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Streszczenie: Celem artykutu jest préba znalezienia odpowiedzi na pytanie, czy pomiedzy
grupa spoélek rodzinnych a grupg spélek nierodzinnych notowanych na GPW w Warsza-
wie wystepuja istotne réznice w zakresie skali oraz czynnikéw wplywajacych na natezenie
zjawiska ucieczki przed podatkiem. Wykorzystujgc dlugoterminowg miare natezenia uni-
kania opodatkowania jaka jest trzyletnia gotowkowa stopa podatku dochodowego wykazano,
ze publiczne firmy rodzinne charakteryzuja sie wicksza skalg ucieczki przed podatkiem
niz spétki nierodzinne. Podatek dochodowy ptacony przez firmy rodzinne jest o ponad 4
punkty procentowe nizszy niz podatek ptacony przez spétki nierodzinne.
Zaprezentowane w opracowaniu wyniki badan dostarczaja argumentéw na rzecz hipotezy,
ze w przypadku unikania opodatkowania przez firmy rodzinne oszczednos$ci podatkowe
oraz prywatne korzys$ci z kontroli przypadajace akcjonariuszom sprawujgcym kontrole
sa wieksze anizeli koszty transakcyjne, potencjalne dyskonto w wycenie, kary nakladane
przez administracje skarbowa czy koszty utraty reputacji.

W grupie firm rodzinnych, wieksza skala ucieczki przed podatkiem charakteryzujg sie
przede wszystkim spoétki zdywersyfikowane oraz spétki niezalezne od finansowania ze-
wnetrznego. Wérdd firm rodzinnych, relatywnie wysokim poziomem natezenia unikania
opodatkowania charakteryzujg sie takze spotki nieprzejrzyste i spétki wykorzystujace akcje
ze zr6znicowanym prawem glosu. Dywersyfikacja oraz niezalezno$¢ finansowa ograniczaja
koszty ucieczki przed podatkiem, z kolei brak transparentnosci i akcje ze zréznicowanym
prawem glosu sprzyjaja osigganiu prywatnych korzysci z kontroli pod pretekstem unika-
nia opodatkowania.
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Wprowadzenie

Unikanie opodatkowania dochodéw przez indywidualnych podatnikéw,
rozpatrywane z perspektywy oséb zajmujacych sie finansami publicznymi, bylo
i jest przedmiotem licznych badan prowadzonych na calym $wiecie [Alling-
ham, Sandmo, 1972; Slemrod, Yitzhaki, 2002], w tym takze w Polsce [Ber-
nal, 2008; Kudla, 2004; Karwat, 2002]. Obecne zainteresowanie naukowcow
unikaniem opodatkowania przez korporacje dotyczy skali, determinant oraz
konsekwencji zjawiska i ma dwie podstawowe przyczyny. Jedng z nich jest
znaczaca erozja dochodéw podatkowych wypracowywanych w przesztosci
przez korporacje. Inng przyczyna jest kryzys nadzoru korporacyjnego. Wy-
padki zwigzane z Enronem, WorldComem, czy innymi korporacjami dowiodly
z kolei, ze w wielu przypadkach, pod pretekstem ucieczki przed podatkiem,
menedzerowie spoétek realizowali swoje wlasne cele.

Dorobek naukowy w zakresie unikania opodatkowania dochodéw przez
korporacje jest zdominowany przez pi$miennictwo amerykanskie i odnosi
sie prawie wylgcznie do spoétek publicznych. Niestety, jak dotychczas nie prz-
eprowadzono analogicznych badan dla innych panstw. Specyfika systemu
finansowego oraz systemu podatkowego, ktére obowigzujg w Stanach Zjed-
noczonych, sprawia, ze modele tam tworzone traktowane sg jako specyficzne
dla warunkéw amerykanskich. Przyktadem zagadnienia, ktore nie jest rozwi-
jane i poglebiane w takim stopniu, na jaki zastuguje, jest problem unikania
opodatkowania w firmach rodzinnych.

Wyniki prowadzonych na $wiecie badan potwierdzaja, ze jednag z cech
charakterystycznych modelu systemu finansowego zorientowanego na kontrole,
ktéry dominuje w Europie, jest koncentracja kontroli nad przedsiebiorstwami
w rekach rodzin [La Porta, Lopez de Silanes, Schleifer, 1999; Faccio, Lang,
2002]. Pojecie firmy rodzinnej utozsamiane jest najczesciej z przedsiebiorstwem,
ktorego kapital w calosci lub w przewazajacej cze$ci znajduje si¢ w posiadaniu
rodziny, przynajmniej jeden jej czlonek wywiera decydujacy wplyw na kier-
ownictwo lub sam sprawuje funkcje kierowniczg z zamiarem trwalego utrzy-
mania przedsiewzigcia w rekach rodziny. Dowodéw na odrgbnos$c i specyfike
firm rodzinnych dostarczaja rozmaite badania. Wiele osrodkéw naukowych
wykazuje coraz wieksze zainteresowanie tego typu podmiotami: ich liczba,
wynikami finansowymi oraz naturg r6znic pomiedzy nimi a przedsi¢biorstwami
nierodzinnymi. Caly czas brakuje jednak badan majacych na celu potwierdze-
nie odrebnosci tych podmiotéw ze wzgledu na motywy i natezenie zjawiska
unikania opodatkowania.

Niniejsze opracowanie jest probg uzupelnienia luki badawczej dotyczacej
skali i przyczyn ewentualnego zréznicowania zjawiska unikania opodat-
kowania dochodéw pomiedzy publicznymi firmami rodzinnymi i nierodzin-
nymi, ktére funkcjonujg w warunkach instytucjonalnych odmiennych od
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realiéw amerykanskich. Prowadzone badania wpisujg si¢ bezpos$rednio w nurt
badawczy okreslany w literaturze przedmiotu jako ,unikanie opodatkowania
w $wietle teorii agencji” (agency perspective on tax avoidance), zas samo pojecie
unikanie opodatkowania rozumiane jest bardzo szeroko jako kazde zachow-
anie podatnika zmierzajace do ograniczenia ciezaru podatkowego zwigzanego
z osigganymi dochodami!.

Rozdzielenie wlasnosci i kontroli nad przedsiebiorstwem sprawia, ze
poza czynnikami charakterystycznymi dla indywidualnych podatnikéw takimi
jak: stawka podatku, prawdopodobienstwo kontroli podatkowej, wysokosé
kary, awersja podatnika do ryzyka czy rozmaite uwarunkowania o charak-
terze moralnym, o natezeniu zjawiska unikania opodatkowania w spétkach
publicznych decyduja problemy agencji [Slemrod, 2004; Chen, Chu, 2005;
Crocker, Slemrod, 2005].

Charakterystyczne dla spétek publicznych delegowanie obowigzkéw i, co
wazniejsze, uprawnien do podejmowania decyzji przez agenta (menadzer)
w imieniu mocodawcy (wlasciciela), przy jednoczesnym braku mozliwosci
spisania kontraktu kompletnego, daje agentowi duza swobode dziatania w za-
kresie unikania opodatkowania. Istniejg jednocze$nie powazne podstawy do
tego, by sadzié, iz postepowanie agenta nie zawsze bedzie zgodne z interesem
mocodawcy. W przypadku firm nierodzinnych konflikt intereséw zwigzany
z ucieczka przed podatkiem dotyczy przede wszystkim relacji akcjonariusze
— zarzadzajgcy. Unia personalna pomiedzy akcjonariuszami kontrolujgcymi
spotki rodzinne i menadzerami sprawia, ze dominujgcym problemem agencji
w spétkach rodzinnych staje si¢ konflikt intereséw pomiedzy réznymi gru-
pami akcjonariuszy.

Z punktu widzenia decydentéw, czyli najetych menadzeréw oraz przedsta-
wicieli rodzin zarzadzajacych spétkami, ograniczanie ciezaru podatkowego
jest optacalne tak dtugo, jak marginalne korzysci z tym zwigzane przekraczaja
marginalne koszty. Za sprawa odpowiednio skonstruowanych systeméw moty-
wacyjnych beneficjentami oszczednosci podatkowych mogg by¢ nie tylko ak-
cjonariusze, ale takze zarzadzajacy. Niekiedy jednak osigganie korzysci z uni-
kania opodatkowania przez jedna z grup odbywa sie kosztem drugiej grupy.
Warunki ograniczonej transparentnosci oraz komplementarno$é technik
ucieczki przed podatkiem z metodami transferu bogactwa od akcjonariuszy
stwarzajg decydentom mozliwo$¢ osiggania prywatnych korzysSci z kontroli
[Desai, Dharmapala, 2006; Desai, Dyck, Zingales, 2007]. Przejawia si¢ to m.in.

1 Zadanie zdefiniowania pojecia unikania opodatkowania do tatwych nie nalezy i wéréd badaczy
wzbudzalo i nadal wzbudza wiele kontrowersji. Skale problemu ilustruje mnogos¢ terminéw
wykorzystywanych do opisu podobnych postaw podatnikéw. Najczesciej stosowane w literatu-
rze przedmiotu pojecia to tax avoidance, tax noncompliance, tax evasion, tax aggressiveness i tax
sheltering [Hanlon, Heitzman, 2010]. Przyjete w opracowaniu rozwigzanie podyktowane zostato
z jednej strony checia objecia badaniami tych zachowan podatnikéw, ktére majg bardzo podobne
znaczenie pierwotne, a do opisu ktérych stosowana jest rézna terminologia oraz mozliwoscig
pomiaru skali zjawiska ucieczki przed podatkiem na podstawie danych publikowanych przez
spotki z drugiej strony.
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w zjawisku tunelowania towarzyszacym transferowi zyskéw do podmiotéw
charakteryzujacych sie nizszymi stopami opodatkowania. Osigganiu prywatnych
korzysci sprzyja takze ksztaltowanie zyskow towarzyszace zjawisku ucieczki
przed podatkiem. Poniewaz wiele transakcji ukierunkowanych na ogranic-
zanie ciezaru podatkowego posiada znamiona dzialania bez celu gospodar-
czego, zachodzi potrzeba doraznego kreowania zyskéw. To z kolei stwarza
decydentom mozliwo$¢ sprzedazy akcji po sztucznie zawyzonych cenach czy
uzyskiwanie nieuzasadnionych bonuséw [Desai, Dharmapala, 2009].

Oszczednos$ciom podatkowym oraz prywatnym korzy$ciom z kontroli
przeciwstawiane sg koszty ucieczki przed podatkiem. Koszty te obejmuja koszty
transakcyjne zwigzane przygotowaniem, przeprowadzeniem i nadzorowaniem
strategii podatkowych, potencjalne kary nakltadane przez administracje
skarbowg, mozliwe dyskonto w wycenie akcji z tytulu dziatania na szkode
akcjonariuszy oraz koszty utraty reputacji [Chen i in., 2010].

Przy innych czynnikach stalych, o zr6znicowanym nat¢zeniu unikania opo-
datkowania w firmach rodzinnych i nierodzinnych decyduje charakterystyka
decydentéw. Istnieja przynajmniej dwa powody ku temu by twierdzié, ze
korzysci z unikania opodatkowania przypadajace zarzadzajacym firmami
rodzinnymi sa wyzsze anizeli korzySci odnoszone przez menedzeréw firm
nierodzinnych. Po pierwsze, oszczednoSci podatkowe dzielone sg proporc-
jonalnie do posiadanych udziatéw, a menadzerowie — wlasciciele firm rodzin-
nych charakteryzujg sie na ogét zdecydowanie wiekszym udziatem w struk-
turze wlasno$ci niz menadzerowie spétek nierodzinnych. Po drugie, kontrola
nad firmg polaczona z osobistym zaangazowaniem przedstawicieli rodzin
w zarzadzanie sp6tka stwarza dodatkowe mozliwosci transferu bogactwa do
podmiotéw powigzanych pod pretekstem ucieczki przed podatkiem.

