekcie wyczerpania potencjatu skorzystania z odliczert w warunkach
amerykaniskich. Shum (1996) przeprowadzita dynamiczng analize nieodsetkowych tarcz podatkowych
zwigzanych z rozliczaniem strat wstecz i wprzdd dla Kanady. Badanie to potwierdzito, ze pojecie wy-
czerpania potencjatu skorzystania z odliczert podatkowych ma mniejsze znaczenie przy szerokich moz-
liwosciach przenoszenia strat w czasie. Bernasconi, Marenzi i Pagani (2005) przeanalizowali kilka re-
form podatku dochodowego od przedsigbiorstw we Wtoszech, wprowadzanych w drugiej potowie lat
90. XX w., pod katem ich skutecznosci w zwiekszeniu finansowania kapitatem wtasnym. Autorzy usta-
lili, ze wszystkie analizowane przez nich nieodsetkowe tarcze podatkowe generowaty efekt substytu-
cyjny. Przeprowadzone badanie nie potwierdzito natomiast efektu wyczerpania potencjatu wykorzy-
stania odliczeri podatkowych, co autorzy ttumacza specyfika wprowadzonych we Wioszech rozwigzan.
Graham i Tucker (2006) poddali analizie nieodsetkowe tarcze podatkowe wykorzystywane przez przed-
sigbiorstwa amerykariskie. Dysponujac danymi z kontroli skarbowych powigzanymi z informacjami ze
sprawozdani finansowych, autorzy uzyskali potwierdzenie przypuszczenia, iz wzrost wartosci nieod-
setkowych oston skutkuje spadkiem zadtuzenia. Podobne ustalenie poczynili Overesch i Voeller (2010)
w badaniu opartym na danych panelowych dotyczacych przedsigbiorstw europejskich. Autorzy ustali-
li, Ze miedzy nieodsetkowymi ostonami podatkowymi a wykorzystaniem kapitatu obcego w przedsie-
biorstwie wystepuje zaleznos¢ negatywna, co oznacza, ze wyzsze NDTS wypieraja tarcze odsetkowe
i zmniejszaja bodziec do finansowania dtugiem. Ponadto nieodsetkowe tarcze podatkowe bylty uwzgled-
niane jako jeden z parametréw determinujacych strukture kapitatowa w licznych badaniach prowadzo-
nych w réznych krajach. Dominujaca wigkszo$¢ z nich potwierdza efekt substytucji.

Na gruncie polskim Biatek-Jaworska, Dzik i Nehrebecka (2014), Biatek-Jaworska i Nehrebecka (2014)
oraz Biatek-Jaworska i Nehrebecka (2015) przeprowadzily badania po$wiecone m.in. determinantom
wykorzystywania przez przedsi¢biorstwa prywatne bankowych kredytéw dtugoterminowych. Wykorzy-
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stano w nich dane Gléwnego Urzedu Statystycznego, ktdre obejmowaty przedsigbiorstwa niefinansowe
zatrudniajace wigcej niz dziewieciu pracownikéw, prowadzace dziatalno$¢ w Polsce w latach 1995-2012.
Wykorzystano uogélniona metode momentéw i panelowy model (S)VAR. Autorki rozgraniczyty miedzy
wplywem nieodsetkowej tarczy na amortyzacji w okresie biezacym i wptywem opdznionym o jeden
okres. W badaniu ustalono, ze w tym samym okresie ostony odsetkowe i nieodsetkowe maja charakter
komplementarny, wptywajac na zwiekszenie sktonnosci do finansowania kredytem dtugoterminowym.
Z uwagi na fakt, ze srodki trwate, od ktérych sa dokonywane odpisy amortyzacyjne, stanowig jedno-
czesnie zabezpieczenie dla kredytu, wigkszy wptyw zaobserwowano dla opdZnionych wielkosci NDTS.
W badaniach wykazano réwniez, ze dla przedsigbiorstw, ktére korzystaja z nieodsetkowych oston
podatkowych, maleje bodziec do zadtuzania motywowanego che¢cia obnizenia obcigzenia podat-
kiem dochodowym, co wskazuje na efekt substytucji tarcz podatkowych. Efekt ten jest zréznicowany
i uzalezniony od wielko$ci podmiotéw. W odniesieniu do polskich spétek gietdowych Hajduk (2016)
przeanalizowata, czy istnieje wpltyw odsetkowej i nieodsetkowej tarczy podatkowej na ksztattowa-
nie struktury kapitatu. Autorka objeta analiza 110 spotek nalezacych do makrosektora handel i ustugi
w latach 2005-2010 i poddata estymacji liniowe modele regresji wielorakiej. Wykorzystane dane pocho-
dzity ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Nieodsetkowa tarcza podatkowa zostata zdefinio-
wana jako warto$¢ amortyzacji w relacji do wartosci aktywdw. Stojace przy niej parametry okazaty si¢
istotne statystycznie. Jednakze wnioski ptynace z analizy sa niejednoznaczne, gdyz wspétczynniki re-
gresji przyjety wartosci dodatnie dla spétek sektora handlu detalicznego i informatyki, zas ujemne dla
makrosektora handel i ustugi i dla sektora budownictwo. Czerwonka (2017) zbadat zaleznos¢ miedzy
struktura kapitatu przedsiebiorstw a ich a ptynnoscia, rentownoscia, wielkoscig, wzrostem skali dziatal-
nosci, wartoscia srodkéw trwatych oraz NDTS. Pomiar nieodsetkowej tarczy podatkowej byt analogicz-
ny jak w badaniu Hajduk (2016). Autor wykorzystat zbilansowany panel dotyczacy 44 spétek w okresie
1998-2013. Zgodnie z uzyskanymi wynikami zmienna NDTS okazata si¢ dodatnio powigzana ze wskaz-
nikiem zadtuzenia i istotna na poziomie 1%. Oznacza to, ze tarcza podatkowa na amortyzacji przyczy-
nia si¢ do zwiekszenia kapitatu obcego w przedsigbiorstwie. Badania te nie uwzgledniaja bezposrednio
kwestii zdolnosci podatnikéw do skorzystania z odliczeri podatkowych.

3. Odsetkowe i nieodsetkowe ostony podatkowe w Polsce

Zgodnie z polskimi przepisami ostony podatkowe moga by¢ generowane zaréwno poprzez pozycje za-
liczone przez ustawodawce do kosztéw uzyskania przychoddw, jak réwniez przez odrebne odliczenia
o charakterze ulg podatkowych.

