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Streszczenie: Praca ukazuje podstawowe zaleznoséci miedzy systemem podatku dochodowe-
go a sferg podziatu zysku spoétek akcyjnych pomig¢dzy akcjonariuszy be¢dacych osobami
fizycznymi w uktadzie krajowym (system podatku dochodowego jest tu definiowany jako
interakcje podatku dochodowego od osob prawnych (CIT) i podatku dochodowego od 0séb
fizycznych (PIT) w obszarze podwdjnego opodatkowania). Pytanie badawcze brzmi nastepu-
jaco: czy system podatku dochodowego uprzywilejowuje okreslone decyzje podatnikow
w obszarze wyptat z zysku. Innymi stowy, czy sg zalezno$ci w systemie podatkowym, przede
wszystkim na poziomie stawek, ktore premiujg zatrzymanie zysku, a nie jego wyptate. Pod-
stawowa metoda badawcza zastosowana w artykule jest, przejeta przez autora za wiodacymi
pracami teoretycznymi dotyczacymi tego zagadnienia, analiza pordéwnawcza konsekwencji
finansowych wybranych regulacji podatkowych. Przydatna do oceny tego zjawiska jest row-
niez zasada neutralno$ci opodatkowania. Skoncentrowano si¢ na pordwnaniach regulacji we-
wnatrz systemu podatkowego. Zastosowana w pracy metoda badawcza jest dostosowana do
analizowanej problematyki. Nalezy zaznaczy¢, ze pelne dane o odpowiedniej rozdzielczosci
dla kompleksowej analizy i oceny rozwigzan stosowanych w ramach poszczegolnych norm
prawnych nie sa dostgpne. Metoda porownawcza potaczona jest zatem (jak to czgsto ma miej-
sce w przypadku rozwazan ekonomicznych nad podatkami) z wnioskowaniem dedukcyjnym
i nieuniknionym redukcjonizmem. Jednym z podstawowych wnioskow z przeprowadzonych
analiz jest to, ze przy wyplacie dywidend osobom fizycznym podwdjne opodatkowanie powo-
duje podrozenie finansowania kapitatem akcyjnym, przez co moze zniechgca¢ do emisji no-
wych akcji i wyptat z zysku. W badanym okresie zyski zatrzymane sag w warunkach polskich
lekko uprzywilejowane podatkowo. Analizujac taczne podwdjne opodatkowanie przy wypta-
cie dywidend na przyktadzie polskiego systemu podatkowego, mozna powiedzie¢, ze taczny
cigzar podatkowy podwojnego opodatkowania jest w ostatnich 15 latach staly, bez uwzgled-
nienia wystepujacych od 2017 roku preferencji dla matych podatnikéw i podatnikow rozpo-
czynajacych dziatalnos¢. Wykazano, ze dla stawek i sposobu poboru podatkéw dochodowych
w Polsce za lata 2004-2019 nie ma jednoznacznych preferencji do inwestowania wyptaca-
nych zyskow przez osoby fizyczne w porownaniu z analogicznymi inwestycjami dokonywa-
nymi przez osoby prawne. Wskazano takze, ze dla os6b fizycznych, mimo identycznych sta-
wek w PIT, korzystniejsze podatkowo od wyplat dywidend jest osigganie zyskow
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kapitatowych, przede wszystkim dzigki mozliwos$ci odraczania ich realizacji. Tak jest takze
wtedy, gdy przyjmiemy, ze rowniez w przypadku zyskow kapitatowych mozna mowié o po-
dwojnym opodatkowaniu. Ukazano tym samym, ze ci¢zar podwojnego opodatkowania jest
z reguly wiekszy w przypadku wyptat dywidend na rzecz akcjonariuszy niz w przypadku za-
trzymania zyskow. Uzaleznione jest to od poziomu wskaznika wyptat dywidendy, gdyz drugi
podatek naktadany jest tylko na te czg$¢ dochodu, ktora jest wyptacana w postaci dywidend.
Zatrzymaniu zyskow beda sprzyjaty zmiany w CIT wprowadzone w 2019 roku. Pozwalaja
one uzna¢ istnienie kosztow podatkowych w przypadku wlasnego finansowania wewnetrzne-
go. Powoduja zatem obnizenie kosztéw finansowania wewngtrznego. Pokazano takze w po-
$redni sposob, ze w porownaniu z podatkiem CIT znaczenie samego opodatkowania dywi-
dend dla budzetu panstwa jest nieduze. Z punktu widzenia polityki podatkowej w skali
makroekonomicznej pojawia si¢ pytanie, czy nie nalezaloby obnizy¢ opodatkowania dywi-
dend jako elementu wplywajacego na koszt kapitatu wlasnego, co mogloby stymulowaé
wzrost inwestycji. Wydaje si¢ jednak, ze ostatnie regulacje w podatku CIT zmierzaja do tego,
aby obnizy¢ koszt podatkowy zyskéw zatrzymanych. By¢ moze ustawodawca uznat, ze skoro
jest to wazniejsze zrodto finansowania przedsigbiorstw w gospodarce niz emisja akcji, to na-
lezy wspiera¢ podatkowo wiasnie te¢ forme zasilania kapitatowego. Aspekt migdzynarodowy
opodatkowania ze wzgledu na jego rozleglo$¢ nie jest w tym opracowaniu omawiany.

Stowa kluczowe: podziat zysku, opodatkowanie dywidend, opodatkowanie zyskow kapitato-
wych, zyski zatrzymane, emisja akcji.