Realizacja przez menedzeréw-wtascicieli firm rodzinnych prywatnych
korzysci z kontroli moze jednak skutkowaé obnizeniem wyceny rynkowej
spo6tki. To z kolei, dla rodziny, ktorej znaczaca cze$¢ majatku jest zain-
westowana w przedsigbiorstwo, a bezpieczenstwo inwestycji rodzinnych
stanowi duzg warto$¢, oznacza istotny koszt. Brak dywersyfikacji majatku,
zamiar przekazania przedsiebiorstwa potomkom i troska o reputacje rodz-
iny sprawiajg ponadto, ze w odréznieniu od menadzeréw firm nierodzin-
nych, menadzerowie reprezentujacy rodzine mogg postrzegac kary pieniezne
nakladane przez administracje skarbowg oraz koszty utraty reputacji jako
bardziej dolegliwe.

Podsumowujac, pomiedzy spétkami rodzinnymi i nierodzinnymi wystepuja
zasadnicze réznice, ktére moga wplywaé na podejmowane decyzje dotyczace
skali ucieczki przed podatkiem. W poréwnaniu z menadzerami firm nierodzin-
nych, zarzadzajacy spétkami rodzinnymi majg wigksze udzialy w strukturze
wlasnosci, charakteryzuja sie dluzszym horyzontem inwestycyjnym oraz
przyktadajg wiekszg wage do reputacji. Dodatkowo w spétkach rodzin-
nych dominujacym konfliktem agencji jest konflikt pomig¢dzy akcjonarius-
zem sprawujgcym kontrole i akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. Réznice
te wskazujg na wyzsze korzysci i koszty unikania opodatkowania w firmach



Michal Kaldonski, Unikanie opodatkowania w firmach rodzinnych notowanych na Gieldzie... 83

rodzinnych i sktaniajg do postawienia dwustronnej (bezkierunkowej) hipo-
tezy o zréznicowanym poziom natezenia unikania opodatkowania w obu
grupach spoétek.

Gléwnym celem opracowania jest weryfikacja hipotezy, ze firmy rodzinne
notowane na GPW w Warszawie charakteryzuja si¢ innym nat¢zeniem uni-
kania opodatkowania niz sp6tki nierodzinne. Wprawdzie rezultaty jedynych
jak dotychczas badan potwierdzajg mniejszg skale ucieczki przed podat-
kiem w firmach rodzinnych [Chen i in., 2010], jednak pochodza one z rynku
amerykanskiego i bez przeprowadzenia dodatkowych analiz nie moga by¢
uznane za reprezentatywne dla modeli systemu finansowego oraz systemu
podatkowego obowigzujacych w Europie kontynentalne;j.

Zrodla danych, podstawowe definicje i metody badawcze

Badania przeprowadzone zostaly na niezbilansowanym panelu 166 spétek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2003-2012. WyjSciowa préba
badawcza obejmowata wszystkie spétki notowane na rynku gtéwnym GPW, dla
ktérych dane finansowe dostepne byty w bazie Capital 1Q firmy Standard&Poors.
Z tak okreslonej préby wyeliminowane zostaly spoétki z sektora finansowego
oraz jednostkowe przypadki spétek, dla ktérych informacje o formie kontroli
nad spoétka nie byly dostepne w bazie ORBIS firmy Bureau van Dijk. O os-
tatecznym rozmiarze préby zadecydowata konstrukcja miernika natezenia
unikania opodatkowania, a w szczegdélnosci wymog osiagniecia przez spotke
dodatniego zysku przed opodatkowaniem przez trzy kolejne lata sprawozdaw-
cze. Finalnie w prébie znalazlo sie 55 firm rodzinnych i 111 firm nierodzin-
nych. Tak okre$lonej prébie spétek odpowiada 587 obserwacji, ktérych struk-
tura pokrywa sie ze strukturg spélek.

Dokonujac na potrzeby badan klasyfikacji spétek publicznych na rodzinne
i nierodzinne kierowano sie przede wszystkim potrzebg zapewnienia poréw-
nywalno$ci uzyskanych wynikéw z rezultatami prac innych badaczy. Sposrod
dwéch mozliwych podej$é do definiowana firmy rodzinnej wybrano podejscie
nawigzujgce bezposrednio do kategorii tzw. ostatecznego witasciciela (ulti-
mate owner) i stworzono zero-jedynkowg definicje firmy rodzinnej (FAMILY).
Zgodnie z przyjeta definicjg empiryczna, firma rodzinna to podmiot, w ktérym
- wedlug nomenklatury bazy ORBIS - jedna lub kilka okre$lonych oséb lub
rodzin (one or more named individuals or families) bezposrednio lub posrednio
kontroluje co najmniej 25% praw gltosu na WZA?2.

Kontrolowanie przez rodzine tak okreslonego pakietu gloséw umozliwia
jej istotny wplyw na podejmowanie kluczowych decyzji w spétce. Zgodnie

2 W warunkach polskich, wybér empirycznej definicji firmy rodzinnej nawiazujacej do podejscia
ultimate owner nie prowadzi do wigkszych réznic w strukturze préby badawczej w poréwnaniu
z podejSciem founding family. Potwierdzajg to wyniki innych badan nad firmami rodzinnymi
notowanymi na GPW w Warszawie [Jewartowski, Katdonski, 2015].
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z Kodeksem spétek handlowych podejmowanie decyzji strategicznych takich
jak np. zmiana statutu, zbycie przedsiebiorstwa lub jego czesci, czy rozwigzanie
spo6tki wymaga kwalifikowanej wigkszosci glos6w na poziomie 75%.

Istnieje wiele sposobéw pomiaru stopnia nate¢zenia zjawiska unikania opo-
datkowania [Hanlon, Heitzman, 2010]. Wyb6r konkretnej miary sposréd wielu
dostepnych pozostaje w $cistym zwigzku z istotg stawianych pytan badawc-
zych, przyjeta definicja unikania opodatkowania oraz dostepnoscig danych.

W opracowaniu - jak juz wczesniej zasygnalizowano — unikanie opodat-
kowania rozumiane jest bardzo szeroko, jako kazde zachowanie podatnika
zmierzajace do obnizenia ciezaru podatkowego. Definicja ta obejmuje zatem
wszelkie legalne i nielegalne dziatania zwigzane z wykorzystywaniem réznic
w opodatkowaniu (arbitraz podatkowy), czy odraczaniem momentu zaplaty
podatku w czasie. To z kolei narzuca konieczno$¢ rozpatrywania skali uciec-
zki przed podatkiem w dluzszej perspektywie czasowej. Z przyjetej definicji
wylaczone zostaly jednocze$nie te sposoby ucieczki przed podatkiem, ktére
zmniejszajg dochéd do opodatkowania kosztem zysku ksiegowego (confor-
ming tax avoidance).

Poufny charakter sprawozdawczo$ci podatkowej sprawia, ze pomiar zjawiska
unikania opodatkowania dokonywany moze by¢ wylgcznie na podstawie
danych zawartych w publicznie dostepnych sprawozdaniach finansowych.
W konsekwencji, do najczesciej wykorzystywanych w literaturze przedmiotu
miernikéw unikania opodatkowania nalezg rozmaite odmiany wskaznika efek-
tywnej stopy podatkowej (effective tax rate). Niektére ze wskaznikéw odnosza
si¢ do catkowitej wartosci naliczonego podatku dochodowego (tzw. GAAP
ETR), w innych uwzglednia sie wylacznie jego biezaca cze$¢ — Current ETR,
za$ pomija cze$¢ odroczong, a jeszcze inne warianty odwolujg sie do podatku
faktycznie zaptaconego — CASH ETR.

Nie jest tatwo okresli¢, ktéra z miar jest adekwatna do oceny skali zjawiska
unikania opodatkowania wsréd spétek publicznych notowanych na GPW
w Warszawie. Teoretycznie wszystkie spétki publiczne notowane na rynku
gléwnym objete sa takimi samymi standardami sprawozdawczymi. Juz jed-
nak pobiezna ocena sprawozdan finansowych tych spétek wskazuje na duze
zréznicowanie zakresu i jako$ci dostepnych informacji na temat obcigzen podat-
kowych. O ile w zasadzie powszechnie dostepne sg informacje na temat catosci
podatku naliczonego, o tyle nie wszystkie spétki podajg informacje na temat
podatku faktycznie zaptaconego. Stopa podatkowa wyliczona na podstawie
kwoty podatku obejmujacej cze$¢ biezaca i odroczong uniemozliwia pomiar
konsekwencji dziatan ukierunkowanych na op6éZnienie momentu zaptaty po-
datku w czasie. Ustalenie i bazowanie wylgcznie na czesci biezacej tez nie
zawsze jest mozliwe. Z kolei gotéwkowa stopa podatku dochodowego moze
by¢ znieksztalcona przez ptatnosci odnoszace sie do poprzednich okreséw.
Majac na wzgledzie ograniczenia zwigzane z dostepnosScia danych, a przede
wszystkim kontekst prowadzonych badan oraz zalecenia innych badaczy
nawigzujace do ograniczen metodycznych zwigzanych z postugiwaniem sie
jednorocznymi stopami GAAP ETR oraz CASH ETR [Dyreng, Hanlon, Maydew,
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2008], do pomiaru skali ucieczki przed podatkiem wykorzystana zostata tr-
zyletnia gotéwkowa stopa podatku dochodowego — CETR3Y;:

CIR,
CETR3Y, - &2 "
PTBBX,

-2
gdzie:
CTP;, — podatek dochodowy zaptacony w okresie ¢ przez spétke i,
PTBXT;, - zysk przed opodatkowaniem z wylaczeniem efektéw zdarzen o chara-
kterze nadzwyczajnym w okresie ¢ dla spétki i.

Tak zdefiniowany miernik poziomu natezenia unikania opodatkowania obe-
jmuje swoim zakresem wszelkie dziatania zmniejszajace wysokos$¢ obcigzen
podatkowych w trzyletnim horyzoncie czasu, przy jednoczesnym braku
oddziatywania na poziom zysku przed opodatkowaniem. Rozmiary ucieczki
przed podatkiem sg tym wigksze im nizszy jest poziom trzyletniej gotéwkowej
stopy podatku dochodowego, zwanej dalej w skrécie gotéwkowa stopa podatku.

Podstawowg metodg badawcza wykorzystywang w opracowaniu jest anal-
iza regresji. W ramach analizy regresji wykorzystywany byl przede wszyst-
kim podstawowy model regresji liniowej, ktérego parametry szacowane byly
klasyczng metoda najmniejszych kwadratéow (KMNK). W kazdym modelu
KMNK oszacowane btedy standardowe uwzglednialy korekte ze wzgledu
na heteroskedastyczno$é, zas$ klasteryzacja btedéw standardowych odbywata
si¢ na poziomie poszczegollnych spétek [Petersen, 2009]. Dodatkowo, w celu
wyeliminowania tzw. obciazenia selekcji (selection bias), w ramach techniki
dopasowania préby na podstawie indeksu sktonnosci (propensity score mat-
ching — PSM) wykorzystana zostata regresja probitowa [Tucker, 2010].

Wyniki badah empirycznych

Zmienna obja$niana zwigzana z natezeniem zjawiska unikania opodatko-
wania oraz podstawowa zmienna obja$niajaca odnoszgca sie do statusu firmy
rodzinnej zdefiniowane zostaly w poprzednim punkcie. W modelach regresji
uwzglednione zostaly dodatkowo zmienne kontrolne, ktére — w $wietle dotych-
czasowych badan empirycznych — moga mie¢ wplyw na skale ucieczki przed
podatkiem [Manzon, Plesko, 2002; Mills, 1998; Rego, 2003; Dyreng, Hanlon,
Maydew, 2008; Frank, Lynch, Rego, 2009; Chen i in., 2010].