Do pierwszej grupy naleza odsetkowe i amortyzacyjne tarcze podatkowe. Poza typowymi ptatno-
$ciami odsetkowymi ostony odsetkowe s3 tworzone takze z tytutu innych platnosci na rzecz dawcy ka-
pitatu obcego, jak na przyklad prowizji i optat (Hajduk 2016). Zgodnie z art. 15¢ ust. 12 ustawy o po-
datku dochodowym od 0s6b prawnych*: ,Przez koszty finansowania dtuznego rozumie sie wszelkiego
rodzaju koszty zwigzane z uzyskaniem od innych podmiotéw, w tym od podmiotéw niepowigzanych,
srodkéw finansowych i z korzystaniem z tych srodkéw, w szczegdélnosci odsetki, w tym skapitalizowa-
ne lub ujete w wartosci poczatkowej §rodka trwatego lub wartosci niematerialnej i prawnej, oplaty,
prowizje, premie (...), koszty zabezpieczenia zobowigzan, w tym koszty pochodnych instrumentéw

4 Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U. 2016, poz. 1888, z p6zn. zm.
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finansowych”. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w polskim prawie podatkowym do kosztéw podatkowych
zasadniczo nie zalicza si¢ odsetek naliczonych, ktdre nie zostaty faktycznie zaptacone. W przypadku
kredytéw inwestycyjnych odsetki moga powicksza¢ wartos¢ poczatkowa srodka trwatego, czyli stajg sie
kosztem podatkowym posrednio, poprzez amortyzacje.

Odsetkowe ostony podatkowe dotycza nie tylko odsetek od instrumentéw dtuznych rynku finan-
sowego, takich jak kredyty, pozyczki czy obligacje, ale réwniez leasing i faktoring. Rata leasingowa za-
wiera cze$¢ odsetkowa, ktdra generuje ostong podatkowa. W przypadku leasingu finansowego mozliwe
jest rowniez powstanie tarczy amortyzacyjnej. Natomiast w przypadku faktoringu ostona podatkowa
powstaje z tytutu prowizji, optat oraz odsetek, o ile nie zostaty one potracone od wartosci naleznosci
wyplacanej faktorantowi przez faktora (Felis 2009; Hajduk 2016).

Ostona podatkowa na amortyzacji jest klasyczna tarcza podatkowa, ktéra wystepuje w zdecydo-
wanej wigkszosci podmiotéw z uwagi na korzystanie przez nie z majatku. Ma ona duze znaczenie
w warunkach polskich w poréwnaniu z innymi ostonami, poniewaz zdecydowana wigk-
szo$¢ podmiotéw posiada sktadniki aktywdéw, od ktérych dokonuje odpisow zaréwno dla po-
trzeb rachunkowosci bilansowej, jak i podatkowej. Na gruncie podatku dochodowego amor-
tyzacja jest przedmiotem tzw. podatkowych praw wyboru — w pewnych granicach podatnicy
moga samodzielnie decydowa¢ o metodzie odpisow amortyzacyjnych, a tym samym o ich wy-
sokosci i roztozeniu w czasie. W sytuacji osiggniecia przez przedsigbiorstwo dostatecznie wy-
sokiego dochodu, ktdéry pozwala na wykorzystanie ostony, najkorzystniejszym rozwigzaniem
moze by¢ jednorazowy odpis amortyzacyjny. Limit wartosci zakupu, do ktérego mozliwe jest
dokonanie odpisu jednorazowego, w badanym okresie wynosit 3,5 tys. zI°. Podstawowa meto-
da amortyzacji jest metoda liniowa, ktdra zaktada statos¢ kwot odpiséw w czasie. Polskie pra-
wo podatkowe przewiduje réwniez metod¢ degresywna, zgodnie z ktéra warto$¢ odpisow maleje
W czasie (szerzej na ten temat: por. Iwin-Garzyriska 2017).

W grupie odliczen o charakterze ulg podatkowych przedsiebiorcy w Polsce maja mozliwos¢ wyko-
rzystania ostony podatkowej z tytutu przekazanych darowizn. Kwalifikowane sa darowizny na rzecz
jednostek pozytku publicznego oraz na cele kultu religijnego mieszczace sie w limicie odpowiadajacym
réwnowartosci 10% dochodu. Na podstawie odrebnych ustaw mozliwe jest réwniez dokonanie odliczeri
od dochodu darowizn na koscielng dziatalnos¢ charytatywno-opiekuricza.

W okresie objetym badaniem, do 2015 r., funkcjonowata w Polsce réwniez ulga na nabycie nowych
technologii. Nowa technologie definiowano jako wiedze technologiczng w postaci wartosci niemate-
rialnych i prawnych, stanowiaca wyniki prac badawczych i rozwojowych, ktdra przyczynia si¢ do wy-
twarzania nowych lub udoskonalonych wyrobéw i ustug i ktdra jest nowa nie tylko w Polsce, ale i na
Swiecie. Podatnik byt uprawniony do pomniejszenia podstawy opodatkowania podatkiem dochodo-
wym o kwote nieprzekraczajaca 50% wydatkéw na nabycie nowych technologii, nie wigksza niz kwota
dochodu osiggnigtego z dziatalnosci gospodarczej. Niewykorzystane odliczenie mozna byto przenosié
na przyszte okresy, jednakze najdalej na trzy kolejne lata podatkowe.

Pod koniec okresu objetego badaniem ustawodawca wprowadzit ulge na badania i rozwdj, ktéra
zaktada mozliwo$¢ pomniejszenia podstawy opodatkowania o maksymalnie 50% kwoty kosztéw dzia-
talnosci badawczo-rozwojowej®. Poprzez dziatalno$¢ te rozumie sie badania naukowe lub prace rozwo-

5 Aktualnie limit zostat podwyzszony do 10 tys. zt.
6 0d 2018 r. ustawodawca m.in. zwiekszyt wysoko$¢ odliczenia z tytutu ulgi do 100% i poszerzyl zakres kosztéw
kwalifikowanych.
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jowe, ktdre sa podejmowane w sposdb systematyczny i maja na celu zwiekszenie zasobdw i wykorzysta-
nia wiedzy. Niewykorzystane odliczenia mozna byto przenosi¢ na trzy kolejne lata podatkowe”.

Ponadto istotng oston¢ podatkowa w warunkach polskich generuje mozliwos¢ rozliczania w cza-
sie strat podatkowych. Jest ona ograniczona zaréwno czasowo, jak i kwotowo. W jednym roku mozna
odliczy¢ od dochodu maksymalnie 50% straty, takze jesli dochdd jest wyzszy i pozwalatby na wigksze
(nawet peine) odliczenie. Ponadto mozliwos¢ ta jest ograniczona do pieciu kolejno po sobie nastepuja-
cych lat podatkowych.