Summary: The paper shows basic relations between the income tax system and the sphere of
distributing the stock company profit among shareholders as natural persons in the domestic tax
system. The research issue is: does the taxation system discriminate in favour specified decisions
of taxpayers in the area of earnings payments? In other words: do relations in tax system, firstly
on the level of tax rates which evoke retaining of the earning and not its payment, really exist?
The basic research method applied in the paper is the comparative analysis of financial
consequences of chosen tax regulations, as taken over after the leading theoretical works
concerning this issue. Another useful tool for evaluating this phenomenon is the principle of tax
neutrality. The comparisons of inner regulations in tax system have mainly been carried out. The
research method has been adapted to the analysed problems. It is important to mention that full
data concerning the complex analysis and evaluation of solutions used within particular legal
standards are not available. The comparative method, however, as it often happens in the area of
taxation research, has been connected to deduction and unavoidable reductionism. One of the
basic conclusions coming from the analysis of formulas and tables of the research paper is the
fact that when a dividend is paid to natural persons, double taxation results in the rise of price
concerning financing with the stock market capital. It may discourage to emit new shares and
paying dividends. The retained earnings in Poland were slightly privileged in the analysed
period, as far as the taxation is concerned. Investigating double taxation in dividend payment on
the example of Polish tax system, one may say that the total burden of taxation concerning
double taxation has been stable for the last 15 years, excluding the existence of preferences for
small taxpayers and the taxpayers who start their businesses. It has been shown that for the tax
rates and the ways of collecting the income taxes in Poland in years 2004-2019 there have not
been unequivocal preferences to invest the paid profits by natural persons, in relation to
analogical investments made by legal persons. It has been pointed out that for natural persons,
in spite of identical PIT payments, achieving capital gains due to the possibility of postponement
of their realisation, is more favourable as far as the taxes are concerned. It appears even then,
when the fact is accepted that also in capital gains double taxation may be seen. It has been
proved that the burden of double taxation may be bigger in the case of paying dividends to the
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shareholders than in the case of retaining the earnings . However, it depends on the level of the
dividend payment index because the other tax is put only for the part of the earnings which are
paid in the form of dividend. The retaining of the earnings will be supported by the changes in
CIT, introduced in 2019. They enable to estimate the tax expense in the case of inner financing.
It has been shown that in relation to CIT the meaning of the very taxation of dividends is small
for the state budget. Because of its extensiveness, the international aspect has not been discussed.

Keywords: profit distribution, dividend taxation, capital gains taxation, retained earnings,
dividend payment.

1. Wstep

Opodatkowanie zysku przedsiebiorstwa obejmuje opodatkowanie wypracowanego
zysku, a takze opodatkowanie transferow dokonywanych z zysku. W przypadku
transferoéw dywidend na rzecz akcjonariuszy, ktorzy sg osobami fizycznymi, pojawia
si¢ podwojne opodatkowanie. Ma ono znaczenie dla decyzji finansowych i inwesty-
cyjnych podmiotéw gospodarczych. Celem pracy jest ocena, jak system podatkowy
modyfikuje optacalno$¢ decyzji w sferze podzialu zysku. Podstawowe pytanie ba-
dawcze w pracy dotyczy tego, czy bardziej optacalne podatkowo, to znaczy prowa-
dzace do zaptaty mniejszego podatku dla wiascicieli spotek akcyjnych, jest zatrzy-
mywanie zysku, czy tez dokonywanie wyplaty dywidend. W niniejszej pracy
zalezno$ci miedzy systemem podatkowym a sferg podziatu zysku poddano analizie,
wykorzystujac metode porownawcza konsekwencji finansowych wybranych regula-
cji podatkowych. System opodatkowania mozna rozpatrywac takze w $wietle zna-
nych zasad podatkowych A. Smitha. Przydatna do oceny tego zjawiska jest rowniez
zasada neutralnosci opodatkowania. Zasady podatkowe sg dosy¢ dobrym narze-
dziem porzadkujacym teoretycznie t¢ ztozona problematyke, chociaz mozliwosci
wykorzystania ich do analizy wszystkich konsekwencji opodatkowania podziatu zy-
sku nie nalezy przecenia¢. W celu uproszczenia pominigto réznice miedzy docho-
dem do opodatkowania a zyskiem brutto. Uwzglednienie tego dualizmu znacznie
utrudnitoby analiz¢ problematyki podziatu zysku. Oczywiscie, jak kazde uproszcze-
nie, moze oznaczaé to dla konkretnych przypadkéw pominigcie czynnikéw wptywa-
jacych na wymiar podstawy opodatkowania, a tym samym rzutujgcych na opodatko-
wanie podziatu zysku. Zastosowana do oceny badanych zalezno$ci w obrebie
samego systemu podatku dochodowego metoda badawcza, wykorzystana w pracy,
jest dostosowana do analizowanej problematyki. Nalezy zaznaczy¢, ze pelne dane
o odpowiedniej rozdzielczosci dla kompleksowej analizy i oceny rozwigzan stoso-
wanych w ramach poszczegdlnych regulacji podatkowych nie sg dostepne. Aspekt
migdzynarodowy opodatkowania ze wzgledu na jego rozlegto$¢ zostanie tu pomi-
nigty. W pracy dominuje metoda pordwnawcza potaczona, jak to czesto ma miejsce
w rozwazaniach ekonomicznych nad podatkami, z wnioskowaniem dedukcyjnym
i nieuniknionym redukcjonizmem.
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2. Podstawy teoretyczne oceny opodatkowania podzialu zysku

Opodatkowanie podziatu zysku moze by¢ potraktowane autonomicznie — wtedy po-
rownuje si¢ konsekwencje podatkowe wyptat i zatrzymania zyskéw. Moze by¢ takze
rozwazane w konteks$cie wyboru zrodet finansowania. W teorii zagadnienia te sa
przedmiotem zainteresowania w obszarze finanséw publicznych i finanséw przed-
sigbiorstw. Kierunki rozwazan teoretycznych sg wyznaczane przez pismiennictwo
anglosaskie, co stwarza problemy adaptacyjne wynikajace z faktu odmiennosci
systemu podatkowego w Polsce w tym obszarze. Drugim problemem sg zmiany opo-
datkowania dochodoéw w obrebie jednego kraju. W literaturze przedmiotu podstawo-
we nurty teoretyczne w obszarze opodatkowania dywidend okresla si¢ jako old view
1 new view. Zgodnie z old view opodatkowanie dywidend obniza ceng akcji, ale
spotka uzyskuje korzysci pozapodatkowe. Wyptata dywidend sygnalizuje dobrg sy-
tuacje finansowa, umozliwia akcjonariuszom przejecie kontroli nad gotowka 1 samo-
dzielne inwestowanie. Powoduje takze zmniejszenie poziomu dystrybucji zysku
i znajduje odzwierciedlenie w cenie akcji [Zodrow 1991; Poterba 2004; Poterba,
Summers 1985]. Zatrzymanie zysku w spolce jest podatkowo korzystniejsze (na
gruncie przepisow podatkowych USA od 2018 roku juz niekoniecznie), poniewaz
zyski kapitalowe sa opodatkowane preferencyjnie'. W tym przypadku rowniez poda-
tek znajduje odzwierciedlenie w cenie akcji. Generalnie, opodatkowanie dywidend
moze zaktoci¢ decyzje inwestycyjne (por. [Becker, Jacob, Jacob 2013]). Z kolei we-
dtug new view najbardziej optacalne podatkowo dla przedsigbiorstw jest zatrzymy-
wanie zyskow i realizacja zyskow kapitatowych przez akcjonariuszy?.