Prawie wszystkie badania dotyczgace zagadnienia unikania opodatkowa-
nia spélek — niezaleznie od tego czy préba badawcza odnosi sie do spétek
amerykanskich, czy ma charakter mi¢dzynarodowy — potwierdzaja silng za-
lezno$¢ pomiedzy rentownoscig, poziomem zadluzenia i internacjonalizacjg
przedsiebiorstw a zakresem ucieczki przed podatkiem. Badania dotyczace
publicznych firm rodzinnych z rynkéw rozwinietych potwierdzajg, ze spotki
te charakteryzuja sie wyzszym poziomem rentownosci niz sp6lki nierodzinne
[Anderson, Reeb, 2003]. Jednocze$nie w miare wzrostu rentownos$ci ro$nie
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sktonnos¢ firm do unikania opodatkowania. Pominiecie w§réd zmiennych
objasniajgcych zmiennej odnoszacej sie do rentowno$ci mogloby prowadzié
do blednych wnioskéw dotyczgcych znaczenia statusu firmy rodzinnej dla
skali ucieczki przed podatkiem. W takiej sytuacji, to nie opisana wcze$niej
specyfika firm rodzinnych tylko cecha fundamentalna jaka jest rentowno$é
moglaby determinowaé poziom gotéwkowej stopy podatku.

Podobna logika rozumowania odnosi si¢ do pozostatych zmiennych kon-
trolnych. Korporacje miedzynarodowe maja mozliwo$¢ alokacji dochodéw
w krajach o niskich stopach opodatkowania, co znajduje swéj wyraz w ujemnej
zalezno$ci pomiedzy stopniem internacjonalizacji dziatalnos$ci i gotéwkowa
stopa podatku. Innym czynnikiem, od ktérego zalezy natezenie zjawiska uni-
kania opodatkowania jest poziom zadluzenia przedsiebiorstwa. Wyniki badan
nad znaczeniem zadluzenia dla zjawiska ucieczki przed podatkiem nie sg jed-
nak juz tak jednoznaczne. Pierwotnie dominowat poglad, ze wyzszy poziom
zadluzenia moze by¢ uznany za przejaw wykorzystywania ztozonych struktur
finansowych umozliwiajacych obnizenie ciezaru podatkowego. Bardziej wspét-
czesne badania dowodzg, ze wraz ze wzrostem poziomu zadluzenia maleje
zapotrzebowanie na nieodsetkowe tarcze podatkowe [Graham, Tucker, 2006].

W badaniach réwniez uwzglednione zostaly wszystkie trzy zmienne. Rentow-
no$¢ zostalta zmierzona zyskiem przed opodatkowaniem — ROA, z kolei poziom
zadluzenia wyznaczony zostal na podstawie warto$ci zobowigzan dlugotermi-
nowych (DEBT). Status przedsiebiorstwa miedzynarodowego reprezentowany
jest przez zmienng dualng (FOROPS). Za przedsiebiorstwa miedzynarodowe
uznane zostaly przy tym spoélki, ktére w segmentowych raportach z dziatal-
nosci zamies$cily informacje na temat dywersyfikacji w ujeciu geograficznym.

Kolejna grupa zmiennych kontrolnych odnosi sie do cech fundamentalnych
spélek, co do ktérych wystepujg istotne réznice na gruncie sprawozdawczos$ci
podatkowej i finansowej. Udziat srodkéw trwalych (NPPE) oraz wartos$ci nie-
materialnych i prawnych w strukturze aktywéw (INTANG) uosabiajg wplyw
zréznicowanych zasad wyceny i amortyzacji sktadnikéw majatku na poziom
gotéwkowej stopy podatku dochodowego. Z kolei zmienna EQINC odnosi
sie do spoétek stosujacych metode praw wilasnosci i wyraza udzial podmiotu
w zysku netto jednostek podporzadkowanych. Dochody takie opodatkowane
sg na odmiennych zasadach i nie sg uwzgledniane w podstawie opodatkowa-
nia podatkiem dochodowym.

Ostatnia grupa zmiennych kontrolnych nawigzuje do skali dziatalnosci
oraz tempa wzrostu. W miare wzrostu wielko$ci przedsiebiorstwa ro$nie jego
zdolno$¢ do poszukiwania i implementacji coraz bardziej wyrafinowanych
sposobéw ucieczki przed podatkiem. Jednoczes$nie wraz ze skalg dziatalno-
$ci wzrasta stopien przejrzystosci sp6tki, co znaczagco zwieksza prawdopo-
dobienstwo skutecznej kontroli podatkowej, a co za tym idzie ryzyko utraty
reputacji [Zimmermann, 1983]. Kolejnym czynnikiem, od ktérego zalezy
poziom stopy podatku dochodowego, jest tempo wzrostu przedsiebiorstwa.
Podstawa wysokiego tempa wzrostu sg zwykle aktywa objete preferencjami
podatkowymi umozliwiajagcymi opéznienie momentu zaplaty podatku w czasie.
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Skala dziatalno$ci zmierzona zostala logarytmem naturalnym aktywéw spétek
- SIZE, z kolei relacja wartos$ci ksiegowej kapitalu wlasnego do jego wartosci
rynkowej aproksymuje tempo wzrostu przedsigbiorstwa (BM).

Dodatkowymi zmiennymi kontrolnymi wykorzystywanymi w ramach te-
stow odpornos$ci w podstawowych réwnaniach regresji sga: zmiana niepieniez-
nych aktywéw obrotowych netto odpowiadajgca zmianie kapitatu obrotowego
netto skorygowanej o amortyzacje (ACCR) oraz wiek przedsiebiorstwa bedacy
logarytmem naturalnym z liczby lat od momentu jego inkorporacji (AGE)3.

W celu zbadania specyfiki firm rodzinnych w zakresie skali unikania opo-
datkowania, badana populacja podzielona zostata na dwie podgrupy: firmy ro-
dzinne i nierodzinne. Podstawowe statystyki opisowe dla obu grup spélek zawiera
tablica 1, prezentujagca réwniez wyniki przeprowadzonych parametrycznych
(nieparametrycznych) testow istotnosci réznic w wartosciach $rednich (median)
poszczego6lnych zmiennych pomiedzy grupg spotek rodzinnych a nierodzinnych*.
W zestawieniu ujeto statystyki po wczedniejszej winsoryzacji jednego procenta
warto$ci skrajnych (punktami odciecia byly pierwszy i 99. percentyl). Wyjatek
stanowita zmienna CETR3Y. Zgodnie z powszechnie przyje¢ta przez badaczy
praktyka, za nietypowe — podlegajace winsoryzacji — wartosci gotowkowej stopy
podatku dochodowego uznano obserwacje spoza przedziatu [0,1].

Tablica 1. Statystyki opisowe podstawowych zmiennych charakteryzujacych prébe badawcza
z podzialem na firmy rodzinne i nierodzinne

Razem Firmy nierodzinne Firmy rodzinne
Zmienne

$rednia mediana $rednia mediana $rednia mediana
CETR3Y 0,22 0,19 0,23 0,20 0,19%** 0,19%*
ROA 0,08 0,07 0,08 0,07 0,09 0,07
DEBT 0,09 0,05 0,09 0,04 0,09 0,06
SIZE (mln z}) 556,98 469,27 606,57 459,92 470,45* 473,80
BM 0,96 0,81 0,94 0,84 1,01 0,78
INTANG 0,13 0,06 0,14 0,06 0,13 0,05
NPPE 0,36 0,35 0,38 0,36 0,33%* 0,34
FOROPS 0,54 1,00 0,55 1,00 0,53 1,00
EQINC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%*
ACCR 0,02 0,01 0,02 0,01 0,03* 0,02*
AGE (lata) 25,04 20,00 25,97 21,00 23,30 18,00%*

. . iednio: ¥ i » fomie 1%, ** i » fomie 5%,
Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%
* istotno$¢ na poziomie 10%.
Zrédto: opracowanie wlasne.

3 Z wylaczeniem logarytméw oraz zmiennych dualnych, wszystkie zmienne kontrolne skalowane
sg warto$cig aktywow ogélem z poprzedniego okresu.

4 Testt Studenta dla $rednich oraz test U Manna-Whitneya dla warto$ci median, przy hipotezach
zerowych zaktadajacych ich réwnos$é w obydwu grupach spétek.
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Z powyzszego zestawienia wynika, ze firmy rodzinne charakteryzujag sie¢
wyzszym natezeniem zjawiska unikania opodatkowania niz sp6tki nierodzinne.
Srednia (mediana) warto$¢ trzyletniej gotdéwkowej stopa podatku dochodowego
w przypadku firm rodzinnych jest o ok. 4 pkt (1 pkt) proc. nizsza od wartosci
odpowiedniego wskaznika dla spétek nierodzinnych. Od firm nierodzinnych,
sp6tki rodzinne odréznia takze wyzszy poziom zmian niepieni¢znych aktywéw
obrotowych netto. Ponadto spétki rodzinne sa mniejsze od firm nierodzinnych,
charakteryzujg sie nizszym udzialem $rodkéw trwatych w aktywach ogétem
oraz sg od nich mltodsze. W tym ostatnim przypadku statystycznie istotna
réznica odnosi jednakze jedynie do warto$ci mediany. Test mediany nie dat
jednak podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wskaznik zmian niepienieznych
aktywéw obrotowych netto, skala dziatalnosSci oraz udziat srodkéw trwatych
w obu grupach sg réwne.

Nie ma zadnych istotnych réznic pomiedzy grupami spétek pod wzgledem
rentownosci, zadluzenia, wskaznika BM, udzialu aktywéw niematerialnych
w aktywach ogétem oraz stopnia internacjonalizacji.

Zaobserwowana réznica pomi¢dzy firmami rodzinnymi i nierodzinnymi
w zakresie skali ucieczki przed podatkiem moze wynika¢ z okre$lonej przyna-
leznosci sektorowej [Dyreng, Hanlon, Maydew, 2008]. Zbiorcze zestawienie
dotyczace przynaleznosci sektorowej spétek (jednostek obserwacji) objetych
badaniem zawiera tablica 2.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze spétki rodzinne przewazajg w dwoch
sektorach. Sg to stosunkowo mato kapitalochtonne sektory: handlu detalicznego
oraz detalicznej sprzedazy zywnosci i podstawowych débr konsumpcyjnych.
W przypadku sektora produkcji zywnosci, napojow i artykutéw tytoniowych
udzial firm rodzinnych jest poréwnywalny z udziatem firm nierodzinnych.
Wspdlng cechg wszystkich trzech sektoréw jest relatywnie duze znaczenie
kapitatu ludzkiego, a w szczegblnosci osobista reputacja przedsiebiorcow.

W celu wyeliminowania problemu potencjalnego wplywu przynaleznosci
sektorowej na skale ucieczki przed podatkiem w modelach regresji uwzgledniono
zmienne dualne charakteryzujgce poszczegdlne sektory gospodarki wedlug
drugiego poziomu klasyfikacji GICS (Global Industry Classification Stan-
dard). Poza zmiennymi dualnymi uwzgledniajacymi specyfike przynaleznosci
sektorowej, we wszystkich modelach regresji uwzgledniono zmienne dualne
reprezentujgce efekty state dla okreséw (lat).