Tabela 1 zawiera zestawienie wybranych nieodsetkowych tarcz podatkowych stosowanych przez
podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych w Polsce w 2016 r. Zasadniczo pokazane s3
w niej ulgi podatkowe, poniewaz na podstawie danych udostepnianych przez Ministerstwo Finanséw
nie ma mozliwosci ustalenia wartosci kosztow odsetkowych, amortyzacyjnych oraz innych wspomnia-
nych wyzej pozycji kosztowych, ktére przyczyniajg sie do powstania tarcz podatkowych. Nalezy jed-
nak przypuszczad, ze w przeciwienistwie do wymienionych w tabeli ulg podatkowych skala korzystania
z oston na pozycjach kosztowych jest zdecydowanie bardziej powszechna i w przypadku chocby tarcz
odsetkowych i amortyzacyjnych mozna oczekiwaé, ze dotyczy zdecydowanej wiekszosci przedsiebior-
cow. Dane zawarte w tabeli 1 pokazuja, Ze zaréwno stopient korzystania z tarcz podatkowych na od-
liczeniach oferowanych przez prawo podatkowe w Polsce, jak i ich wysokos¢ sa mocno zréznicowane.
Najwyzsza przecietna wartos¢ ostony podatkowej zostata wykazana w odliczeniach z tytutu nabycia
nowych technologii. Byto tak pomimo faktu, ze z powodu licznych obwarowan prawnych liczba korzy-
stajacych z ulgi byta marginalna8. Pod wzgledem liczby podmiotéw najpowszechniej wykorzystywana
jest ostona podatkowa na stratach rozliczanych w czasie (ok. 8% podatnikéw)

Dostepne bazy mikrodanych, dotyczace przedsigbiorstw prowadzacych dzialalnos¢ w Polsce, za-
sadniczo nie daja mozliwosci pozyskania informacji o wysokosci oston podatkowych. Informacje udo-
stepniane przez Ministerstwo Finanséw nie pozwalaja na okreslenie wartosci tarcz dla pojedynczych
podatnikéw (z wyjatkiem wartosci przecietnej). Dotyczy to zaréwno oston o charakterze kosztowym,
jak réwniez, rzadziej stosowanych, odliczeri w formie ulg podatkowych. Informacja mozliwa do pozy-
skania ze sprawozdan finansowych jest warto$¢ odsetek i amortyzacji. W praktyce w Polsce amortyza-
cja dla celéw rachunkowosci moze do$¢ mocno odbiega¢ od amortyzacji dla celéw podatkowych. Jest to
czesta przyczyna réznic przejsciowych migdzy wynikiem ksiggowym a podatkowym. Ustawy o podat-
ku dochodowym od 0s6b fizycznych i od 0s6b prawnych okre$laja wtasne zasady dokonywania odpi-
sOw amortyzacyjnych oraz wysokos¢ stawek w odniesieniu do réznych grup aktywoéw (Martyniuk 2014).
W idealnej sytuacji dla potrzeb niniejszego badania nalezatoby skorzysta¢ z informacji o wysokosci
amortyzacji podatkowej. Nie jest to jednak mozliwe z uwagi na brak dostepnosci tego typu danych.
Wartos¢ amortyzacji podatkowej, a co za tym idzie, wysoko$¢ wynikajacej z niej ostony podatkowej,
daje sig przyblizy¢ (proxy) poprzez wysokos¢ rocznych odpiséw amortyzacyjnych wynikajacych z ksiag
rachunkowych analizowanych spétek. W dalszej czgsci badania skupiono si¢ na amortyzacyjnej nie-
odsetkowej tarczy podatkowej. Przyjeto zalozenie, ze wartos¢ odpiséw amortyzacyjnych wykazanych
w sprawozdaniach finansowych odpowiada wartosci odpiséw dla celéw podatkowych.

7 Pézniej wydtuzono ten okres do szesciu lat. W okreslonych prawem sytuacjach ustawodawca przewidziat tez zwrot czesci
niewykorzystanej ulgi.
8 Liczba podatnikéw podatku dochodowego od 0s6b prawnych w Polsce w 2016 r. przekroczyta 483 tys.
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4. Dane i metoda badawcza

W celu zbadania relacji miedzy wystepowaniem nieodsetkowych tarcz podatkowych a finansowaniem
dtuznym w przedsi¢biorstwach w warunkach polskich wykorzystano dane ze sprawozdan finansowych.
Badanie oparto na informacjach o spétkach akcyjnych bedacych podatnikami podatku dochodowego
od oséb prawnych za okres 2008-2016, pochodzacych z bazy Amadeus stworzonej przez Bureau van
Dijk. Z grupy przedsigbiorstw pozyskanych z bazy danych usunieto podmioty z blednymi danymi.
Ponadto wyeliminowano obserwacje z ujemnymi wartosciami zysku operacyjnego przed amortyzacja,
odsetkami i podatkiem dochodowym (EBITDA) oraz podatku dochodowego®. Wylaczono podmioty
sektora finansowego, administracji publicznej i obrony narodowej. Badanie przeprowadzono dla nie-
zbilansowanego panelu 2575 spotek, co dato 11 134 obserwacje roczne.

W celu ustalenia powigzania miedzy wystepowaniem nieodsetkowych tarcz podatkowych a finan-
sowaniem kapitalem obcym w badanych spoétkach akcyjnych przeprowadzono analize regresji klasycz-
na metoda najmniejszych kwadratéw. Zastosowano metode zaproponowang przez Trezevanta (1992)
oraz Dhaliwala, Trezevanta i Wanga (1992), zmodyfikowana poprzez dofaczenie pakietu zmiennych
kontrolnych oraz efektéw statych dla lat i dla sektoréw.

Badanie sktada si¢ z trzech etapdéw. W pierwszym etapie poddano weryfikacji hipotezg H1, poprzez
sprawdzenie podstawowego zwiazku miedzy nieodsetkowa tarcza podatkowa a korzystaniem przez
przedsi¢biorstwa z zadtuzenia. Podstawowy model regresji przyjat postac (1):

Y,

int it

=a, + B,NDTS,, + 8,CONTROLS, +e, §)

Y., jest zmienng zalezng odzwierciedlajaca finansowanie kapitatem obcym przedsigbiorstwa i
w okresie t. Zgodnie z podejsciem zastosowanym przez Dhaliwala, Trezevanta i Wanga (1992) zosta-
fa ona zdefiniowana jako wartos¢ kosztéow odsetkowych w stosunku do EBITDA (zysku operacyjnego
przed potraceniem odsetek, podatku dochodowego i amortyzacji) przedsiebiorstwa i w roku t. Taka
konstrukcja zmiennej objasnianej jest uzasadniona natura badanego zjawiska, bowiem koszty odset-
kowe maja bezposredni zwigzek z wartoscig oston podatkowych i s3 bezposrednim substytutem dla
NDTS (Dhaliwal, Trezevant, Wang 1992). Zmienna NDTS,, to nieodsetkowa tarcza podatkowa na amor-
tyzacji, obliczona jako udziat kosztéw amortyzacji w EBITDA.