Najlepsza forma przekazywania zyskow bytby buy back (odkup wiasnych akcji),
gdyby dawat si¢ przeprowadzi¢ bezpodatkowo. Zgodnie z priorytetami spotek dywi-
dendy mozna ptaci¢ w drugiej kolejnosci, po sfinansowaniu optacalnych projektéw
inwestycyjnych. Jednak przedsigbiorstwo powinno finansowac swoja dziatalnos¢ roz-
wojowg z zyskow zatrzymanych, poniewaz emisja akcji jest bardziej obcigzonym po-
datkowo zrodlem finansowania. Opodatkowanie dywidend nie wptywa znaczaco na
poziom inwestycji w duzych, dojrzatych firmach. Moze natomiast bardziej oddziaty-
wac¢ na mniejsze podmioty [Auerbach, Hassett 2006]. Podstawowy problem podatko-
Wy W new view to zrébznicowane opodatkowania kapitatu wtasnego i dlugu [Auerbach,
Hassett 2002; Auerbach 1983]. Skala opodatkowania dywidend moze mie¢ znaczenie,
poniewaz niski poziom tego opodatkowania i w konsekwencji wysoki poziom wyptat
z zysku moze ograniczy¢ problemy agencji pojawiajace si¢ w spotkach akcyjnych.
Menedzerowie nie mogliby zatrzymywac zyskow i kontrola akcjonariatu by wzrosta
[Chetty, Saez 2010]. Warto pamigetac, ze kazda duza reforma podatkowa w USA mo-
dyfikowata konkluzje teoretyczne zawarte w tych koncepcjach.

! Obecnie opodatkowanych juz nie wedtug stawki liniowe;.

2 Pojecie zyskow kapitatowych (capital gains) jest rozumiane jako dochody ze sprzedazy akcji
lub dochody wynikajace ze wzrostu ceny akcji zgodnie z tym, jak pojecie to funkcjonuje w literaturze
z zakresu finanséw przedsigbiorstw. W ustawodawstwie podatkowym zyski te sa definiowane inaczej
(np. art. 7b. 1 ustawy o CIT).
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Rozwazania teoretyczne ogniskujg si¢ gtdéwnie na systemie amerykanskim. Sta-
nowil on przyktad systemu klasycznego podatku dochodowego, w ktorym wystepu-
je podwdjne opodatkowanie dochodow. Dywidendy w PIT byly opodatkowane pro-
gresywnie, wedlug stawek takich jak pozostate dochody, a dlugoterminowe zyski
kapitatowe byly opodatkowane w PIT preferencyjnie. Obecnie w USA zréwnano
opodatkowanie dywidend i zyskow kapitatowych. Opodatkowane sg one progre-
sywnie, przy czym w przypadku tzw. dywidend kwalifikowanych i dtugotermino-
wych zyskéw kapitatowych stawki sg progresywne, ale obnizone. Mozliwos¢ sko-
rzystania z tych preferencji jest uzalezniona gtéwnie od okresu posiadania aktywow
finansowych (akcji) [Worldwide Tax Summaries 2018-2019; Uchman 2018].

Laczne podwdjne opodatkowanie moze by¢ najwyzsze wlasnie w tzw. systemie
klasycznym, ktory oznacza petne podwojne opodatkowanie dochoddéw: najpierw
CIT, a nastepnie PIT, wedhug podstawowych stawek tego podatku. W Polsce mamy
do czynienia z systemem specjalnej stawki, ktory stanowi uproszczenie, a takze ob-
nizenie podatku dla podatnikdéw z drugiego przedziatu podatkowego w PIT.

Dywidendy wyptacane na rzecz akcjonariusza bedacego osoba fizyczna po opo-
datkowaniu podatkiem dochodowym od 0sob prawnych (CIT) sg nastepnie opodat-
kowane na poziomie osoby fizycznej. Natomiast osoba prawna jest w takim wypad-
ku tylko ptatnikiem podatku od dywidend. Zazwyczaj tych dwoch form obciazen nie
rozwaza si¢ oddzielnie. Dopiero ich taczne uwzglednienie daje mozliwo$¢ policze-
nia realnego ci¢zaru podatkowego naktadanego na te formy ptatnosci. Jest to przy-
ktad tzw. ekonomicznego podwojnego opodatkowania, ktore ma miejsce, gdy ten
sam przedmiot opodatkowania (np. dochod Iub majatek) jest opodatkowany u dwdch
lub wigcej podatnikow.

W Polsce podstawowa stawka CIT wynosi 19%. W 2017 roku zmniejszono ja do
15% (9% od 2019 roku) dla dwoch grup podatnikoéw. Stawka opodatkowania docho-
dow z kapitalow pienieznych i praw majatkowych na poziomie podatku dochodowe-
go od 0so6b fizycznych (PIT) jest ujednolicona i od roku 2004 wynosi 19%. Dotyczy
ona zarowno dywidend, jak i zyskéw kapitatowych. Natomiast podstawa opodatko-
wania dywidend i zyskow kapitalowych jest liczona inaczej. Opodatkowanie dywi-
dend jest drugim podatkiem naktadanym na ten sam dochdd. Doda¢ nalezy do tego
brak mozliwo$ci uwzglednienia inflacji, co ma znaczenie, poniewaz formalng pod-
stawg opodatkowania jest przychod.