Analiza korelacji zmiennych ujmowanych jednoczes$nie w poszczegélnych
modelach regresji, ktérej wyniki zawiera tablica 3, wskazuje, ze nie wystepuje
miedzy nimi problem wspétliniowosSci. Zmienne objasniajace wystepujace
w poszczegbdlnych modelach regresji nie sg ze sobg skorelowane. Najwieksza
korelacjg charakteryzuje sie para zmiennych ROA oraz BM — wspélczynnik
korelacji liniowej wynosi minus 0,41.
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Tablica 2. Liczebno$é¢ firm rodzinnych i nierodzinnych w poszczegélnych sektorach wedlug drugiego

poziomu klasyfikacji GICS

Nr Obserwacje
Sektor
sektora | wszystkie | firmy rodzinne | firmy rodzinne (w %)
Energia 1010 15 0 0
Materiaty 1510 71 35 49
Dobra inwestycyjne 2010 166 56 34
Ustugi komercyjne i profesjonalne 2020 15 3 20
Transport 2030 3
Samochody i komponenty 2510 7 0
Dobra konsumpcyjne trwatego uzytku i odziez | 2520 54 11 20
Ustugi konsumenckie 2530 11 0 0
Media 2540 27 8 30
Handel detaliczny 2550 23 12 52
Sprzedaz detaliczna zywnosci 3010 15 9 60
i podstawowych débr konsumpcyjnych
Zywnoé¢, napoje i artykuly tytoniowe 3020 40 20 50
Wyposazenie i ustugi opieki zdrowotnej 3510 17 5 29
Oprogramowanie i ustugi informatyczne 4510 50 24 48
Infrastruktura technologiczna i wyposazenie 4520 43 9 21
Ustugi telekomunikacyjne 5010 14 5 36
Ustugi uzyteczno$ci publicznej 5510 16 0 0
Razem X 587 197 34
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tablica 3. Macierz wspélczynnikéw korelacji Pearsona
Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 | FAMILY
2 | CETR3Y |-0,14
3 | ROA 0,02 |-0,26
4 | DEBT 0,00 |-0,12 | 0,00
5 | SIZE -0,08 | 0,14 |-0,04 | 0,26
6 | BM 0,05 |-0,03 |-0,41 |-0,10 |-0,06
7 | INTANG |-0,03 |-0,08 | 0,00 | 0,25 0,09 | 0,00
8 | NPPE -0,09 |-0,15 | 0,08 | 0,22 | 0,17 |-0,01 |-0,29
9 | FOROPS |-0,02 | 0,06 | 0,00 |-0,05 | 0,01 |-0,06 |-0,15 | 0,15
10 | EQINC -0,05 |-0,11 | 0,14 |-0,08 | 0,09 |-0,01 | 0,01 |-0,02 | 0,15
11 | ACCR 0,08 |-0,07 | 0,26 | 0,20 |-0,10 |-0,07 | 0,01 0,01 |-0,03 | 0,05
12 | AGE -0,06 | 0,01 0,06 |-0,12 | 0,15 0,01 [-0,32 | 0,24 0,08 0,01 |-0,02

Wszystkie wytluszczone wspélezynniki korelacji sg

10% lub nizszym.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

istotne statystycznie na poziomie istotnoSci
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Analize kierunku zaleznos$ci pomiedzy statusem firmy rodzinnej a skalg
zjawiska unikania opodatkowania przeprowadzono przy wykorzystaniu mod-
eli regresji liniowej dla wszystkich jednostek obserwacji (tzw. pooled ols),
w ktérych zmienna zalezna jest gotéwkowg stopa podatku dochodowego.
Oszacowania parametrow regresji liniowej w zakresie skali unikania opodat-
kowania przez spoétki objete badaniem zawiera tablica 4.

Tablica 4. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali unikania opodatkowania
przez firmy rodzinne i nierodzinne

CETR3Y
Modele regresji
) @ ©) 4)
o 0,147+ 0,143%%* 0,148%* 0,187%**
Przecigcie
(0,053) (0,052) (0,053) (0,048)
—0,041%** -0,036* -0,040%** -0,040%*
FAMILY
(0,015) (0,020) (0,016) (0,016)
X 0,009 X X
NONFAMILY_UO
- X (0,023) X X
ROA -0,486%** -0,483%** -0,485%** -0,563%%*
(0,126) (0,125) (0,126) (0,153)
DEBT -0,182%%* -0,183%** -0,181%** -0,181%*
(0,059) (0,058) (0,059) (0,065)
SIZE 0,018%** 0,018%** 0,018%** 0,017%**
(0,005) (0,005) (0,005) (0,006)
BM -0,011 -0,011 -0,011 -0,021
(0,013) (0,013) (0,013) (0,016)
-0,087 -0,087 -0,087 -0,087
INTANG
(0,054) (0,054) (0,054) (0,060)
NPPE -0,126%** —0,124%** -0,126*** -0,125%**
(0,038) (0,037) (0,038) (0,041)
0,033%* 0,033%* 0,033%* 0,030%*
FOROPS
(0,013) (0,013) (0,013) (0,014)
~7,267%%* =7,274%%* ~7,248%** ~7,841%%
EQINC
(1,543) (1,543) (1,565) (1,540)
X X -0,004 X
CEOOWN
X X (0,053) X
ZMIENNE DUALNE DLA LAT TAK TAK TAK TAK
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 587 587 587 547
Skorygowany R? 0,258 0,257 0,256 0,265

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,

* istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sg informacje o blgdach standardowych parametréw.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analiza wynikéw oszacowan modeli regresji zestawionych w tablicy 4
potwierdzita uzyskane wczesniej rezultaty dotyczace zréznicowania spélek
rodzinnych i nierodzinnych. Po uwzglednieniu zmiennych kontrolnych status
firmy rodzinnej wcigz stanowi istotny czynnik réznicujacy natezenie zjawiska
unikania opodatkowania mierzone przy wykorzystaniu gotéwkowej stopy po-
datku dochodowego.

Parametr zmiennej dualnej reprezentujacej status firmy rodzinnej jest
statystycznie istotny i wynosi minus 0,041 (model [1]). Oznacza to, ze po-
datek przypadajacy na jednostke dochodu osigganego przez firmy rodzinne
jest o ponad 4 pkt proc. nizszy niz podatek ptacony przez spé6tki nierodzinne,
po uwzglednieniu zmiennych kontrolnych. Uzyskany rezultat jest takze istotny
z ekonomicznego punktu widzenia. Réznica w poziomie gotéwkowej stopy
podatku w wysokosci 4% stanowi prawie 2/5 rozstepu miedzykwartylowego,
ktéry wynosi 11%. Poniewaz $rednia warto$¢ trzyletniego zysku przed opo-
datkowaniem w prébie badawczej wynosi 541 mln zI (dane nieraportowane),
oznacza to 22,2 mln zt oszcz¢dnosci podatkowych przypadajacych w horyz-
oncie trzyletnim na przecietng spélke.

Sposrdéd zmiennych kontrolnych jedynie parametry przy zmiennych
charakteryzujacych tempo wzrostu (BM) oraz udzial wartosci niemate-
rialnych i prawnych (INTANG) nie sg istotne statystycznie. W przypadku
rentownosci, zadtuzenia, udziatu srodkéw trwatych w aktywach oraz dochodéw
z tytutu udziatéw w innych jednostkach wycenianych metodg praw wlasnosci
mozna zaobserwowac¢ istotny (ujemny) wplyw na gotéwkowa stope podatku
dochodowego. O ile dodatni kierunek zalezno$ci pomiedzy skalg dziatalnosci
i miernikiem natezenia zjawiska unikania opodatkowania jest zgodny z oczeki-
waniami, o tyle pozytywny wplyw stopnia internacjonalizacji moze $wiadczy¢
o tym, ze podstawowym motywem ekspansji zagranicznej spélek jest nie tyle
alokacja dochodéw w krajach o niskich stopach opodatkowania, co zdoby-
wanie udzialéw w rynku.

Dotychczasowe analizy przeprowadzone zostaly przy zalozeniu homoge-
nicznos$ci grupy firm nierodzinnych. Wéréd spétek nierodzinnych mozna jed-
nak zidentyfikowaé zaréwno spétki o rozproszonej strukturze akcjonariatu,
jak i spélki posiadajace tzw. ostatecznego wlasciciela. Wyodrebnienie spélek
nierodzinnych kontrolowanych przez akcjonariuszy takich jak instytucje finan-
sowe, przedsiebiorstwa przemystowe czy Skarb Panstwa —- NONFAMILY UO>
i ograniczenie tym samym grupy kontrolnej wylacznie do spétek o rozpro-
szonej strukturze akcjonariatu, stwarza dodatkowg mozliwosé¢ weryfikacji
odrebnosci firm rodzinnych w zakresie unikania opodatkowania. Wsp6lng
cechg nierodzinnych i rodzinnych akcjonariuszy kontrolujacych spétki jest
posiadanie znaczacego pakietu udzialéw. To co jednak odréznia tych ostat-
nich to nizszy stopienh dywersyfikacji majatku, dtuzszy horyzont inwestycyjny

5 W proébie badawczej zidentyfikowano 208 przypadkéw obserwacji dotyczacych spétek kontro-
lowanych przez akcjonariuszy nierodzinnych. Udzial tych spélek jest por6wnywalny z udziatem
firm rodzinnych i stanowi ok. 35% préby badawczej.
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oraz osobiste zaangazowanie w zarzadzanie firmg. Parametr przy zmiennej
FAMILY w modelu [2] jest nadal ujemny, podczas gdy zalezno$¢ pomiedzy
zmienng identyfikujaca sp6tki kontrolowane przez akcjonariuszy nierodzin-
nych a gotéwkowa stopg podatku nie jest istotna statystycznie. Wydaje sie
wiec, iz w grupie spétek nierodzinnych kontrolowanych przez akcjonariuszy,
ci ostatni — pomimo posiadania znaczacych pakietéw akcji uprawniajacych do
znacznej cze$ci oszczednoSci podatkowych — nie wywierajg istotnego wpltywu
na skale ucieczki przed podatkiem. Brak istotnych réznic w zakresie natezenia
zjawiska unikania opodatkowania pomiedzy spétkami kontrolowanymi przez
akcjonariuszy nierodzinnych oraz spétkami o rozproszonej strukturze akc-
jonariatu potwierdza zasadno$¢ poréwnywania grupy firm rodzinnych z grupa
spotek nierodzinnych.

Wyzsze natezenie zjawiska unikania opodatkowania w firmach rodzin-
nych moze by¢ zwigzane z relatywnie wyzszym niz w spétkach nierodzinnych
udzialem CEO w strukturze wlasnosci. Dotychczasowe badania dowodza, ze
skala ucieczki przed podatkiem jest ujemnie powigzana z wielkoscig pakietu
akcji posiadanego przez dyrektora generalnego [Rego, Wilson, 2012]. Osza-
cowania parametréw modelu [3] wskazuja, ze wprowadzenie do modelu
zmiennej reprezentujgcej udzial CEO w strukturze wtasnosci (CEOOWN) nie
zmienia wnioskowania. Parametr przy zmiennej reprezentujgcej status firmy
rodzinnej jest nadal ujemny. Innymi stowy, to nie udziat CEO we wlasnosci
tylko kontrola rodziny nad firmg decyduje o skali ucieczki przed podatkiem
w spétkach rodzinnych.

Wyzsze natezenie zjawiska unikania opodatkowania w firmach rodzinnych
moze mie¢ miejsce za sprawa spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa,
przynaleznych do grupy firm nierodzinnych. Préba badawcza obejmuje 40 ta-
kich obserwacji. Skarb Panstwa jest specyficznym akcjonariuszem, ktory ze swej
natury nie jest zainteresowany unikaniem opodatkowania. Wyniki modelu [4]
dowodzg, ze zr6znicowanie obu grup spoélek jest odporne na eliminacje z préby
badawczej spoétek nierodzinnych kontrolowanych przez wtadz¢ publiczng.
Eliminacja z préby badawczej spétek charakteryzujacych sie najwyzszym
poziomem gotéwkowej stopy podatku dochodowego zasadniczo nie wptywa
ocene parametru zmiennej reprezentujgcej status firmy rodzinne;j.

Reasumujac, wyniki przeprowadzonych analiz zestawione w tablicy 4
potwierdzaja, ze skala ucieczki przed podatkiem w firmach rodzinnych jest
wigksza niz w spélkach nierodzinnych. Mozna podejrzewaé, ze dzieje sie
tak dlatego, iz oszczednosci podatkowe oraz prywatne korzysci z kontroli
przypadajace rodzinom sg wieksze anizeli koszty transakcyjne, potencjalne
dyskonto w wycenie, kary nakladane przez administracje skarbowg czy ko-
szty utraty reputacji.