Dodatkowo w badaniu uwzglgdniono pakiet zmiennych kontrolnych (CONTROLS,,) o charakte-
rze niepodatkowym, ktdre s3 czgsto uwzgledniane w literaturze z zakresu struktury kapitatowej przed-
siebiorstw. Zmienne te zaczerpnieto z obszernego badania Franka i Goyala (2009), ktérzy dowiedli
ich istotnosci jako niepodatkowych determinant polityki zadtuzania w przedsiebiorstwach. Znaczenie
tych zmiennych zostato potwierdzone réwniez w p6zniejszym badaniu Felda, Heckemeyera i Overe-
scha (2011). Autorzy ci wykazali w drodze metaanalizy, iz nieuwzglednienie zmiennych kontrolnych
moze wptywad na estymowang relacje migdzy podatkiem dochodowym a dlugiem. Wykaz zmiennych

9 Ujemny podatek dochodowy moze by¢ spowodowany bledem w bazie danych lub jest skutkiem wystepowania odro-
czonego podatku dochodowego. W tym drugim przypadku mozna korygowac pozycje ,,podatek dochodowy” z rachunku
zyskow i strat o odroczony podatek dochodowy zgodnie z formuta zaproponowana przez Leszczytowska (2014). W bada-
niu nie bylo to jednak mozliwe z uwagi na fakt, ze baza Amadeus nie zawiera dostatecznie szczegétowych informacji.
Zatem nalezy w uproszczeniu przyjac, ze wartos¢ podatku dochodowego wykazana w rachunku zyskéw i strat analizo-
wanych przedsiebiorstw odpowiada wartosci podatku biezacego. Usuwanie obserwacji z ujemna wartoscia zysku opera-
cyjnego jest powszechna praktyka stosowana przez badaczy z uwagi na konieczno$¢ skalowania zmiennych.
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kontrolnych wykorzystanych w niniejszym badaniu, wraz z ich definicjami, zostat zaprezentowany
w tabeli 3. W tabeli 4 przedstawiono statystyki opisowe wykorzystanych zmiennych.

Z uwagi na fakt, ze przynalezno$¢ sektorowa moze mie¢ potencjalne znaczenie dla skali finan-
sowania dtugiem, w badaniu uwzgledniono réwniez zmienne dualne dla sektoréw. Zidentyfikowano
je wedtug pierwszego poziomu klasyfikacji NACE. Z kolei wtaczenie do analizy zmiennych dualnych
dla lat pozwolito na wyeliminowanie ewentualnego wptywu innych zdarzen w latach objetych analiza,
na ktdre to zdarzenia przedsigbiorstwa nie maja wptywu, takich jak na przyktad zmiany koniunktury
czy przepisow podatkowych.

Réwnanie (1) pozwala okresli¢ ogdlny zwigzek miedzy nieodsetkowg tarcza podatkowa a finanso-
waniem dtuznym. Kluczcowym parametrem jest j, stojacy przy zmiennej NDTS, . Pokazuje on, jak re-
aguje zadtuzenie na zmiang wartosci nieodsetkowej ostony podatkowej. Zgodnie z hipoteza o efekcie
substytucji (H1) mozna si¢ spodziewac ujemnej wartosci parametru f3;, oznaczajacej, ze wystgpowanie
w przedsiebiorstwie NDTS z tytutu amortyzacji przyczynia sie¢ do ograniczania zadtuzenia. Jednakze
nie jest pewne, czy efekt ten, Swiadczacy o substytucji odsetkowych oston podatkowych tarczami nie-
odsetkowymi, jest widoczny dla ogdétu przedsiebiorstw. Jak wykazali MacKie-Mason (1990) i Trezevat
(1992), efekt substytucyjny moze wystepowac tylko w tych przedsiebiorstwach, ktdre charakteryzuja
si¢ wyzszym prawdopodobieristwem utraty mozliwosci skorzystania z tarczy podatkowej jako takie;j.
Dotyczy to podmiotéw wykazujacych niewielki dochéd do opodatkowania, a co za tym idzie — niski
podatek dochodowy. Z kolei w odniesieniu do jednostek wykazujacych relatywnie wysokie obciaze-
nia podatkowe mozna przyjac, ze prawdopodobieristwo skorzystania z ostony podatkowej jest wysokie
(MacKie-Mason 1990).

Aby uzyska¢ mozliwos¢ zweryfikowania, na ile efekt substytucji tarcz podatkowych jest zdeter-
minowany sytuacja podatkowa spétki, w drugim etapie badania ustalono, w ktdrych spétkach z ana-
lizowanego zbioru podmiotéw potencjat korzystania z odliczeri podatkowych jest bliski wyczerpania.
W tym celu postuzono si¢ analizg rozktadu obcigzent podatkowych. Jest to zgodne z podejsciem zasto-
sowanym przez Trezevanta (1992), Dhaliwala, Trezevanta i Wanga (1992) oraz Bernasconiego, Marenzi
i Pagani (2005). Dla kazdej obserwacji obliczono efektywng przecietng stope podatku dochodowego
(effective average tax rate, EATR) wedtug wzoru (2):

TAX,
EATR, = ——"— @
EBITDA,

gdzie TAX,, to podatek dochodowy spoiki i i za rok podatkowy .

EATR pokazuje, jaka cze$¢ dochodu wypracowanego z dziatalnosci operacyjnej (dochodu przed
amortyzacja, sptata odsetek i opodatkowaniem) przedsiebiorstwo traci wskutek obciazenia podatkiem
dochodowym. Tak obliczona efektywna stopa opodatkowania stuzy do podzialu badanych podatni-
kéw CIT na dwie podgrupy: zagrozonych i niezagrozonych wyczerpaniem potencjatu wykorzystania
odliczert podatkowych. Przyjeto, ze spéiki bliskie wyczerpaniu podatkowemu to takie, ktdrych war-
tos¢ EATR nie przekracza wartosci 15. percentyla. Poniewaz jest to zatozenie arbitralne, w ramach do-
datkowych testéw uwzgledniono réwniez inne wartosci percentyli, z pierwszym kwartylem wiacznie,
aby sprawdzi¢, na ile wyniki sa odporne na zmiang sposobu klasyfikowania spétek. Dane dotyczace
rozktadu uzyskanych wartosci EATR zostaty zaprezentowane w tabeli 5 w zataczniku. Pokazuja one
przyktadowo, ze 15% badanych przedsigbiorstw charakteryzuje sie efektywnym obcigzeniem podatko-
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wym na poziomie 4,29% lub nizszym. Mediana wynosi 12,41% — potowa spdtek wykazuje EATR na po-
ziomie nizszym, a potowa na wyzszym od tej wartosci. Jedynie 10% przedsi¢biorstw wykazuje ponad
21-procentowe efektywne przecietne obcigzenie zysku operacyjnego.

W trzecim etapie badania do réwnania regresji (1) wprowadzono tzw. zmienng interakcyjng. Po-
zwala ona na wyizolowanie tych obserwacji, ktdére ze wzgledu na niski dochdd i podatek sa zagrozone
wyczerpaniem potencjatu podatkowego. Efekt substytucji moze by¢ zauwazalny tylko dla wyizolowa-
nej podgrupy spotek, ktére charakteryzuja si¢ nizszym potencjatem wykorzystania odliczert podatko-
wych i, co za tym idzie, wyzszym prawdopodobieristwem utraty korzysci z ostony podatkowej na od-
setkach od dtugu w sytuacji, gdy posiadaja one ostony podatkowe z innych tytutéw. W trzecim etapie
badania weryfikacji empirycznej poddano model liniowej regresji wielorakiej o postaci (3):

Y,..=oa,+BNDTS, +B,D,+B.D,NDTS, +p CONTROLS, +e, ©)

int,it -

W réwnaniu (3) D, jest zmienng zero-jedynkowa, ktdra przyjmuje wartos¢ 1, gdy wartos¢ EATR
spotki i w roku ¢ jest relatywnie niska i $wiadczy o ryzyku wyczerpania podatkowego (do pierwszego
kwartyla wiacznie), a wartos¢ 0 w pozostatych przypadkach. Iloczyn D, NDTS, stanowi zmienng inter-
akcyjna, ktéra odzwierciedla nieodsetkowe tarcze podatkowe w przedsiebiorstwach, ktérych potencjat
dokonywania odliczeri jest bliski wyczerpania. Zmienna £, z réwnania (3) pozwala na zweryfikowa-
nie hipotezy H2. Zgodnie z nig mozna oczekiwa¢, ze parametr 3, przyjmie wartos¢ ujemng, co bedzie
Swiadczyto o odwrotnej relacji pomiedzy wartoscia NDTS w podmiotach zagrozonych wyczerpaniem
potencjatu podatkowego a korzystaniem przez nie z kapitatu obcego.