3. Ewolucja i ciezar podwojnego opodatkowania dochodow
w Polsce

Podczas podziatu zysku spoétek akcyjnych w Polsce 1 wyplatach z zysku na rzecz
0s0b fizycznych pojawia si¢ podwojne opodatkowanie w sensie ekonomicznym.
Wynika ono z istnienia kilku podatkéw dochodowych w gospodarce i pojawia si¢
w wigkszosci krajow rozwinietych. W Polsce skala opodatkowania ulegata obnize-
niu w ostatnim dwudziestoleciu. Wynikato to przede wszystkim, jak juz wspomnia-
no, ze zmniejszajacej si¢ stawki podstawowej CIT (obecnie wynosi ona 19%).
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Laczne podwojne opodatkowanie mozna policzy¢ nastgpujgco: 1-(1-T )(A-T,)
x100, gdzie: T — stawka podatku dochodowego od 0séb prawnych, r,— stawka
podatku od dywidend od 0so6b fizycznych.

60
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0 b T T T T T T 1

1998 1999 2000 2001-2003  2004-2016 2017-2018 2019

m stawka potaczona podatku dochodowego (dane w %)
O stawka potaczona podatku dochodowego przy stawce CIT 15% 1 9% (dane w %)

Objasnienia: policzono jako 1-(1-T )(l—Tp ) * 100, gdzie T — podstawowa stawka CIT, Tp .~ stawka
opodatkowania dywidend w PIT. Dotaczono stawke potaczona dla matych podatnikoéw i podatnikéw
dopiero rozpoczynajacych dziatalnos¢ (15% w 2017-2018 1 9% w 2019 r.). Wskaznik wyptat dywiden-
dy — 100%.

Rys. 1. Polaczone stawki podatku dochodowego naktadanego na zyski podlegajace dystrybucji na
rzecz 0sob fizycznych w latach 1998-2019 (dane w %)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie ustaw o podatkach dochodowych za poszczegélne lata.

Laczny cigzar opodatkowania w przypadku wyptat dywidend jest stabilny od
15 lat, jednakze od 2017 roku ulegt nieznacznemu obnizeniu dla matych podatnikow
i podatnikow rozpoczynajacych dziatalnos¢. Laczny cigezar podatkowy przy réznym
poziomie wyptat z zysku zmniejsza si¢ wraz z obnizkg poziomu wyptat dywidend
w spotkach. Natomiast kazda ztotowka wyptacona jako dywidenda jest oczywiscie
zawsze opodatkowana wedhug tacznej stawki 34,39%.

Relacje kwoty podatku dochodowego od 0sob prawnych do kwoty podatku od
dywidend otrzymywanych przez osoby fizyczne przy réznym poziomie wyptat dy-
widend z zysku mozna policzy¢ za pomoca wskaznika. Bedzie on pokazywat relacje
obcigzenia CIT dochodu catej spotki do obcigzenia PIT-em wyptacanych dywidend.
Wskaznik relacji policzono nastgpujaco (opracowanie wilasne):

T: (1 T)T,(DPS:EPS)],

gdzie: DPS — dywidenda na 1 akcjg, EPS — zysk na 1 akcje, 7, T,— jak wyzej.
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Tabela 1. Stopa opodatkowania zysku uwzgledniajaca PIT i CIT wyptacanego akcjonariuszom
i wspdlnikom spotek z o.0. (dla stawek w 2019 r.)

N Wskaznik Wskaznik
Wyszczegolnienie Wsk.azmk wyplat wyplat wpiat
dywidendy 100% dywidendy 50% dywidendy
0%
Dochéd podatkowy (zysk brutto) 100 100 100
Podatek dochodowy od 0s6b prawnych (19%) 19 19 19
Zysk netto 81 81 81
Wyptacone dywidendy 81 40,5 0
Opodatkowanie dywidend (19%) PIT 15,39 7,7 0
Laczna stawka opodatkowania CIT i PIT (34,39 :100)x100% | (26,7 : 100 )x
=34,39% 100 % = 26,7 % 19%

Objasnienia: w tabeli i w calej pracy w celu uproszczenia utozsamiono zysk brutto z dochodem
podatkowym. Wskaznik wyptat dywidendy to relacja wyptaconych dywidend do zysku netto.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ustaw o CIT i PIT.

Wskaznik relacji wyzszy od jednosci oznacza, ze zaptacony podatek CIT calej
spotki jest wyzszy od zaplaconego podatku od dywidend w PIT.

W ostatnich dwudziestu latach ksztattowat sie¢ w polskim systemie podatkowym
nastepujaco (tabela 2).

Tabela 2. Wysokos¢ wskaznika relacji ptaconego podatku dochodowego od 0sob prawnych (stawka
19%) do podatku od dywidend w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych za poszczegélne lata

Lata 1999 2000 | 2001-2003 2004-2019
Dla wskaznika wyptat dywidendy (DPS:EPS) 2,43 2,14 2,59 1,23
—100% 0,52%*
Dla wskaznika wyptat dywidendy — 50% 4,86 4,29 5,19 2,47
1,05%
Dla wskaznika wyptat dywidendy — 10 % 24,3 21,42 25,92 12,66
5,29%

Objasnienia: teoretycznie wskaznik wyptat dywidendy moze przekracza¢ 100%, Kodeks spotek
handlowych zezwala bowiem na wyptlaty z kapitatu rezerwowego (art. 348), w praktyce takie sytuacje
zdarzaja si¢ bardzo rzadko; * dla podstawowej stawki CIT — 9% (od 2019 1.).

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie wzoru i ustaw o CIT i PIT.