Aby sprawdzi¢ czy koszty unikania opodatkowania przez firmy rodzinne
sg rzeczywisScie nizsze anizeli korzysci z tym zwigzane, nalezy zidentyfikowaé
stany rzeczywisto$ci dla ktérych nastepuje spadek lub wzrost kosztéw ucieczki
przed podatkiem. Przyktadem dziatan zmniejszajacych koszty ucieczki przed
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podatkiem, a co za tym idzie zwigkszajacych sktonno$¢ do unikania opodat-
kowania, jest dywersyfikacja inwestycji rodzinnych.

Dywersyfikacja moze si¢ odbywaé na poziomie sp6tki badz na poziomie
akcjonariusza (tzw. dywersyfikacja na poziomie praw wlasnosci). Za przejaw
dywersyfikacji na poziomie sp6tki uznano prowadzenie dziatalno$ci wiecej niz
w jednym segmencie biznesowym wedtug klasyfikacji SIC (Standard Industrial
Classification) [Lang, Stulz, 1994]. W opracowaniu, na potrzeby grupowania
spélek, wykorzystany zostat 2-cyfrowy kod klasyfikacji. Z kolei jako przejaw
dywersyfikacji na poziomie praw wlasnosci potraktowano przynaleznosé spo6tki
do tzw. grupy biznesowej. Przyjeto, ze grupe biznesowg tworzg co najmniej
dwie spo6lki publiczne kontrolowane bezposrednio lub posrednio przez tego
samego akcjonariusza na poziomie co najmniej 25% praw glosu. Stosowana
definicja grupy biznesowej obejmuje swym zakresem takze spétki publiczne
kontrolujace co najmniej 25% gloséw w innych spétkach publicznych [Lins,
Volpin, Wagner, 2013]. W analizie oba rodzaje dywersyfikacji reprezentowane
sg przez zmienne dualne. Zmienna DIVERS charakteryzuje spétki wielose-
gmentowe, za$ zmienna GROUP odnosi sie do spélek wchodzacych w sktad
grup biznesowych i wyraza dywersyfikacje na poziomie praw wlasnosci.

Relatywnie wysoki poziom kosztéw ucieczki przed podatkiem dotyczy z kolei
spélek pozyskujacych kapitaty zewnetrzne oraz posiadajacych w strukturze
akcjonariatu znaczacego inwestora instytucjonalnego. Badania prowadzone
na rynku amerykanskim dowodza, ze spéiki wykorzystujgce mato agresy-
wne sposoby ucieczki przed podatkiem charakteryzuja sie nizszym kosztem
kapitatu wlasnego [Goh i in., 2013]. Agresywno$¢ utozsamiana jest przy tym
z dziataniami nielegalnymi, ktére znaczaco ograniczajg transparentnos$é spotek
wobec inwestoréw zewnetrznych i umozliwiajg osigganie prywatnych korzysSci
z kontroli. Ujemna zalezno$¢ pomiedzy natezeniem unikania opodatkowania
a kosztem kapitalu dotyczy takze dtugu. Badania Shevlin, Urcan i Vasvari
[2013] potwierdzaja, ze oferowana stopa zwrotu przez sp6tki emitujace ob-
ligacje na rynku amerykanskim jest dodatnio skorelowana ze skalg ucieczki
przed podatkiem. Zwigzane jest to z faktem, ze w dlugim okresie unikanie
opodatkowania nie tylko ogranicza stopien przejrzystosci spoltek, ale takze
zwieksza zmienno$¢é przeplywoéw pienieznych stanowigcych podstawe obstugi
zadluzenia. Zmienna dualna EXTFIN reprezentuje wszystkie spétki zagrozone
potencjalnym dyskontem spowodowanym wzrostem kosztu kapitalu. Za spétki
planujace pozyskanie finansowania zewnetrznego uznane zostaly wszyst-
kie podmioty, ktére w roku nastepujacym po roku za ktéry obliczana jest
gotowkowa stopa podatku dochodowego wyemitowaly akcje lub zwiekszyly
poziom zadluzenia dtugoterminowego®.

6  Planowane pozyskanie kapitaléw zewnetrznych wpltywa na dzisiejsza sklonno$é¢ do unikania
opodatkowania m.in. za posrednictwem zakresu transparentnosci spotki. Zagrozenie ryzykiem
skutecznej kontroli podatkowej sprawia, ze proces zwigkszania stopnia przejrzysto$ci wobec
inwestoréw zewnetrznych musi przebiegaé stopniowo i by¢ roztozony w czasie.
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Znaczacy inwestor instytucjonalny wystepujacy w strukturze akcjonariatu
ogranicza mozliwo$¢ skutecznej ucieczki przed podatkiem [Khurana, Moser,
2013]. Inwestorzy instytucjonalni charakteryzujacy si¢ dlugoterminowym
horyzontem inwestycyjnym nie akceptuja dzialan ograniczajacych stopien
przejrzystosci spoétek i umozliwiajacych zarzadzajacym dziatanie na szkode
inwestoréw. W konsekwencji roénie ryzyko skutecznej kontroli podatkowej
i zwigzana z tym nieche¢¢ do unikania opodatkowania. Obecno$¢ inwestora
instytucjonalnego posiadajacego co najmniej 5% gloséw reprezentowana jest
przez zmienng EXTMON.

Tablica 5 zawiera oszacowania modeli regresji liniowej w zakresie wybranych
determinant zjawiska unikania opodatkowania zwigzanych z kosztami uciec-
zki przed podatkiem.

Zastosowanie zmiennych interakcyjnych w modelach regresji pozwolito
na zaobserwowanie dodatkowych zaleznos$ci dostarczajgcych argumentéw
na rzecz hipotezy, ze koszty unikania opodatkowania w spétkach rodzinnych
sg nizsze niz korzysSci z tym zwigzane. Zgodnie z oczekiwaniami parametry
przy zmiennych interakcyjnych FAMILY X DIVERS (FAMILY X GROUP) maja
ujemny znak. Oznacza to, ze w poréwnaniu z pozostatymi firmami rodzin-
nymi, firmy rodzinne zdywersyfikowane na poziomie segmentéw dziatalnosci
(praw wtasnosci) charakteryzujg sie nizszym poziomem gotéwkowej stopy po-
datku. Parametry przy obu zmiennych GROUP i DIVERS przyjmujg warto$é
dodatnig, ale tylko w ostatnim przypadku zaobserwowana zalezno$¢ jest
statystycznie istotna. Innymi slowy, w przypadku firm rodzinnych oba spo-
soby dywersyfikacji ograniczaja awersje do ryzyka zwigzanego z ucieczka
przed podatkiem. W grupie spétek nierodzinnych spo6tki wielosegmentowe
charakteryzujg sie wyzszym poziomem obcigzen podatkowych, za$ dywersy-
fikacja na poziomie wlasnosci nie ma zadnego znaczenia dla skali zjawiska
unikania opodatkowania.

W grupie firm rodzinnych, wiekszg skalg ucieczki przed podatkiem
charakteryzuja si¢ wylacznie sp6tki niezalezne od finansowania zewnetrznego.
Swiadczy o tym ujemny znak parametru przy zmiennej FAMILY. Nie ma
jednoczes$nie podstaw do twierdzenia, ze firmy rodzinne korzystajace z finanso-
wania zewnetrznego — z obawy przed wzrostem kosztu kapitatu — ograniczaja
rozmiary unikania opodatkowania. Parametr przy zmiennej FAMILY X EXTFIN
przyjmuje warto$¢ dodatnig, ale nie jest istotny statystycznie. Zagrozenie
wzrostem kosztu finansowania zewnetrznego nie jest istotng przeszkoda dla
unikania opodatkowania w firmach nierodzinnych, o czym $wiadczy ujemny
znak parametru przy zmiennej EXTFIN.
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Tablica 5. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie determinant skali unikania
opodatkowania zwigzanych z kosztami ucieczki przed podatkiem

Model ) CETR3Y
odele regresji
s B) ©) ™ ®)
Prreciec 0,129%* 0,135%* 0,163%* 0,184%*
reeciecie (0,055) (0,053) (0,053) (0,054)
0,011 20,017 0,064 ~0,079**
FAMILY
(0,015) (0,020) (0,026) (0,025)
0,070%+* X X X
DIVERS
(0,022) X X X
-0,080** X X X
FAMILY X DIVERS
(0,034) X X X
X 0,024 X X
GROUP
X (0,026) X X
X -0,062* X X
FAMILY XGROUP
X (0,035) X X
X X ~0,046%* X
EXTFIN
X X (0,023) X
X X 0,031 X
FAMILY X EXTFIN
X X (0,027) X
X X X ~0,351%*
EXTMON
X X X (0,166)
X X X 0,483%*
FAMILY X EXTMON
X X X (0,205)
RO 0,456%** 0,475%%* 0,489%++ 0,501 %%+
(0,116) (0,118) (0,126) 0,127)
0,163%** —0,155%** 0,159%#+ 0,191 %+
DEBT
(0,053) (0,056) (0,056) (0,059)
SIZE 0,012%#* 0,017%#* 0,020%** 0,017%**
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
- 20,004 0,007 0,009 20,017
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
INTANG 0,083+ 0,087+ ~0,090* 20,075
(0,048) (0,053) (0,052) (0,053)
Z0,127%%* 0,133%%* Z0,118%#+ Z0,111%+
NPPE
(0,036) (0,038) (0,038) (0,038)
FOROPS 033 03 03 0,03
(0,013) (0,013) (0,014) (0,014)
747445+ —6,957+%* —7,038%** —7,159%%+
EQINC
(1,387) (1,545) (1,471) 1,617)
ZMIENNE DUALNE DLA LAT TAK TAK TAK TAK
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 587 587 587 587
Skorygowany R? 0,286 0,264 0,267 0,270

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio:

sekok

istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,

* istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sg informacje o blgdach standardowych parametréw.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Potwierdzily si¢ takze przewidywania, co do roli jakg odgrywa znaczacy
inwestor instytucjonalny w firmach rodzinnych. Na tle pozostatych firm
rodzinnych, spétki rodzinne ze znaczacym inwestorem instytucjonalnym
charakteryzuja sie nizszym natezeniem unikania opodatkowania. Dowodzi tego
dodatni znak parametru przy zmiennej FAMILY X EXTMON. Brak obecnosci
inwestora instytucjonalnego, ktéry wywiera presje na zwiekszanie stopnia
transparentnos$ci i ograniczanie w ten sposéb prywatnych korzysci z kontr-
oli, sprzyja unikaniu opodatkowania w obu grupach spoétek, co potwierdzajg
ujemne znaki przy parametrach zmiennych FAMILY i EXTMON.

Nie jest tatwo stwierdzié¢, na ile unikanie opodatkowania w firmach
rodzinnych jest dzialaniem zwigkszajacym bogactwo wszystkich akcjona-
riuszy, a na ile umozliwia osigganie prywatnych korzysci akcjonariuszom
sprawujacym kontrole. Podziat oszczednosci podatkowych jest wprost propor-
cjonalny do wielko$ci posiadanych udziatéw. Jednocze$nie charakterystyczne
dla firm rodzinnych jest stosowanie mechanizméw skutkujacych powstaniem
tzw. klina kontroli (control wedge), co potwierdzaja badania dotyczace nie tylko
rynkéw rozwinietych [Villalonga, Amit, 2009], ale takze Polski [Jewartowski,
Kaldonski, 2014]. Fakt ten, w powigzaniu z niskim stopniem przejrzystosci
spélek rodzinnych w ogéle [Anderson, Reeb, Duru, 2009; Katdonski, 2014],
a podlegajgcym dodatkowemu ograniczeniu pod pretekstem ucieczki przed
podatkiem, sktania do postawienia pytania o faktyczne motywy unikania opo-
datkowania w firmach rodzinnych.