Obliczenia przeprowadzono klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw. Oceny wyboru liniowej
postaci analitycznej modelu sprawdzono za pomoca testu RESET, zgodnie z ktérym nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej o liniowosci. Zmienne do modeli starano si¢ dobra¢ w taki sposdb,
aby zminimalizowa¢ ryzyko wspdétliniowosci, czyli wysokiego skorelowania zmiennych objasniajacych.
Stwierdzono, ze wartos¢ wspdtczynnika CIW dla kazdej zmiennej jest znaczaco nizsza od 10, co po-
twierdza niewystepowanie problemu ze wspétliniowoscia. Sprawdzono réwniez, czy reszty oszacowa-
nych modeli maja rozktad normalny. Przeprowadzony test Doornika-Hansena nakazat odrzuci¢ hipote-
z¢ zerowa na rzecz alternatywnej, zgodnie z ktora reszty nie maja rozktadu normalnego. Niespehienie
zatozenia o normalnosci rozktadu reszt nie dyskwalifikuje jednak uzyskanych w badaniu wynikdw,
poniewaz jest ono prowadzone w oparciu o duza prébe (Gruszczyriski, Kuszewski, Podgdérska 2009).
Modele przetestowano réwniez pod katem wystepowania niejednorodnej wariancji sktadnika losowe-
go. Przeprowadzone testy White’a i Breuscha-Pagana wskazaty na wyst¢powanie w modelach proble-
mu heteroskedastycznosci. Z tego powodu zdecydowano si¢ na szacowanie bledéw standardowych pa-
rametrow, uwzgledniajac korekte ze wzgledu na heteroskedastycznosé, co jest powszechnie stosowana
praktyka w badaniach ekonometrycznych opartych na mikrodanych.

5. Wyniki

W celu ustalenia, czy, a jesli tak, to w jaki sposéb, korzystanie przez przedsiebiorstwo z nieodsetkowych
tarcz podatkowych wptywa na finansowanie dlugiem, oszacowano osiem modeli regresji. Oszacowania



Znaczenie nieodsetkowych oston podatkowych... 369

parametréw przedstawiono w tabeli 2. Modele 1-3 odnosza si¢ do hipotezy H1 i odpowiadaja réwna-
niu (1), natomiast modele 4-8 sa zgodne z réwnaniem (3) i pozwalaja na zweryfikowanie hipotezy H2.

Modele 1-3 prezentuja podstawowg relacje miedzy nieodsetkowa tarcza podatkowa a wykorzysta-
niem z dtugu w przedsigbiorstwie. Parametr /3, stojacy przy zmiennej objasniajacej NDTS, w kazdym
przypadku jest statystycznie istotny na poziomie istotnosci 1% i osiaga zblizone wartosci miedzy 0,32
a 0,35. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem nieodsetkowych oston podatkowych na amortyzacji wzrasta
zadhuzenie przedsiebiorstw mierzone udziatem odsetkowych kosztéw jego obstugi w EBITDA. Dodatni
znak parametru stojacego przy zmiennej NDTS, nie $wiadczy zatem o substytucyjnosci, ale sugeruje,
ze wzrost oston podatkowych na amortyzacji wspétwystepuje ze wzrostem odsetkowych oston podatko-
wych. Na tym etapie nie mozna zatem potwierdzi¢ hipotezy H1. Z drugiej strony trzeba zaznaczy¢, ze
jest to wynik zgodny z rezultatami uzyskanymi w innych badaniach. Efekt substytucji moze by¢ trud-
niej obserwowalny wsrdd ogétu analizowanych przedsiebiorstw z uwagi na fakt, ze mogg one wyko-
rzystywac aktywa podlegajace amortyzacji jako zabezpieczenie dtugu. Z kolei wraz ze wzrostem akty-
wow trwatych w majatku przedsigbiorstwa wzrastaja réwniez odpisy amortyzacyjne i zwigzane z nimi
tarcze podatkowe. Ttumaczy to dodatnia relacje migedzy nieodsetkowymi tarczami podatkowymi na
amortyzacji a zadluzeniem. Prawidtowosci tej mozna oczekiwacé u wigkszosci podmiotéw, podczas gdy
efekt substytucji oston odsetkowych ostonami nieodsetkowymi moze by¢ wyraZniej widoczny w grupie
przedsigbiorstw, ktérych zdolno$¢ do skorzystania z oston podatkowych jest niewielka z uwagi na niska
rentownos¢. Stad tez konieczne jest przejscie do weryfikacji hipotezy H2.

Wspdlne dla modeli 4-6 i spojne z hipoteza H2 jest wyodrebnienie w réwnaniu (3) zmiennej inter-
akcyjnej D, NDTS, . Odnosi si¢ ona do nieodsetkowych oston podatkowych w spétkach, ktére naleza
do grupy podmiotéw narazonych na ryzyko utraty mozliwosci skorzystania z odliczen (tax exhaustion).
Stojacy przy niej wspélczynnik f3, jest miernikiem efektu substytucji. Zmienna interakcyjna pozwala
na wyizolowanie efektu substytucji dla podmiotéw, ktdérych potencjat skorzystania z odliczent podat-
kowych jest bliski wyczerpania. Natomiast wspotczynnik 3, stojacy przy zmiennej NDTS,;, wskazuje na
wyizolowany efekt zabezpieczenia dtugu na majatku podlegajacym amortyzacji. Efekt ten jest wspdl-
ny wszystkim podmiotom, niezaleznie od skali ryzyka nieskorzystania z przystugujacych im odliczen.
Parametry stojace przy zmiennych interakcyjnych uzyskuja w kazdym przypadku wartosci ujemne od
-0,327 do -0,346 dla modeli uwzgledniajacych zmienne kontrolne oraz -0,232 dla modelu bez zmiennych
kontrolnych. W kazdym przypadku s3 one statystycznie istotne na poziomie p = 1%.