Zrozumiate jest, ze wysokos$¢ wskaznika relacji rosnie wraz z malejagcym wskaz-
nikiem wyptat dywidendy. Jednak nawet jezeli wskaznik wyptat dywidendy wynosi
100% (czyli caty zysk przeznaczono na wyptate dywidend), to nigdy wskaznik rela-
cji opodatkowania (przy stawce CIT wynoszacej 19%) nie jest mniejszy od jednosci.
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Oznacza to, po pierwsze, ze w warunkach wyptat, przy ktorych wskaznik wyptat
dywidendy jest mniejszy niz 50%, wysokos¢ podatku dochodowego od oséb praw-
nych ustalanego wedlug podstawowej stawki 19-procentowej (mimo nominalnie
takich samych stawek jak w przypadku podatku od dywidend) jest kilkakrotnie wyz-
sza od wysokosci podatku od dywidend. Maleje zatem udziat podatku od dywidend
w tacznym ci¢zarze podatkowym. Ciezar potaczonego opodatkowania jest zatem
uzalezniony od skali podziatu zysku. W skrajnym przypadku (braku wyptat) oznacza
eliminacj¢ podwojnego opodatkowania. Zjawisko to byto dosy¢ czeste w polskich
spotkach gietdowych. Po drugie, z punktu widzenia wpltywow budzetowych podatek
od dywidend jest kilkakrotnie mniejszym dochodem niz dochod z podatku od spotek
akcyjnych (ktore ponadto ptaca podatek w sytuacji, gdy nie ma zadnych wyptat).
Znaczenie fiskalne podatku od dywidend maleje zatem wraz z obnizaniem udziatu
wyptat dywidend w zyskach. Skala obcigzenia podatkiem od dywidend i sktonno$¢
do jego unikania sg oczywiscie najwigksze w przypadku transferow dokonywanych
przez duze firmy migdzynarodowe za granic¢. Wykracza to jednak poza przedmiot
niniejszego opracowania. Po trzecie, opodatkowanie dywidend ma duze znaczenie
dla akcjonariuszy i dla catych spotek, jezeli podstawowym celem spotek akcyjnych
jest wedtug teorii finanséw maksymalizacja korzysci akcjonariuszy.

Gdy caty zysk spolki jest zatrzymywany, tzn. gdy wskaznik wyptat dywidendy
wynosi 0, pojawia si¢ problem interpretacji opodatkowania zyskow kapitatowych
osigganych przez akcjonariuszy spotki. Kiedy uznamy, ze mamy prawo przyjaé za-
lozenia pogladu tradycyjnego (old view) dotyczacego podatkowych skutkéw okres-
lonego podziatu zysku dla wartoSci przedsigbiorstwa, a takze ceny jego akcji, to
wtedy mozna podatek od zyskow kapitatowych uzna¢ za drugi podatek naktadany na
dochody osiagane przez spotki. Wtedy taczna stawke podatku dochodowego mozna
zapisa¢ jako 1+(1-T )(1—Tpg)>< 100, gdzie: T, - stawka podatku od zyskow kapitato-
wych w PIT. Podatek bedzie sie¢ w pelni kapitalizowa¢ w cenie akcji i wartosci firmy.
Oznacza to, ze tgczne podwojne opodatkowanie bedzie takie samo jak w przypadku
dywidend (rys. 1). Z kolei wysokos$¢ wskaznika relacji bedzie za lata 2004-2019 taka
sama jak w przypadku wyptacanych dywidend (tab. 2). Wychodzac z innych zatozen
teoretycznych, oba te podatki mozna rozpatrywaé¢ oddzielnie, czyli nie uznawac
w tym wypadku istnienia podwdjnego opodatkowania.

W praktyce akcjonariusz ma wieksza swobode podejmowania decyzji przy reali-
zacji zyskow kapitatowych, poniewaz sam decyduje o terminie ich realizacji, a wigc
rowniez o ich opodatkowaniu.

Opodatkowanie podzialu zysku ma duze znaczenie dla wyboru zrodet finanso-
wania dziatalnosci. Zazwyczaj w rozwazaniach teoretycznych z tego obszaru anali-
zuje si¢ trzy podstawowe zrodta, tzn. emisje¢ akcji, zyski zatrzymane i zadluzenie. Do
oceny podatkowych konsekwencji zadtuzenia poréwnuje si¢ opodatkowanie opro-
centowania obligacji przedsiebiorstw w PIT z tacznym opodatkowaniem kapitatu
wlasnego (emisji akeji i zyskow zatrzymanych) [Miller 1977, s. 261-276; DeAngelo,
DeAngelo, Skinner 2008]. W polskiej gospodarce wsrdd obcych zrodet finansowa-
nia dominuje kredyt bankowy, a dochody kredytodawcow nie sa opodatkowane PIT,
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Tabela 3. Poréwnanie konsekwencji podatkowych réznych decyzji w zakresie wyptat

Decyzja Konsekwencje w podatkach dochodowych

Wyptata dywidend osobom fizycznym | Podwojne opodatkowanie, ktorego cigzar jest uzalezniony
od wskaznika wyptat dywidendy

Zatrzymywanie zyskow w spolce Zaleznie od zatozen teoretycznych podwdjne
i realizacja zyskow kapitatowych opodatkowanie (przy stawce r.=T ) lub jego brak.
z akcji przez akcjonariuszy W rozwazaniach majacych podstawe w systemie

podatkowym USA zazwyczaj uznawane za korzystniejsze
podatkowo. Od 2019 r. w polskim systemie podatkowym
zatrzymanie zyskow mozna cz¢$ciowo uwzglgdnia¢

w kosztach podatkowych (art. 15¢cb ustawy o CIT)
Wyptata dywidend osobom prawnym | Podwojne opodatkowanie mozliwe do uniknigcia

po spehieniu warunkéw wynikajacych z art. 22.4 ustawy
o CIT

Zrodto: opracowanie wlasne.