W kolejnym etapie badan wszystkie sp6tki sklasyfikowano ze wzgledu
na symptomy wystepowania probleméw agencji. Po pierwsze, wszystkie spotki
pogrupowane zostaly wedlug jako$ciowego indeksu transparentnosci — TRP_4
[Kaldonski, w druku]. Podstawg konstrukcji indeksu byty nastepujace kryteria:
a) ujawnianie informacji o kosztach wynagrodzen w raportach finansowych;
b) audytor wywodzacy sie z grona tzw. BIG4; ¢) stosowanie MSSF; d) co na-
jmniej jedna rekomendacja analityka rynkowego dla spétki. Za spelnienie
kazdego z kryteriéw spotka mogta uzyskac jeden punkt, co oznacza, iz maksy-
malna warto$¢ indeksu wynosita 4,0. Za sp6tki transparentne uznane zostaty
spo6iki dla ktérych warto$é indeksu ksztattowata sie powyzej warto$ci medi-
any. Pozostale spétki zaliczono do grupy spétek nieprzejrzystych. Dodatkowo
wprowadzono podziat spétek na wykorzystujgce i nie wykorzystujace akcje ze
zréznicowanymi prawami glosu (DUALCLASS). Z dotychczasowych badan
nad polskimi spétkami gietdowymi wynika bowiem, Ze jest to najczesciej
wykorzystywany mechanizm, skutkujacy odstepstwem od zasady ,jedna
akcja = jeden glos” [Jewartowski, Katdonski, 2015].

Oszacowania parametrow modeli regresji liniowej dla wybranych symp-
toméw wystepowania probleméw agencji, w ktérych zmienng objasniang jest
gotowkowa stopa podatku, zawiera tablica 6.

Dodatkowe testy dostarczyly argumentéw na rzecz hipotezy, ze mozliwos$é
osiggania prywatnych korzysSci z kontroli jest istotnym motywem zwig¢kszonej
skali ucieczki przed podatkiem w firmach rodzinnych. Zaréwno w przypadku
spotek nieprzejrzystych (model [10]), jak i w przypadku spétek wykorzystujacych
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akcje zréznicowane co do prawa glosu (model [12]), ocena parametru zmien-
nej dualnej reprezentujacej status firmy rodzinnej (FAMILY) potwierdza is-
totny ujemny wplyw kontroli rodziny nad firma na poziom gotéwkowej stopy
podatku. Reasumujac, wyniki analizy regresji zawarte w tablicy 6 wskazuja,
ze firmy rodzinne charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem natezenia unikania
opodatkowania wyltacznie w tych podgrupach spétek, ktére sg szczegdlnie
zagrozone wystepowaniem probleméw agencji.

Tablica 6. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali unikania opodatkowania przez
firmy rodzinne i nierodzinne dla wybranych symptoméw wystepowania probleméw agencji

Modele regresji CETR3Y
Stopien transparentnosci wysoki niski X X
Zréznicowanie praw glosu z akcji X X nie tak
) (10) (11) (12)
o 0,002 0,1927%%%* 0,168** 0,091
Przecigcie
(0,120) (0,066) (0,072) (0,094)
-0,018 -0,032% -0,034 -0,063***
FAMILY
(0,025) (0,019) (0,022) (0,024)
-0,748*** -0,467%** -0,429%** -0,656%**
ROA
(0,211) (0,161) (0,157) (0,208)
-0,189%* -0,235%* -0,219** -0,196**
DEBT
(0,084) 0,111) (0,091) (0,078)
0,036%** 0,013 0,011* 0,028%**
SIZE
(0,011) (0,008) (0,006) (0,010)
BM -0,065%** -0,001 0,001 -0,032
(0,023) (0,015) (0,016) (0,025)
-0,076 -0,081% -0,096 -0,018
INTANG
(0,084) (0,047) (0,074) (0,064)
-0,062 —0,1227%** -0,119%** —0,121%%*
NPPE
(0,068) (0,042) (0,045) (0,063)
0,008 0,038 0,012 0,092
FOROPS
(0,031) (0,014) (0,020) (0,026)
-3,639* -8,640%** -5,769%** -10,608***
EQINC
(2,091) (2,376) (1,541) (3,593)
ZMIENNE DUALNE DLA LAT TAK TAK TAK TAK
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 204 383 398 189
Skorygowany R? 0,375 0,215 0,225 0,360

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio:

Zrédlo: opracowanie wlasne.

#E% istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,
* istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sa informacje o blgdach standardowych parametréw.
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Problem selekcji préoby

Kazda strategia modelowania powinna si¢ odnie$¢ do dwéch podsta-
wowych probleméw mikroekonometrii: problemu selekcji préoby oraz kwestii
endogeniczno$ci [Gruszczynski, 2012, s. 73 i nast.].

W analizowanym przypadku problem selekcji proby zwigzany jest z tym,
ze w prébie badawczej mogly sie znalez¢ tylko ,duze” firmy, zwykle najlepsze
ze wzgledu na zakres dostepnych informacji. Jako przyklad mozna tu podaé
dane na temat kwoty podatku faktycznie zaptaconego, nie zawsze kompletne
nawet w przypadku spétek zamieszczajacych szczegétowe raporty z przeplywow
pienieznych. Istnieje zatem mozliwo$é, iz mamy do czynienia z nielosowa préobg
decyzji w zakresie unikania opodatkowania, a ta ,niereprezentatywnos¢” jest
z kolei Zzrédlem obcigzenia parametréw modeli.

Problem selekcji préby w projekcie zostal rozwigzany dzieki wykorzysta-
niu techniki dopasowania préby na podstawie indeksu sklonnosci — PSM.
Wykorzystujac technike PSM, kazdej obserwacji dotyczacej firmy rodzinnej
sposrod grupy obserwacji odnoszacych sie do spétek nierodzinnych przypi-
sano odpowiednik ze wzgledu na sktonno$¢ do posiadania statusu firmy kon-
trolowanej przez rodzing. W tym celu, w pierwszym kroku oszacowano model
probitowy objasniajacy status firmy rodzinnej. Na tej podstawie otrzymano
wartoS$ci prawdopodobienstwa (propensity score — indeksu sktonnosci) dla kazdej
firmy. Zmiennymi objasniajacymi status firmy rodzinnej byly: rentownos¢,
poziom zadluzenia, skala dziatalno$ci, udziat aktywoéw trwatych w aktywach
ogélem, roczna stopa wzrostu sprzedazy, wiek spotki, skala emisji akcji oraz
zmienne dualne reprezentujace efekty state dla okreséw’. Doboru jednostek
z grupy kontrolnej dokonano wykorzystujac metode najblizszego sasiada ze
zwracaniem i minimalnym limitem w wysokos$ci 0,001.

W wyniku dopasowania na podstawie indeksu sktonno$ci otrzymano
grupe 171 firm rodzinnych i nierodzinnych. Nastepnie, na podstawie testéw
dla $rednich oraz standaryzowanej miary obcigzenia zbadano, czy zmienne
objasniajace status firmy rodzinnej sa dobrze zréwnowazone, to znaczy czy
dopasowanie poprawia rownowage pomiedzy grupg firm rodzinnych i grupg
kontrolng. Wreszcie oszacowano podstawowe modele regresji dla préby do-
pasowanej (tablica 7).

Otrzymana préba okazata sie dobrze zréwnowazona. Sposréd zmiennych
objasniajgcych tylko wiek spétki réznicowat prébe spoétek rodzinnych i nie-
rodzinnych. Nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze na dopasowanej prébie spétek
wszystkie obserwowane zalezno$ci pomiedzy statusem firmy rodzinnej a na-
tezeniem zjawiska unikania opodatkowania pozostaly istotne. Co wiecej,
warto$¢ parametru zmiennej dualnej reprezentujacej status firmy rodzinnej
wskazuje na jeszcze wickszg skale ucieczki przed podatkiem w firmach ro-
dzinnych nizby to wynikalo z oszacowan modeli regresji dla préby wyjSciowe;.

7 Por. Villalonga i Amit [2010] oraz Franks, Mayer i Wagner [2011].
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Tablica 7. Charakterystyka proby dopasowanej oraz wyniki estymacji modeli regresji liniowej
w zakresie skali unikania opodatkowania przez firmy rodzinne i nierodzinne

obcigzenia (N = 342)

A. Ocena jakosci dopasowania na podstawie testu T dla réznicy $rednich oraz standaryzowanej miary

Firmy Firmy Pvalue Miara
rodzinne nierodzinne obcigzenia (%)
ROA 0,08 0,07 0,620 5,01
DEBT 0,09 0,08 0,729 3,79
SIZE (LN) 6,24 6,18 0,656 3,95
NPPE 0,33 0,32 0,563 4,81
GROWTH 0,15 0,14 0,616 2,84
AGE (LN) 3,13 3,27 0,054 -16,96
EQUITYISSUE 0,02 0,01 0,492 6,19

i nierodzinne

B. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali unikania opodatkowania przez firmy rodzinne

Modele regresji CETR3Y
(13) (14)

L 0,235%** 0,242%%*
Przecigcie 0.065) 0.066)
FAMILY -0,061** -0,065**

(0,025) (0,030)
X -0,011
NONFAMILY_UO
- X (0,035)
-0,656%** -0,659%**
ROA (0,173) (0,178)
DEBT -0,165* -0,158*
(0,097) (0,093)
SIZE. 0,010 0,010
(0,008) (0,008)
-0,024 -0,024
o (0,020) (0,020)
-0,104 -0,102
INTANG
(0,083) (0,082)
-0,221%%* —0,224%%*
NPPE (0,061) (0,061)
FOROPS 0,045%** 0,045%**
(0,017) (0,017)
EQINC -8,350%** -8,228%**
(2,653) (2,703)
ZMIENNE DUALNE DLA LAT TAK TAK
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK
N 342 342
Skorygowany R? 0,247 0,245

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,

8%
parametréw.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sa informacje o bledach standardowych
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Tablica 8. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali unikania opodatkowania przez
firmy rodzinne i nierodzinne dla rozszerzonej préby badawczej

Modele regresji CETR3Y
(15) (16) (17) (18)
Przecigcie 0,181%%* 0,160%** 0,181%%* 0,170%**
(0,059) (0,060) (0,059) (0,052)
—0,048%** -0,023 —0,048%* -0,052%**
FAMILY
(0,016) (0,019) (0,016) (0,014)
X 0,044b X X
NONFAMILY UO
- X (0,022) X X
-0,173** —-0,168** —0,173** —0,196**
ROA
(0,085) (0,084) (0,085) (0,085)
—-0,150%* —-0,155%* —0,149%* —-0,185%*
DEBT
(0,061) (0,060) (0,061) (0,053)
0,007 0,005 0,007 0,006
SIZE
(0,006) (0,006) (0,006) (0,005)
BM —-0,007 -0,009 —-0,007 -0,012
(0,009) (0,010) (0,009) (0,009)
-0,052 -0,050 —-0,052 —-0,059
INTANG
(0,044) (0,043) (0,044) (0,040)
~0,107%** | —0,107*** | -0,107*** | —0,102%*
NPPE
(0,035) (0,034) (0,036) (0,030)
0,054%** 0,053%*** 0,054%** 0,0527%**
FOROPS
(0,014) (0,014) (0,014) (0,012)
-3,977 -4,215 -3,970 —2,655
EQINC
(3,088) (3,139) (3,093) (3,476)
—0,080%** —0,080%** —0,080%** —-0,076%*
AGGLOSS
(0,027) (0,027) (0,027) (0,030)
X X -0,003 X
CEOOWN
X X (0,054) X
ZMIENNE DUALNE DLA LAT TAK TAK TAK TAK
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 981 981 981 906
Skorygowany R? 0,079 0,085 0,078 0,084

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio:

##* istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,

* istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sa informacje o bledach standardowych

parametréw.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Innym nie mniej istotnym Zrédlem problemu selekcji préby moze by¢é
wymog osiggniecia przez spotke dodatniego wyniku przed opodatkowaniem
za trzy kolejne lata. Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze w wyniku zastosowania
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strategii podatkowych skutkujacych op6Zznieniem momentu zaptaty podatku,
spétka, ktéra w wybranych latach realizuje straty, w dtuzszym horyzoncie
czasu osiaga zysk przed opodatkowaniem. Eliminacja takich spétek z préby
badawczej moze by¢ dodatkowa przyczyng obcigzenia parametréw modeli.