Potwierdza to celowos¢ wyodrebnienia zmiennej interakcyjnej do zbadania efektu substytucji od-
setkowych i nieodsetkowych tarcz podatkowych i jest zgodne z oczekiwaniami. W przedsiebiorstwach
zblizajacych si¢ do wyczerpania potencjatu skorzystania z odliczeri podatkowych istnieje wigksze ry-
zyko, ze podmiot straci mozliwo$¢ odliczenia i odniesienia korzysci z tarczy podatkowej w roku jej po-
wstanial®, Innymi stowy, dla przedsiebiorstw narazonych na wigksze ryzyko niewykorzystania odliczen
w roku ich powstania wystepowanie relatywnie wigekszych nieodsetkowych oston podatkowych jest
zwiazane, ceteris paribus, z relatywnie nizszym wykorzystywaniem dtugu w strukturze finansowania.

W modelach 7-8 dodatkowo sprawdzono, czy efekt substytucji zostanie potwierdzony, jesli przyj-
mie sie inng niz 4,29% warto$¢ EATR, stuzaca do podziatu spétek na zagrozone i niezagrozone ryzykiem

10 Ewentualne odliczenia dokonywane poprzez rozliczanie strat w czasie sa obarczone ryzykiem. Moze bowiem dojs¢
do sytuacji, ze w kolejnych latach réwniez zostanie wygenerowana strata, wzglednie dochdd okaze si¢ zbyt niski, by
w petni skorzystac z przystugujacych odliczenl. Zagrozenie to wzrasta tym bardziej, im bardziej restrykcyjne sa przepisy
dotyczace rozliczania strat w czasie. Jak wskazano we wczesniejszej czesci artykutu, restrykcyjno$¢ w tym zakresie jest
charakterystyczna dla polskiego systemu opodatkowania dochodéw.
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wyczerpania potencjatu skorzystania z odliczeni podatkowych. W obu przypadkach wspotczynnik przy
zmiennej D, NDTS,, pozostaje ujemny. Jego wartos¢ jest o okoto 10 pkt proc. nizsza niz we wczesniej-
szych modelach. Pozostaje on istotny, cho¢ na nizszym poziomie (10% i 5%). Sposrdd zmiennych kon-
trolnych istotne statystycznie okazaty si¢: COLL,, CURR,, i ROA,,

W celu oceny jakosci dopasowania modelu w tabeli 2 zaprezentowano wartosci skorygowanego R2,
ze wzgledu na zréznicowana liczbe zmiennych w poszczegdlnych modelach i mozliwos¢ poréwnywania
modeli migdzy soba. Wspdlczynnik ten jest odporny na uwzglednianie kolejnych zmiennych w analizie
regresji. Osigga on wartos¢ ok. 10% dla modeli bez zmiennych kontrolnych i ok. 22% dla modeli zawie-
rajacych zmienne kontrolne. Wynik ten mozna uznac za zadowalajacy!l. Jak wskazuje sic w literaturze,
typowe wartosci wspStczynnika R2 dla indywidualnych danych przekrojowych oscyluja w przedziale od
5% do 40% ze wzgledu na duze zréznicowanie indywidualnych cech badanych podmiotéw (Gruszczyni-
ski, Kuszewski, Podgorska 2009, s. 53; cyt. za Murray 2006, s. 187). Ponadto za pomocg testu F spraw-
dzono 1aczng istotnos¢ wszystkich zmiennych w modelach (istotnos¢ regresji). W kazdym modelu przy
poziomie p réwnym 0 odrzucono hipotez¢ zerowa o nieistotnosci, stad mozna uznad, ze oszacowane
modele zawierajg istotne zmienne. Alternatywnym kryterium oceny jakosci dopasowania modelu jest
kryterium informacyjne Akaike’a (AIC). Jego warto$¢ maleje wraz ze wzrostem wiarygodnosci modelu
(stopniem jego dopasowania), natomiast wzrasta wraz ze wzrostem liczby zmiennych. Poréwnujac osza-
cowane modele regresji, nalezy wskazac, ze najnizsza wartos¢ AIC wystepuje dla modeli 5 i 8. Mozna
przyjaé, ze modele te niosg najwigcej informacji o ksztattowaniu wykorzystania dtugu w przedsiebior-
stwach. AIC potwierdza stusznos$¢ uwzglednienia w regresjach zmiennych kontrolnych oraz efektéw
statych dla sektoréw i lat.

6. Zakonczenie

Celem artykutu bylo ustalenie, czy, a jesli tak, to w jaki sposdb, korzystanie przez przedsigbiorstwo
z nieodsetkowych oston podatkowych wptywa na finansowanie dtugiem. Cel ten zostat osiggniety po-
przez weryfikacje dwdch hipotez badawczych. Badanie potwierdzito, ze substytucja oston podatkowych
nie wystepuje w jednakowym stopniu we wszystkich podmiotach — potwierdzono hipoteze H2, stano-
wiaca uszczegdtowienie hipotezy H1. Substytucja daje si¢ zaobserwowaé w przedsiebiorstwach, ktdre
sq bliskie wyczerpaniu zdolnosci do wykorzystania odliczeri podatkowych, czyli wykazuja relatywnie
niska rentowno$¢, a co za tym idzie, niewysoki podatek dochodowy. W takiej bowiem sytuacji przed-
siebiorstwa traca mozliwos¢ (natychmiastowego) odliczenia odsetek, przez co kapitat obcy przestaje by¢
relatywnie bardziej atrakcyjny pod wzgledem podatkowym od kapitatu wlasnego. Ustalono, ze wyste-
powanie nieodsetkowych tarcz podatkowych na amortyzacji prowadzi do zmniejszenia odsetek od dtu-
gu i ograniczenia finansowania przedsiebiorstwa kapitatem obcym. Nie udato sie jednak jednoznacz-
nie potwierdzi¢ hipotezy H1. Oznacza to, ze efekt ten nie zostat potwierdzony w catej grupie badanych
podatnikéw. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac¢ w tym, ze amortyzacja nalezy do inwe-
stycyjnych oston podatkowych — jest wynikiem powiekszania zasobu majatku trwatego w przedsiebior-
stwie. Z jednej strony moze ona dziata¢ jak substytut dla tarcz odsetkowych. Z drugiej jednak strony
zwiekszenie majatku moze by¢ zwigzane ze zwigkszeniem zadtuzenia w celu jego sfinansowania badZ

11 przyktadowo w badaniu Trezevanta (1992), nieuwzgledniajacym zmiennych kontrolnych, uzyskano zblizone wartosci
wspotczynnika R? na poziomie 11-14%.
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jako efekt dodatkowego zabezpieczenia dtugu, jakie daje przyrost aktywdw. Efekt zabezpieczenia mo-
ze dziatac silniej od efektu substytucji i stad wypieranie oston odsetkowych przez ostony nieodsetkowe
moze nie by¢ widoczne dla ogétu podmiotéw.

Uzyskane wyniki sg zgodne z rezultatami dominujacej czesci wezesniejszych badan przeprowadzo-
nych dla innych niz polski systeméw podatkowych. Ostony podatkowe niezwigzane z finansowaniem
kapitatem obcym moga stanowi¢ substytut dla odsetkowych tarcz podatkowych, a tym samym ich wy-
stepowanie moze przyczyniac si¢ do zmniejszenia roli zadtuzenia w strukturze kapitatu.