tylko CIT. Kredytodawcy nie wybieraja kupna obligacji badz akcji przedsiebiorstwa
ze wzgledow podatkowych, jak moga robi¢ inni inwestorzy na rynku finansowym.
Kredytowanie wynika z profilu ich dzialalnosci. W przypadku kredytodawcoéw nie
istnieje wiec w zasadzie podatkowy efekt klienteli. Ponadto w razie korzystania
z kredytu spotka nie moze samodzielnie ksztattowaé oprocentowania instrumentow
odsetkowych (jak ma to miejsce w przypadku emitowanych przez nig obligacji)
i kierowa¢ kolejnych serii obligacji do poszczegolnych odbiorcow w zaleznosci od
tego, w jakim przedziale podatkowym znajduje si¢ nabywca lub tez od tego, czy
nabywca okreslonej serii papierow dtuznych jest osoba fizyczna, czy tez osoba
prawna. W roznych krajach moze wynikaé¢ to ze zréznicowanego opodatkowania
obu grup podatnikow. W przypadku krajow z progresywnym opodatkowaniem do-
chodow odsetkowych takie roznicowanie moze by¢ dokonywane takze wtedy, gdy
nabywca sa wylacznie osoby fizyczne [Kawano 2011; Uchman 2018, s. 264-275].
W warunkach polskich poréwnanie stawki tacznego opodatkowania dochodow
z akcji do stawki opodatkowania dochodow odsetkowych w PIT niewiele wnosi.
Aby analiza byla bardziej szczegdtowa, nalezy uwzgledni¢ nie tylko mozliwos¢
uznawania odsetek od zadluzenia za podatkowe koszty uzyskania przychodu
(tzw. tarcze podatkowa), ale takze instrumenty ograniczajace efekt tarczy podatko-
wej. W gre wchodzi tu niedostateczna kapitalizacja czy wprowadzona w 2019 roku
mozliwo$¢ czgsciowego uwzgledniania kosztow uzyskania przychodow przy zasile-
niu kapitatu zapasowego z zyskow spolki (art. 15¢ ustawy o CIT, art. 15bc ustawy
o CIT). To ostatnie rozwigzanie powoduje potanienie zyskow zatrzymanych jako
zrodta finansowania. Instrumenty te neutralizujg efekt tarczy, ale doktadne policze-
nie ich wptywu jest trudne i wykracza poza zakres tego opracowania. Sam efekt
tarczy, wychodzac z roznych zatozen teoretycznych, mozna policzy¢ na wiele spo-
sobow [Fernandez 2006].
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4. Analiza porownawcza podatkowych uwarunkowan
terminu wyplat

Waznym zagadnieniem praktycznym i teoretycznym jest termin wyptat. Przydatne
sa tu formuly Wolfsona-Scholesa (WS) [Wolfson, Scholes 1992]. Zaktada si¢ w nich
inwestowanie dywidend z punktu widzenia osoby prawnej lub fizycznej. Pierwsza
sytuacja oznacza zwyczajne inwestowanie zyskow przez firme, ale zysk akcjonariu-
sza nie jest realizowany w formie zysku kapitatowego, tylko w formie dywidendy
w poézniejszym okresie. Innymi stowy, model ten opisuje konsekwencje podatkowe
natychmiastowych wyptat badZ inwestowania zyskéw na poziomie osoby prawnej
i wyptat p6zniejszych. Oba warianty lekko zmodyfikowano, poniewaz system opo-
datkowania dywidend w Polsce nie jest oparty na modelu klasycznym, a takze
uwzgledniono odroczenie opodatkowania zyskow kapitalowych [Bizer 1992].
W wariancie drugim nast¢puje natychmiastowa wyptata dywidend i inwestowanie
jej na rachunek osoby fizycznej. Zysk akcjonariusza po dokonaniu inwestycji
(w kwocie 1zl) mozna zapisa¢ nastepujaco: (l—Tp d)[l-l-rh(l—Tp D, gdzie: Tp , jest
stawkg podatku dochodowego od 0s6b fizycznych naktadang na dywidendy, r, jest
to stopa zwrotu z inwestycji przed opodatkowaniem (moze dotyczy¢ zarbwno inwe-
stycji dokonywanych przez spotke, jak i inwestycji realizowanej przez akcjonariu-
sza), n to liczba lat (okresow).

W wariancie pierwszym nastepuje pozostawienie zyskow w spotce i inwestowa-
nie ich przez spotke. Zakladamy, ze spotka i osoba fizyczna inwestujg tylko w akcje.
Zysk nalezny akcjonariuszowi mozna zapisa¢ nastepujgco: [1+r,(1-T, M'A=T ),
gdzie: T, — stawka opodatkowania dywidend w podatku dochodowym od osob
prawnych, pozostate wielkosci jak wyzej.

Gdy zysk akcjonariusza wystepuje w formie zyskow kapitatowych osigganych
przez osoby fizyczne, moze by¢ to zapisane nastepujaco: ( 1—];7 d)[(1+rh)”—Tp g[(1+rb)”—1],
gdzie: T, — stawka opodatkowania zyskow kapitalowych w PIT, pozostate wielkosci
jak wyzej.

Jezeli inwestuje osoba prawna, wtedy mozemy zapisac to nastgpujaco: [(1+7,)
=T [(+r)-1] (1-T ), gdzie: T, stawka opodatkowania zyskoéw kapitatowych
w CIT, pozostate wielkosci jak wyzej>.

Formuly WS uwzgledniaty uwarunkowania podatkowe wyptat w USA, w kto-
rych wystepowalo 1 wystepuje progresywne opodatkowanie dywidend w PIT 1 ist-
niato preferencyjne, w stosunku do dywidend, opodatkowanie dlugoterminowych
zyskow kapitalowych. W wersji oryginalnej formuly uwzglednialy tez mozliwe
zmiany stawek podatkowych w przysztosci.