Wplyw przyjetego kryterium selekcji spélek na uzyskane rezultaty prze-
analizowany zostal na podstawie ponownych szacunkéw podstawowych mo-
deli regresji dla rozszerzonej préby badawczej (tablica 8). Doktadnie rzecz
ujmujac, o ile w ramach badania podstawowego kryterium selekcji spétek
do préby badawczej byt dodatni zysk przed opodatkowaniem za trzy kolejne
lata sprawozdawcze, o tyle w ramach badania uzupelniajgcego zastosowano
wymoég dodatniego wyniku w trzyletnim horyzoncie czasowym. W konse-
kwencji w prébie badawczej znalazly sie takze podmioty, ktére przejsciowo
osiagaly straty. W wyniku zmiany kryterium selekcji spotek, préoba badawcza
ulegta zwiekszeniu z 587 do 981 obserwacji. Struktura rozszerzonej proby
badawczej byta zblizona do struktury préby wyjsciowej (w obu przypadkach
odsetek obserwacji dotyczacych firm rodzinnych wynosi ok. 33%). Zmianie
ulegl takze zestaw zmiennych kontrolnych, wsréd ktérych uwzgledniona zo-
statla zmienna dualna reprezentujgca straty z lat poprzednich podlegajace
rozliczeniu w czasie.

Wyniki analizy regresji zestawione w tablicy 8 wskazujg, ze uwzglednie-
nie w prébie badawczej spétek, ktore, pomimo przejSciowo osigganych strat,
w trzyletnim horyzoncie czasowym cechuja sie dodatnig rentowno$cia, zasad-
niczo nie zmienia wnioskowania. Z wyjatkiem jednego modelu (model [16]),
parametr przy zmiennej FAMILY jest ujemny i istotny statystycznie, co po-
twierdza negatywng zalezno$¢ pomiedzy kontrolg rodziny nad firmg a nate-
zeniem unikania opodatkowania.

Endogeniczno$¢ oraz dodatkowe testy odpornosci

W prowadzonych badaniach endogeniczno$¢ oznacza, ze status firmy
rodzinnej w modelu wyjasniajacym nate¢zenie zjawiska unikania opodatkowania
jest skorelowany ze sktadnikiem losowym, a w konsekwencji estymator KMNK
nie jest estymatorem zgodnym. Trzy podstawowe przyczyny endogeniczno$ci
to nieobserwowana heterogeniczno$¢, blad pomiaru zmiennych oraz wza-
jemna przyczynowo$¢ [Roberts, Whited, 2012].

Wydaje sie, ze nieobserwowana heterogeniczno$é, czyli inaczej problem
pominietych zmiennych, dotyczyé moze dwéch kwestii: wieku spé6tki oraz za-
kresu ksztattowania zyskow (earnings management). Wraz z wiekiem rosnie
liczba i jako$¢ dostepnych informacji na temat spotki [Healy, Palepu, 2001].
Przecietna spotka z grupy firm rodzinnych wchodzacych w sktad proby badaw-
czej ma 23 lata i jest mtodsza od jej odpowiednika w grupie firm nierodzinnych
o 3 lata. Wyzszy poziom unikania opodatkowania w grupie firm rodzinnych
moze wigc wynikac z ich ograniczonej transparentnosci zwigzanej z wiekiem.
Innymi slowy, to nie kontrola rodziny nad firma tylko mlodszy wiek spoétki
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moga by¢ odpowiedzialne za nizszy poziom gotéwkowej stopy podatku w fir-
mach rodzinnych.

Tablica 9. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali unikania opodatkowania przez
firmy rodzinne i nierodzinne z uwzglednieniem wieku spotki oraz zakresu ksztaltowania

zyskéw
Modele regresji CETR3Y
(19) (20) 21 (22)
0,140%* 0,136** 0,147 0,143%%
Przecigcie
(0,057) (0,056) (0,053) (0,053)
-0,040%** -0,036* -0,041%** -0,036%*
FAMILY
(0,015) (0,020) (0,015) (0,020)
X 0,009 X 0,009
NONFAMILY_UO
- X (0,023) X (0,023)
-0,487%** -0,484%** -0,496%*** —0,494%**
ROA
(0,127) (0,126) (0,128) (0,127)
-0,179%** -0,181%** -0,187%** -0,190%**
DEBT
(0,057) (0,056) (0,063) (0,062)
0,018%** 0,018%** 0,018%** 0,018%**
SIZE
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
-0,011 -0,011 -0,011 -0,011
BM
(0,014) (0,014) (0,013) (0,013)
-0,086 -0,086 -0,087 -0,087
INTANG
(0,054) (0,054) (0,054) (0,054)
-0,127%** -0,126*** -0,125%** -0,123%**
NPPE
(0,038) (0,040) (0,038) (0,037)
0,033%* 0,0327%* 0,033** 0,032%*
FOROPS
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
~7,257%%% ~7,263%%* ~7,334%% —7,345%%%
EQINC
(1,541) (1,540) (1,575) (1,575)
0,003 0,003 X X
AGE
(0,012) (0,011) X X
X X 0,028 0,030
ACCR
X X (0,050) (0,050)
ZMIENNE DUALNE DLA LAT TAK TAK TAK TAK
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 587 587 587 587
Skorygowany R? 0,256 0,256 0,257 0,257

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,
* istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sa informacje o bledach standardowych
parametrow.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Innym czynnikiem sprawiajacym, ze firmy rodzinne charakteryzujg sie
nizszym poziomem gotéwkowej stopy podatku niz firmy nierodzinne moze
by¢ zakres ksztaltowania zyskéw. Jednym z miernikéw skali tego zjawiska
jest zmiana niepienieznych aktywéw obrotowych netto (accruals) [Ksztat-
towanie zyskéw..., 2013, s. 113 i nast.]. Niepodlegajacy ksztaltowaniu zysk
utozsamiany jest z operacyjnym przeplywem gotéwki, stad wyzszy poziom
zmiany niepieni¢znych aktywéw obrotowych netto uznawany jest za przejaw
manipulowania zyskami. Poniewaz konstrukcja wykorzystywanego miernika
unikania opodatkowania zaktada odniesienie podatku zaptaconego do zysku
przed opodatkowaniem, to dziatania polegajace na zawyzaniu zyskéw moga
skutkowaé zanizeniem gotéwkowej stopy podatku [Desai, Dharmapala, 2006;
Frank, Lynch, Rego, 2009]. Skoro firmy rodzinne obj¢te badaniem ksztaltuja
zyski na wigkszg skale niz firmy nierodzinne (wyzsza warto$¢ wskaznika
ACCR), to — podobnie jak w przypadku czynnika jakim jest wiek spotki — nizszy
poziom gotéwkowej stopy podatku nie musi by¢ determinowany przez status
firmy rodzinne;j.

Oszacowania parametréw modeli regresji zestawione w tablicy 9 wskazuja,
ze uwzglednienie dodatkowych zmiennych kontrolnych, jakimi sg wiek spotki
oraz zmiana niepieni¢znych aktywéw obrotowych netto, zasadniczo nie zmie-
nia wnioskowania. Parametr przy zmiennej FAMILY jest ujemny, co potwi-
erdza negatywna zalezno$¢ pomiedzy kontrolg rodziny nad firma a gotéwkowa
stopa podatku.

Z punktu widzenia uzyskanych wynikéw, kluczowe znaczenia ma przyjeta
empiryczna definicja firmy rodzinnej. O ile wykorzystanie gotéwkowej stopy
podatku jako miernika nat¢zenia unikania opodatkowania nie budzi wiekszych
kontrowers;ji, o tyle sposéb uwzglednienia kontroli rodzinnej nad spétkag mozna
uznaé¢ za dyskusyjny. Sprawowanie przez rodzine kontroli nad firmg moze
si¢ bowiem odbywac niezaleznie od liczby gloséw przystugujacych na WZA.
Sytuacja taka ma miejsce wtedy, gdy na mocy statutu, indywidualnie oznacz-
onym akcjonariuszom przyznane zostang przywileje osobiste umozliwiajace
im znaczgcy wplyw na podejmowanie kluczowych decyzji dotyczacych spéiki.
Korzystanie z przywilejéw w postaci prawa do obsadzania okres$lonej liczby
czltonkéw organéw statutowych spétki, czy wyznaczania ich przewodniczacego,
jest jednak zazwyczaj uwarunkowane posiadaniem pewnej minimalnej lic-
zby gloséw. Badania dotyczace polskich spélek gietdowych potwierdzajg
wykorzystywanie przywilejow osobistych [Jewartowski, Katdonski, 2015]. Dlat-
ego w ramach testéw odpornosci wykorzystana zostala alternatywna definicja
firmy rodzinnej, w ramach ktérej prog gtoséw umozliwiajagcych sprawowanie
kontroli obnizony zostal do poziomu 10% Uzyskane wyniki oszacowan modeli
regresji zestawione w tablicy 10 zasadniczo wykazaly duzg zbiezno$¢ z wyni-
kami uzyskanymi dla podstawowej definicji firmy rodzinnej?®.

8 Innym ograniczeniem zwigzanym z wykorzystaniem bazy ORBIS BvD jest statyczny charakter
informacji dotyczacych kontroli nad spétkami. Dane wykorzystywane w opracowaniu przed-
stawiajg stan na koniec 2009 r. Majac $wiadomo$¢ potencjalnych probleméw z tym zwigzanych
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Tablica 10. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali unikania opodatkowania przez

firmy rodzinne i nierodzinne dla alternatywnej definicji firmy rodzinnej

Modele regresji CETR3Y
(23) (24) (25) (26)
o 0,146%** 0,142 0,146%** 0,189%**
Przecigcie
(0,053) (0,053) (0,054) (0,047)
-0,038** -0,034 -0,038** -0,038**
FAMILY_2
- (0,016) (0,022) (0,016) (0,016)
X 0,008 X X
NONFAMILY_UO
- X (0,026) X X
—0,493%%* -0,490%** -0,492%** -0,570%**
ROA
(0,126) (0,126) (0,127) (0,153)
-0,178%** -0,180%** -0,177%** -0,177%%*
DEBT
(0,059) (0,057) (0,059) (0,065)
0,018%** 0,018%** 0,018%** 0,018%**
SIZE
(0,005) (0,005) (0,005) (0,006)
-0,011 -0,011 -0,011 -0,021
BM
(0,013) (0,013) (0,013) (0,016)
-0,086 -0,086 -0,086 -0,086
INTANG
(0,055) (0,054) (0,055) (0,060)
-0,123%** -0,122%** -0,123%** -0,1271%**
NPPE
(0,037) (0,037) (0,037) (0,041)
0,030%* 0,031%* 0,030%* 0,028**
FOROPS
(0,013) (0,013) (0,013) (0,014)
—6,847%%* -6,890%** -6,835%%* ~7,365%%*
EQINC
(1,563) (1,557) (1,581) (1,573)
X X -0,002 X
CEOOWN
X X (0,052) X
ZMIENNE DUALNE DLA LAT TAK TAK TAK TAK
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 587 587 587 547
Skorygowany R? 0,256 0,255 0,255 0,264

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,
* istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sg informacje o btedach standardowych

parametréw.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

dla podstawowej definicji firmy rodzinnej przeprowadzono dodatkowe testy na ograniczonej
probie badawczej obejmujacej obserwacje z lat 2009-2012. Uzyskane rezultaty sg zasadniczo
zbiezne w wynikami uzyskanymi dla pelnej préby.
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Na zakonczenie rozwazan po$wieconych problemowi endogenicznosci
warto sie odnie$é do kwestii wzajemnej przyczynowosci. Kierunek zaleznosci
pomiedzy statusem firmy rodzinnej a natezeniem zjawiska unikania opodat-
kowania nie powinien budzié¢ wiekszych watpliwosci. Za mato prawdopodobne
nalezy bowiem uznaé, ze skala ucieczki przed podatkiem determinuje zakres
kontroli rodzin nad spétkami. Jednak otwarte pozostaje pytanie, dlaczego
niektére spotki zatozone przez rodziny lub ich przedstawicieli zmieniaja
status firmy na nierodzinng. Nie mozna zatem wykluczy¢, iz istniejg pewne
nieobserwowane zmienne, ktére wplywajg na natezenie zjawiska unikania
opodatkowania. Jednak biorgc pod uwage szerokie spektrum zmiennych kon-
trolnych uwzglednionych w podstawowym modelu regresji oraz dodatkowe
zmienne uwzglednione w ramach testéw odpornosci mozna przyjaé, ze prob-
lem brakujacych zmiennych zostal uwzgledniony w stopniu wystarczajagcym.