Do uzyskanych wynikéw nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia, poniewaz zaleza one od przyjetych
w badaniu uproszczen. Nalezy do nich przyjete zalozenie, ze warto$¢ odpiséw amortyzacyjnych wy-
kazanych w sprawozdaniach finansowych odpowiada wartosci odpiséw dla celéw podatkowych.
Ze wzgledu na réznice podatkowo-ksiegowe w Polsce zatozenie to powoduje niedoktadnos¢ uzyskanych
rezultatéw. Na obrong zastosowanego podejscia, poza brakiem dostepnych danych podatkowych, dziata
jednak fakt, ze réznice te majg charakter przejsciowy, a w uwzglednionym w badaniu dziewigcioletnim
okresie ulegty one, cho¢by czesciowemu, odwrdceniu. Podejscie to byto takze stosowane we wczesniej-
szych badaniach, tak za granica, jak i w Polsce. Ponadto ze wzglgdu na ksztatt zmiennych finalny zbiér
danych nie obejmowat podmiotéw o ujemnym EBITDA. W trudnym do ustalenia zakresie przektada
sie to na niedoszacowanie podgrupy przedsi¢biorstw bliskich utracie potencjatu do skorzystania z od-
liczert podatkowych. W przypadku gdy podmiot ponosi strate na podstawowej, operacyjnej dziatalno-
$ci, bardzo mozliwe jest, ze jego ostateczny wynik brutto réwniez bedzie ujemny. Jednakze z uwagi na
wspomniane juz daleko idace réznice miedzy prawem bilansowym a podatkowym w warunkach pol-
skich nie mozna automatycznie przyjac, ze spotki ponoszace strate rachunkowa dla celéw podatkowych
wykazuja zerowa podstawe opodatkowania i vice versa.

Rezultaty przedstawionego badania moga mie¢ znaczenie w procesie tworzonego prawa podatkowe-
go. Uwidaczniaja one, ze przy wprowadzaniu okreslonych regulacji istotne jest spojrzenie catosciowe, nie
tylko na okreslony obszar (regulacje dotyczace zaliczania kosztéw odsetkowych do kosztéw uzyskania
przychodéw), ale i na inne obszary (katalog kosztéw uzyskania przychodéw jako catos¢, mozliwosci sto-
sowania réznego rodzaju ulg i odliczen). Ustawodawca powinien kierowa¢ si¢ takim szerokim podejsciem
w procesie formutowania przepiséw majacych na celu likwidacje badZ tagodzenie zjawiska debt-equity bias.

W sytuacji wystepowania, tak jak w Polsce, dwdch podatkéw dochodowych, istotne jest, aby w ich
ramach funkcjonowaty jednolite przepisy dotyczace odliczeri podatkowych. Wéwczas potencjalne ko-
rzystanie z oston podatkowych nie jest uzaleznione od formy prawnej prowadzenia dziatalnosci. Ten
postulat w Polsce jest spetniony czesciowo. Ograniczenie dotyczy opodatkowania 19-procentowg staw-
ka liniowa przedsigbiorstw nieposiadajacych osobowosci prawnej, w ktdrej to formie nie mozna korzy-
sta¢ z niektdérych odliczen o charakterze ulg (zasadniczo ostony wynikajace z pozycji kosztowych nie
podlegaja ograniczeniu).

Wartos¢ tarczy podatkowej zalezy od wysokosci obowigzujacej stawki podatkowej. W tym kontek-
$cie, chcac zapewni¢ neutralnos¢ oston wzgledem formy prawnej przedsiebiorstwa i formy opodatkowa-
nia jego dochodu, pozadane jest zréwnanie stawek podatkowych w réznych formach opodatkowania.
Réwniez i ten postulat jest w Polsce spetniony czesciowo. W opodatkowaniu 0séb fizycznych uzyskuja-
cych dochody z dzialalnosci gospodarczej wspotwystepuje wspomniana stawka liniowa 19% oraz pro-
gresywna skala podatkowa (18% i 32%). W podatku dochodowym od oséb prawnych wspStwystepuje
stawka standardowa 19% i, od niedawna, preferencyjna stawka 15% dla matych podatnikéw i podmio-
téw rozpoczynajacych dziatalnosé.
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Jednoczesnie nalezy zauwazyc¢, ze z perspektywy korzystania z oston podatkowych oraz ewen-
tualnej substytucji miedzy nimi kluczowe znaczenie maja mozliwosci rozliczania straty podatkowej
w czasie. Ksztalt przyjetych regulacji w tym zakresie moze bowiem rzutowac na skale efektu substytucji
w warunkach wyczerpywania sie¢ w przedsigbiorstwie zdolnosci do dokonywania odliczer. Im bardziej
restrykcyjne przepisy dotyczace rozliczania strat, tym wigksza moze okazac si¢ sktonnos¢ do substytucji
tarcz, poniewaz przedsigbiorcy liczg sie z brakiem mozliwosci dokonywania odliczert w kolejnych okre-
sach. Regulacje dotyczace rozliczania strat w czasie rdznig si¢ silnie migdzy paristwami. Rozwigzanie
przyjete w Polsce, ktére zaktada zaréwno limit czasowy, jak i kwotowy, nalezy uznaé na tym tle za sto-
sunkowo restrykcyjne. Z drugiej strony nawet nieograniczone w czasie rozliczanie strat podatkowych
nie daje pelnego wyréwnania strat w zwigzku z malejaca wartoscia pienigdza w czasie, co powoduje
z kolei, ze efekt wyczerpania potencjatu do skorzystania z odliczeri réwniez moze mie¢ miejsce.

Przedstawione badanie abstrahuje od podatkéw od dochodéw osobistych, tymczasem moga one
pomniejsza¢ korzysci z odsetkowych oston podatkowych. W dalszych badaniach dotyczacych relacji
miedzy ostonami podatkowymi a sktonnoscia do wykorzystywania dtugu przez przedsiebiorstwa war-
to bytoby poruszy¢ takze i ten aspekt. Ponadto interesujace bytoby zestawienie oddziatywania réznych
typdéw oston podatkowych na decyzje finansowe przedsi¢biorstw.
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Aneks

Tabela 1
Stosowanie wybranych nieodsetkowych oston podatkowych przez podatnikéw podatku dochodowego od 0s6b

prawnych w Polsce w 2016 r.1

Liczba Kwota Przecigtna Przecigtna

Rodzaj odliczenia o1 s odliczen wartosé wartos¢ ostony

podatnikow A . . .

ogotem odliczenia podatkowej

Nowe technologie 79 390 min zt 4,9 mln zt 937 tys. zt
Badania i rozwoj 264 198 min zt 751 tys. zt 143 tys. zt
Straty z lat
ubiegtych 39973 14 mld zt 361 tys. zt 69 tys. zt
Darowizny 5435 311 mln zt 57 tys. zt 11 tys. zt