Wedtug WS najlepsza strategia wyptat zalezy od réznicy migdzy aktualng staw-
ka podatku dochodowego od osdéb fizycznych naktadang na dywidendy a stawka

3 Dla zyskow kapitatowych formuly zapisano z uwzglednieniem opodatkowania przy realizacji
tych zyskow.
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tego podatku w przysztosci. Obnizajaca si¢ stawka podatku od dywidend (przewidy-
wana), a takze mozliwo$¢ zastapienia dywidend zyskami kapitatowymi moze sprzy-
ja¢ zatrzymaniu zyskow spotki (podjeciu decyzji o wstrzymaniu wyplat dywidendy).
Drugim czynnikiem wptywajacym na decyzje dotyczace terminu wyptat moze by¢
roznica stawek migdzy podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych a podatkiem do-
chodowym od 0s6b fizycznych, naktadanych na dywidendy. Wyzsze stawki podatku
dochodowego od 0sob prawnych (CIT) w porownaniu z opodatkowaniem dywidend
w PIT zachecaja do wezesniejszych wyptat dywidend. Jesli stawki podatku docho-
dowego od oséb prawnych sa nizsze niz od oséb fizycznych, wtedy nie oplaca sig
dokonywa¢ wczesniejszych wyplat [Wolfson, Scholes 1992]. W przypadku pierw-
szego czynnika mozna tylko spekulowac o przysztych obnizkach stawek podatko-
wych, podczas gdy drugi czynnik moze by¢ brany pod uwage w polskim systemie
podatku dochodowego.

Tabela 4. Dochody z inwestycji (1 zt) dokonywanych przez spotke i przez akcjonariusza przez n lat
z uwzglednieniem funkcjonowania podatku dochodowego od 0séb prawnych i podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych (dla stawek z 2019 r.)

. Dochéd z inwestowania 1 zt
Rodzaje . . L . ,
dochodow przez akcjonariusza bedacego Dochdd z inwestowania 1 zt przez spotke
osobg fizyczna
Dywidendy Scenariusz 1 (S1): natychmiastowa | Scenariusz 2 (S2w1): reinwestowanie
wyptata dywidendy, a nastgpnie zyskow przez spolke, osigganie zyskow
inwestowanie przez n okresow w formie dywidend, a po n okresach
przez osobe fizyczng w celu wyplata dywidend
osiagniecia dywidend [1+7,(1-0,19)]"(1-0,19)
(1-0,19)[1+r,(1-0,19)]" S2w2
a w szczegblnych przypadkach
(po spetnieniu warunkow art. 22.4
ustawy o CIT:
[1+7,(1-0)]"(1-0,19)
Dochody Scenariusz 3 (S3): Scenariusz 4 (S4): inwestowanie zyskow
z odplatnego natychmiastowa wyplata przez spotke, osiaganie dochodu
zbycia akcji dywidend i osigganie dochodu ze wzrostu cen akcji przez n okresow,
przy zatozeniu ze wzrostu cen akcji przez osoby | a nastgpnie wyptata w postaci dywidendy
opodatkowania fizyczne osobom fizycznym
przy realizacji (1-0,19) [(1+r, ) = [(1+rb)’—Tpg[(1+rb)’—1]](1—0,19)
dochodow T [(1+r)-1]

Objasnienia: zaklada sig, ze stopa zwrotu z kapitalu przy inwestowaniu przez osobg fizyczna
i osobe prawng jest taka sama. Nie uwzglgedniono podatnikdw o specjalnym statusie, takich jak fundu-
sze inwestycyjne czy tez emerytalne.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie formut WS, ktére zostaty zmodyfikowane, aby dostosowaé
je do realiow polskiego systemu podatku dochodowego, takze aby uwidocznié¢ stawki podatko-
we 1 pokaza¢ ich wpltyw na rentownos$¢ inwestycji.
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Scenariusze pierwszy (S1) i drugi w wariancie pierwszym (S2w1) nie r6znig si¢
od siebie rezultatem, a tylko sekwencja opodatkowania. Ograniczajac si¢ do docho-
dow z akcji, mozna stwierdzi¢, ze w przypadku dywidend stawka podatku jest taka
sama. Jednak osoba prawna (spotka) osiggajaca dochod w postaci dywidend moze
w okreslonych przypadkach korzysta¢ ze zwolnienia z tego podatku. Regulacje te
funkcjonuja w CIT od 2006 roku*. W takiej sytuacji inwestowanie srodkow przez
osobg prawna (spotke) i poézniejsze wyptlaty na rzecz osoéb fizycznych jest korzyst-
niejsze podatkowo niz natychmiastowe wyplaty na rzecz oséb fizycznych (scena-
riusz 1). Scenariusz drugi w wariancie drugim (S2w2) jest korzystniejszy od S1,
jezeli przyjmiemy, ze zachodza zatozenia przewidziane przez art. 22.4 ustawy o CIT.
Natomiast w sytuacji, kiedy zyski sg osiagane poprzez aprecjacj¢ cen akcji, wtedy
przy przyjetych zatozeniach z punktu widzenia stawek nie ma znaczenia, czy inwe-
stuje $rodki akcjonariusz, czy tez spotka kapitatowa (scenariusze 3 i 4). Jednak oba
te warianty sa dla podatnikow korzystniejsze podatkowo niz sytuacja, w ktorej inwe-
storem jest osoba fizyczna otrzymujaca dochéd w dywidendach (scenariusz 1),
a mniej korzystne niz scenariusz 2 (S2w2).

W warunkach polskiego systemu podatkowego stawka T, jest rbwna stawce T
co jednak nie oznacza, ze warto$¢ biezaca podatku naktadanego na oba typy dochodow
jest taka sama. Podatek nakladany na dochody ze wzrostu wartosci rynkowej akcji
(zyski kapitalowe) jest naktadany dopiero podczas realizacji tych dochodow. Teore-
tycznie wiec moze by¢ odktadany w nieskonczono$¢, dlatego efektywne opodatkowa-
nie tym podatkiem i jego warto$¢ biezaca (present value) moga by¢ nizsze. Mozna to
traktowac jako nieoprocentowany kredyt podatkowy. To dosy¢ powszechne na §wiecie
rozwigzanie ma na celu ograniczenie opodatkowania wirtualnych zyskow pojawiaja-
cych si¢ wraz ze zmianami koniunktury na rynkach finansowych. W tym celu przy
opodatkowaniu tego typu dochodéw funkcjonuje takze kilka innych zabezpieczen
w podatkach dochodowych [Cnossen (red.) 2000]. Mozna wykorzysta¢ takze inne re-
gulacje podatkowe, ktore obnizg efektywng stawke tego podatku. Ponadto w dlugim
okresie stawki podatkowe na poszczego6lne rodzaje dochodéw z kapitatow pieniez-
nych moga ulec zmianie. Kierunek takiej zmiany jest niestety trudny do przewidzenia.