Obok zagadnienia endogeniczno$ci, w ramach testéw odpornosci po-
ruszona zostala takze kwestia autokorelacji zmiennych. Wykorzystanie trzylet-
niej gotowkowej stopy podatku jako miary unikania opodatkowania oznacza,
ze kolejne obserwacje w szeregu czasowym majg tendencje do wzajemnej
korelacji. Co wiecej, zachowania firm rodzinnych w zakresie ucieczki przed
podatkiem mogg by¢ relatywnie state w czasie, a ich efekty moga przenosié
si¢ pomiedzy poszczegdlnymi latami. W takim przypadku btedy modelu re-
gresyjnego moga nie by¢ wzajemnie niezalezne, a w konsekwencji estymacja
i testy hipotez mogg nie by¢ doktadne. Z tego wzgledu zweryfikowano analize
kierunku zaleznosci pomigdzy statusem firmy rodzinnej a skalg zjawiska uni-
kania opodatkowania zastepujac jednostke obserwacji z tzw. rokoobserwacji
na spolke (firm level analysis).

Gotéwkowa stopa podatku dochodowego wyznaczona zostata na pod-
stawie zagregowanych wartos$ci licznika (podatek zaplacony) i mianownika
(zysk przed opodatkowaniem) dla calego okresu analizy. W podobny sposéb
ustalone zostaly wartosci wszystkich zmiennych kontrolnych wyznacza-
nych jako wskazniki. Pozostale zmienne takie jak skala dzialalnosci, status
przedsigbiorstwa migdzynarodowego oraz udzial CEO w strukturze wlasnosci
sg zwyklymi warto$ciami $rednimi dla okresu analizy. Z kolei status firmy
rodzinnej, podobnie jak przynalezno$é¢ sektorowa spétek reprezentowane
sg przez zmienne dualne.

Oszacowania parametréw regresji liniowej w zakresie skali unikania
opodatkowania przez spo6tki objete badaniem zawiera tablica 11°. Analiza
wynikéw oszacowan modeli regresji zestawionych w tablicy 11 potwierdzita
uzyskane wczesdniej rezultaty dotyczace zréznicowania spétek rodzinnych
i nierodzinnych.

9 Modele [27]-[29] obejmujg wszystkie spotki wchodzace w sktad proby badawczej, zas model [30]
oszacowany zostal z wylaczeniem spélek kontrolowanych przez Skarb Panstwa.
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Tablica 11. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali unikania opodatkowania przez
firmy rodzinne i nierodzinne - ujecie przekrojowe

Modele regresji CETR3Y
27) (28) 29 30)
o 0,300%** 0,283 0,305%* 0,302%%*
Przecigcie
(0,090) (0,097) (0,090) (0,072)
-0,085%** -0,048* -0,080%** -0,0827%%*
FAMILY
(0,029) (0,026) (0,029) (0,029)
X 0,066* X X
NONFAMILY_UO
- X (0,037) X X
-0,544%* -0,514** -0,535%* -0,551%*
ROA
(0,244) (0,238) (0,246) (0,271)
-0,277** -0,325%* -0,266* -0,284*
DEBT
(0,133) (0,144) (0,137) (0,135)
0,002 -0,001 0,002 8,006
SIZE
(0,008) (0,008) (0,008) (0,010)
BM 0,007 -0,001 0,006 -0,001
(0,031) (0,030) (0,032) (0,036)
-0,240%* -0,231%** -0,242%** -0,185*
INTANG
(0,096) (0,097) (0,097) (0,101)
-0,150** -0,138* -0,151** -0,137*
NPPE
(0,071) (0,074) (0,071) (0,078)
0,047 0,040 0,043 0,044
FOROPS
(0,030) (0,030) (0,031) (0,030)
-7,463%* -8,658** -7,086** -10,859%**
EQINC
(3,483) (3,927) (3,541) (2,517)
X X -0,067 X
CEOOWN
X X (0,098) X
ZMIENNE DUALNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 166 166 166 151
Skorygowany R? 0,141 0,157 0,137 0,130

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%,
* istotno$¢ na poziomie 10%. W nawiasach podane sa informacje o btedach standardowych
parametréw.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania miaty na celu udzielenie odpowiedzi na pytanie,
czy pomiedzy grupg spétek rodzinnych a grupg spétek nierodzinnych wyste-
pujg istotne réznice w zakresie skali oraz czynnikéw wplywajgcych na na-
tezenie zjawiska ucieczki przed podatkiem. Wykorzystujac dlugoterminowg
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miare natezenia unikania opodatkowania, jaka jest trzyletnia gotéwkowa
stopa podatku dochodowego, wykazano, ze publiczne firmy rodzinne noto-
wane na GPW charakteryzujg sie wiekszg skalg ucieczki przed podatkiem niz
spo6iki nierodzinne. Podatek przypadajacy na jednostke dochodu osigganego
przez firmy rodzinne jest o ponad 4 pkt proc. nizszy niz podatek ptacony przez
spo6iki nierodzinne.

Zaprezentowane w opracowaniu wyniki badan dostarczajg argumentéow
na rzecz hipotezy, ze w przypadku unikania opodatkowania przez firmy ro-
dzinne oszczedno$ci podatkowe oraz prywatne korzysci z kontroli przypada-
jace akcjonariuszom sprawujgcym kontrole sg wieksze anizeli koszty transak-
cyjne, potencjalne dyskonto w wycenie, kary naktadane przez administracje
skarbowg czy koszty utraty reputacji.

Uzyskane wyniki sg skrajnie odmienne od wynikéw badan prowadzonych
na rynku amerykanskim. Zdaniem badaczy amerykanskich, staby stopien
dywersyfikacji majatku, zamiar przekazania przedsiebiorstwa potomkom
oraz troska o reputacje wlasng i rodziny sprawiaja, iz koszty unikania opo-
datkowania w firmach rodzinnych sg wyzsze niz korzysci z tym zwiazane, co
wyjasnia nizszy poziom nate¢zenia unikania opodatkowania niz w przypadku
firm nierodzinnych.

Poszukujgc przyczyn wysokiej sktonnosci firm rodzinnych do unikania
opodatkowania przeprowadzono wiele dodatkowych analiz uwzgledniajacych
charakterystyki spélek réznicujace poziom kosztéw i korzysci zwigzanych
z ucieczka przed podatkiem. Osiggniete rezultaty, przynajmniej po czesci thu-
maczg odmienno$¢ postaw spétek rodzinnych z rynku amerykanskiego oraz
tych notowanych na GPW w Warszawie.

Czynnikiem zwiekszajacym sklonno$é do unikania opodatkowania jest
niski poziom awersji do ryzyka. Uzyskane wyniki potwierdzily, Zze ogranicze-
nie stopnia koncentracji inwestycji rodzinnych zmniejsza potencjalne koszty
ucieczki przed podatkiem i stanowi w ten sposéb zachete do ograniczania
ciezaru podatkowego. Wéréd firm rodzinnych, spétki prowadzace dziatalno$é
wielosegmentowa (dywersyfikacja na poziomie sp6lki) oraz spétki przynalezne
do grup biznesowych (dywersyfikacja na poziomie praw wtasnosci) charak-
teryzuja sie wyzszym natezeniem unikania opodatkowania.

W grupie firm rodzinnych, wiekszg skalg ucieczki przed podatkiem cha-
rakteryzujg sie wylgcznie sp6tki niezalezne od finansowania zewnetrznego.
W ich przypadku zagrozenie wzrostem kosztu kapitatu, a co za tym idzie ewen-
tualnym dyskontem w wycenie, jest relatywnie niewielkie. O ile niezalezno$¢
od finansowania zewnetrznego sprzyja osigganiu prywatnych korzysci z kon-
troli zwigzanych z unikaniem opodatkowania, o tyle obecnosé znaczacego
inwestora instytucjonalnego w akcjonariacie firm rodzinnych te mozliwosci
ogranicza. Na tle pozostalych firm rodzinnych, sp6tki rodzinne ze znaczacym
inwestorem instytucjonalnym charakteryzujg si¢ nizszym nat¢zeniem uni-
kania opodatkowania. Przyczyniajgc sie do wzrostu stopnia transparentno-
$ci, inwestor instytucjonalny zwieksza ryzyko skutecznej kontroli skarbowej
i koszty z tym zwigzane.



108 GOSPODARKA NARODOWA nr 2/2015

O prywatnych korzySciach z kontroli jako istotnym motywie unikania opo-
datkowania w firmach rodzinnych $wiadczg przede wszystkim wyniki analiz
spotek charakteryzujacych sig¢ réznym stopniem zagrozenia problemami agen-
cji. Ujemna zalezno$¢ pomiedzy statusem firmy rodzinnej a natezeniem zjawi-
ska unikania opodatkowania odnosi sie wylgcznie do spétek nieprzejrzystych
oraz wykorzystujacych akcje ze zréznicowanymi prawami glosu. Jednocze-
$nie niski poziom transparentno$ci oraz mechanizmy skutkujgce powstaniem
tzw. klina kontroli sg wéréd badaczy powszechnie uznawane za podstawowe
symptomy wystepowania negatywnych skutkéw konfliktéw agencji.

Na sam koniec nalezy podkresli¢, iz istotno$é uzyskanych wynikéw po-
twierdzona zostala przez szerokie spektrum dodatkowych testéw odnosza-
cych sie do takich kwestii jak problem selekcji proby, endogeniczno$é czy
btad pomiaru zmiennych.
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TAX AVOIDANCE IN FAMILY FIRMS LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The article seeks to establish whether and why family firms listed on the Warsaw Stock
Exchange (WSE) are more likely to avoid paying taxes than other companies.

The author examines the tax avoidance practices of listed firms, using a long-run measure
of tax avoidance drawn from the literature: the so-called three-year cash effective tax rate
(“cash tax paid divided by pre-tax book income”). The author demonstrates that family
firms exhibit greater tax avoidance than their non-family counterparts, as shown by their
lower cash effective tax rate. The difference in the effective tax rate between family and
non-family firms is more than 4.0%, the author says.

The research validates the hypothesis that family firms are ready to seek tax savings even
at the expense of potential fines imposed by tax inspectors and reputation damage.

The author also finds that diversified family firms and family firms that do not depend on
external finance exhibit greater tax avoidance. Among family firms, a higher level of tax
avoidance is characteristic of “opaque” firms and firms using dual-class shares, Kaldonski
says. This indicates that diversification and financial independence tend to lower the costs
of tax avoidance, while a lack of transparency and dual-class shares can be used for tax
avoidance purposes, the author adds.

Keywords: tax avoidance, family firms, agency problems
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