1W przypadku ulgi z tytutu nabycia nowych technologii w tabeli zaprezentowano dane za 2015 r., poniewaz 2016 r. byt
okresem wygaszania ulgi.
Zrédto: opracowanie na podstawie danych Ministerstwa Finanséw (MF 2016, 2017).
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Tabela 2
Wyniki analizy regresji

Model 1 2 3 4 5 6 7 8

0,027 -0,315 -0,206 0,032* -0,328* -0,223* -0,242 -0,334*
(0,020) (0,198) (0,129) (0,019) (0,198) (0,129) (0,188) (0,199)

0,346%**  (,320%**  (,317%%*  (0,350***  (,325%**  (,323***  (,322%**  (),328*%**

constant

NDTS 0,044)  (0,045)  (0.044) (0,045  (0,046) (0,045  (0,045)  (0,046)
b 0,002%%  0,139%*%  (143%** 0,103 0,069
0,040)  (0,036)  (0,036)  (0,070)  (0,054)
D-NDTS [0,232%k% L0 307%%%  -0,346%%%  -0230%  -0,244%*
0,064)  (0,067)  (0,070)  (0,118) (0,098
sizE 0,007 -0,016* 0,007  -0016*  -0,008  -0,008
0,013) (0,009 0,013) (0,009  (0,012)  (0,013)
COLL -0,218%%  -0,173%%* 20,197%  -0,148%%  -0,212%%  -0,183*
0,104)  (0,064) ©0,102)  (0,061)  (0,103)  (0,100)
CURR 0,004%  -0,004* 20,004%  -0,004*  -0,005%  -0,005*
0,002  (0,002) 0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)
rOA 20,220%%% -0 224kx 0,227%%% -0 230%k*  -0,218%k* -0, 229%*
0,053)  (0,051) 0,054)  (0,051)  (0,052)  (0,054)
0,015 0,014 0,015 0,015 0,015 0,016
RATING 0,025  (0,025) 0,025  (0.025) (0,025  (0,025)
CROUP 0,010 0,011 0,006 0,007 0,010 0,007
0,015)  (0,015) 0,015  (0,016)  (0,015)  (0,015)
ACE -0,062%  -0,019 0,064* 0022  -0,034  -0,058
0,036)  (0,034) 0,036) (0,034  (0,035)  (0,036)
Efekty,staie tak tak nie tak tak nie tak tak
sektoréw
Efekty stale tak tak nie tak tak nie tak tak
dla lat
Liczba 11393 11134 11134 11393 11134 11134 11134 11134
obserwacji
f{léorygowany 0,101 0218 0215 0102 0221 0219 0218 0,222
Kryterium

informacyjne 41013,39 31569,77 31582,20 41006,03 3152841 31534,35 3156758 31519,60
Akaike’a

Wartosé p dla

testu F 0 0 0 0 0 0 0 0

Uwagi:

W modelach 1-6 zmienna D,, odnosi si¢ do 15. percentyla EATR. W modelu 7 zmienna D;, odnosi si¢ do 5. percentyla EATR,
natomiast w modelu 8 do 1. kwartyla EATR. W nawiasach podano wartosci btedéw standardowych parametréw. Bledy
standardowe parametréw uwzgledniaja korekte ze wzgledu na heteroskedastycznos¢. Liczba gwiazdek oznacza istotnosé
na poziomie: 1% (***), 5% (**), 10% (*).

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy Amadeus.
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Tabela 3

A. Leszczytowska

Definicje zmiennych uwzglednionych w badaniu

Zmienna Definicja

NDTS Nieodsetkowa tarcza podatkowa: amortyzacja w relacji do EBITDA
Blisko$¢ wyczerpania potencjatu wykorzystania odliczeri podatkowych: zmienna dualna

D przyjmujaca wartos¢ 1, gdy przedsiebiorstwo wykazuje EATR z 15. (alternatywnie 5. i 25.
percentyla), 0 w sytuacji przeciwnej
Zmienna interakcyjna wskazujaca warto$¢ nieodsetkowej tarczy podatkowej

D-NDTS w przedsiebiorstwach bliskich wyczerpaniu zdolnosci do skorzystania z odliczert
podatkowych

SIZE Wielkos¢ przedsiebiorstwa: In przychodéw ze sprzedazy w relacji do EBITDA

COLL Zabezpieczenie dtugu na aktywach: aktywa trwate w relacji do aktywdéw ogdtem

CURR WskaZznik biezacej ptynnosci: zobowiazania biezgce w relacji do aktywéw obrotowych

ROA Rentownos¢: In EBITDA w relacji do aktywow ogdtem

RATING Rating uzyskany na podstawie modelu dyskryminacyjnego Gajdki i Stosa
(por. Czapiewski 2008), odzwierciedlajacy ryzyko upadtosci

GROUP Przynalezno$¢ do grupy: zmienna dualna przyjmujgca warto$¢ 1, gdy przedsiebiorstwo
nalezy do grupy spotek, 0 w sytuacji przeciwnej

AGE Wiek: zmienna dualna przyjmujaca warto$¢ 1, gdy przedsiebiorstwo istnieje dtuzej niz

5 lat, 0 w sytuacji przeciwnej
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Tabela 4
Statystyki opisowe zmiennych

Zmienna Srednia Mediana Min Maks S&‘:f;ﬁ(elgxe
Y 0,21 0,07 0,00 113,50 1,54
DEPR 0,48 0,32 0,00 60,67 1,40
D 0,15 0 0 1 0,36
D-DEPR 0,10 0 0 8,70 0,29
SIZE 10,30 10,27 1,10 17,59 1,68
COLL 0,46 0,44 0 1 0,27
CURR 2,20 1,41 0,01 164,71 4,31
ROA 2,27 2,19 -8,21 2,52 0,89
RATING 0,72 0,73 -10,58 148,99 1,53
GROUP 0,67 1,00 0,00 1,00 0,47
AGE 0,95 1,00 0,00 1,00 0,21
Zrédto: opracowanie na podstawie bazy Amadeus.
Tabela 5
Rozktad efektywnej przecigtnej stopy podatku dochodowego — EATR (W %)
Percentyl 5 10 15 20 25 50 75 90 95
EATR 1,50 2,93 4,29 5,63 6,90 12,41 17,04 21,29 28,15

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy Amadeus.
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The role of non-debt tax shields for debt financing decisions
of companies in Poland

Abstract

The aim of the paper is to provide evidence whether, and, if so, to what extent the use of non-debt
tax shields influences corporate debt. Two hypotheses are verified: The use of non-debt tax shields in
companies leads to a reduction of debt financing since it is possible that debt tax shields are substituted
for non-debt tax shields (H1) and: The substitution of debt tax shields by non-debt tax shields can be
observed in companies which are close to tax exhaustion (H2). Regression models are used. The data
on tax payers of the Polish corporate income tax are derived from financial statements and cover the
period 2008-2016 (11,134 firm-years). The substitution effect can be observed in companies close to tax
exhaustion. It should be distinguished from a securability effect which emerges in the entire group
of companies in case their tax status is not taken into account.

Keywords: corporate income tax, tax shield, tax shelter, debt, depreciation