5. Podsumowanie

W rozwazaniach teoretycznych pojawiajg si¢ rozne metody uwzgledniajgce znacze-
nie podatkéw dochodowych i opodatkowania dochodoéw z akcji dla podziatu zysku
w spotkach kapitalowych i dla finansowania dzialalno$ci. Ulatwiaja one wybor
ptaszczyzn analizy, ale nie musza oznacza¢ przyjecia wszystkich zatozen tych kon-
cepcji, ktore powstaly na gruncie odmiennego systemu podatkowego.

4 Podstawowy warunek to posiadanie w spotce wyplacajacej co najmniej 10% udziatu kapitatowe-
go przez co najmniej dwa lata. Oba podmioty musza mie¢ siedzibe¢ na terenie Unii Europejskiej. Wezes-
niejsze regulacje w CIT uzalezniaty mozliwos$¢ eliminacji opodatkowania dywidend w tym podatku od
odliczenia go od podatku dochodowego z innych zrodet spotki otrzymujacej dywidende.
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Analizujac 1 oceniajac opodatkowanie podziatu zysku migdzy akcjonariuszy
(osoby fizyczne) w Polsce w konwencji zasady neutralnosci, zauwaza si¢, ze po-
dwdjne opodatkowanie moze powodowac¢ modyfikacje optacalnosci w wyborze po-
migdzy wyptata dywidend a realizacja zyskow kapitatowych (dochodéw ze sprzeda-
zy akcji), co w aspekcie zrodel finansowania przektada si¢ na wybor migdzy emisja
akcji a zyskami zatrzymanymi jako zrodtami finansowania. Opodatkowanie moze
réwniez wptywac na wybor pomiedzy srodkami wlasnymi a zadtuzeniem jako zro-
dtami finansowania firmy. Ten aspekt byt zasadniczo poza obszarem pracy.

Podwojne opodatkowanie przy wyptacie dywidend osobom fizycznym powodu-
je podrozenie finansowania kapitatem akcyjnym, przez co moze zniechg¢ca¢ do emi-
sji nowych akcji 1 sktania¢ do ograniczania wyptat dywidend. Zyski zatrzymane sg
w warunkach polskich podatkowo lekko uprzywilejowane. Analizujgc taczne po-
dwdjne opodatkowanie na przyktadzie naszego systemu podatkowego, mozna po-
wiedzie¢, ze taczny ciezar podatkowy podwojnego opodatkowania jest w ostatnich
15 latach staly, bez uwzglednienia wystepujacych od 2017 roku preferencji dla ma-
tych podatnikow i podatnikow rozpoczynajacych dziatalnos¢. Wykazano, ze dla sta-
wek i sposobu poboru podatkow dochodowych w Polsce w roku 2019 nie ma jedno-
znacznych preferencji do inwestowania wyptaconych zyskow na poziomie osoby
fizycznej. Analiza danych pozwala wyciagna¢ wniosek, ze mimo identycznych sta-
wek w PIT korzystniejsze podatkowo od wyptat dywidend jest osigganie zyskow
kapitatlowych i odraczanie ich realizacji przez osoby fizyczne. Porownanie potaczo-
nego cig¢zaru podatkowego przy opodatkowaniu dywidend z opodatkowaniem do-
chodow pochodzacych ze wzrostu cen akcji utrudniajg problemy interpretacyjne.
Wynikajg one glownie z dyskusyjnosci przyjecia zatozenia o istnieniu podwojnego
opodatkowania przy realizacji zyskow kapitatowych. Jezeli je przyjmiemy, to nomi-
nalny ciezar podatkowy jest taki sam jak w przypadku dywidend.

Koszt podatkowy obcych zrodet finansowania w relacji do kosztu finansowania
wlasnego nie byt szczegdtowo poréwnywany. Jest on na pewno preferencyjny ze
wzgledu na fakt, ze odsetki sa kosztem podatkowym. Porownywanie podwojnego
opodatkowania w przypadku dywidend z opodatkowaniem dochodow odsetkowych
w PIT przekraczato zakres pracy, ponadto obligacje przedsiebiorstw bedace ulubio-
nym obiektem badan teoretycznych nie sg kierowane do oso6b fizycznych i stanowia
minimalny odsetek finansowania dluznego w Polsce.

Znaczenie podwojnego opodatkowania dla budzetu mozna ustali¢ tylko posred-
nio (brakuje danych empirycznych). Jest ono niewielkie, jezeli ograniczymy si¢ do
analizy samych dywidend. Wskaznik relacji podatku dochodowego od osdb praw-
nych do podatku od dywidend w PIT przewaznie znacznie wigkszy od jednosci po-
kazuje, ze podatki od dywidendy wyptacane krajowym osobom fizycznym nie sta-
nowig znaczacego dochodu podatkowego dla budzetu panstwa. Z punktu widzenia
polityki podatkowej w skali makroekonomicznej pojawia si¢ pytanie, czy nie nale-
zatoby obnizy¢ opodatkowania dywidend jako elementu wptywajacego na koszt ka-
pitalu wlasnego. Mogloby to stymulowa¢ wzrost inwestycji. Wydaje si¢ jednak, ze
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ostatnie regulacje w podatku CIT zmierzajg do tego, aby obnizy¢ koszt podatkowy
zyskow zatrzymanych. By¢ moze ustawodawca uznal, ze skoro jest to wazniejsze
zrddto finansowania przedsiebiorstw w gospodarce niz emisja akcji, to nalezy wspie-
ra¢ podatkowo wtasnie te forme zasilania kapitalowego.
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