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Transfer zysku z gospodarki
polskiej — skala i skutki fiskalne®

Profit Shifting from the Polish Economy: Magnitude
and Fiscal Effects

Streszczenie

W artykule analizowano transfer zysku z gospodarki polskiej, Zaproponowano takze
metode kwantyﬁkacji skali i ﬁskalnych skutkow tego zjawiska. W badaniu przy-
jeto podejscie mikrockonomiczne, wykorzystujac jednostkowe dane podatkowe
i finansowe spéiek dzia}aj %c_ych w Polsce oraz implementuj ac mikroekonomctryczne
mctody badawcze. Otrzymane wyniki jcdnoznacznic wskazuj% na istotnie nizszy
srednig rentownos¢ podatkows podmiotdw nalezgcych do miedzynarodowych grup
kapitalowych w pordwnaniu ze spotkami krajowymi o prostej scrukturze wlasno-
sciowej, co dowodzi wystepowania transferu zysku z gospodarki polskiej. Zgod-
nie z najbardziej wiarygodnymi wynikami sposrod otrzymanych spotki z kapita-
tem zagranicznym transferujac ok. 20% swoich zyskéw za granice, obniiajqc w ten
sposéb podstawe opodatkowania i powoduj:gc ubytek dochodow sekeora finansow
publicznych $rednio o ok. 2,6 mld PLN rocznie, co stanowito srednio ok. 6,4%
dochodow ﬁskalnych v tytuiu CIT w latach 2011-2021. Ze Wzgledu na obran%

strategie empirvczn% szacunek ten naleiy uznaé zZa konserwatvwny.
J J

Abstract

This article analyses profit shifting from the Polish economy and proposes a meth-
odology for quantifying its magnitude and fiscal effects. Adopting a microeconomic
perspective, the study draws on firm-level fiscal and financial data for companies
registered in Poland and applies microeconometric methods. The obtained results
reveal that foreign multinational subsidiaries exhibit signiﬁcantiy lower average
tax proﬁtability than domestic standalones (i.e. Polish-owned companies with
a simple ownership structures), indicating profit shifting out of Poland. The most
reliable quantiﬁcation estimates suggest that foreign subsidiaries transfer roughly
one-fifth of their profits abroad, thereby reducing the tax base and leading to a loss
of tax revenues by around 2.6 billion PLN annua]]y—cquivalcnt to approximatc]y
6.4 percent of CIT revenues in Poland between 2011 and 2021. Given the empir-
ical strategy employed, this estimate should be considered conservative.

Przedstawione w artykule badania zostaly zrealizowane w ramach projekeu finansowanego
przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju nr GOSPOSTRATEG-V1/0029/2021-00
~Monitorowanie dzialalnosci innowacyjnej firm i ocena skutkéw regulacii jako wsparcie
dla polityki gospodarczej”, akronim FIRMINREG.
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Wprowadzenie

W artykule poddano weryfikacji hipotez¢ o transferze zysku z gospodarki polskiej przez podmioty nale-
z3ce do miqdzynarodowych grup kapitalowych 0Taz zaproponowano metodq kwantyﬁkacji skali i ﬁskalnych
skutkow tego zjawiska. Analiza zostala przeprowadzona na jednostkowych danych podatkowych i finanso-
Wych spélek dziaiaj :zlcych w Polsce. Badanie obejmowa}o lata 2011-2021.

Zgodnie z przyjetg w artykule mikrockonomiczng strategia badawczg o transferze zysku swiadezy iscotnie
nizsza $rednia rentownosé¢ podatkowa Spélek z udzialem kapitalu zagranicznego, w ktérych przypadku ist-
nicje mozliwos¢ transferu zysku do podmiotéow powigzanych w innych jurysdykecjach podatkowych, od sred-
niej rentownosci podatkowej spélek krajowych 0 prostej strukturze Wlas'cicielskiej, ktdre s3 tej mozliwosci
pozbawione. W celu weryfikacji tej hipotezy zastosowano podejscie quasi-cksperymentalne, korygujac syste-
matyczne roznice w charakterystykach spélek kraj owych i zagranicznych, ktore moglyby rzutowac na roznice
w rentownosci podatkowe;.

Oprécz implementacji metody mikroekonomicznej na danych polskich Wartos'ci% dodan% artykulu jest
rowniez zaproponowana metoda kwantyfikacji skali i fiskalnych skutkow cransferu zysku. W jej ramach pod-
miotom z udzialem kapitalu zagranicznego przyporzzzdkowywano wskazniki rentownosci podatkowej i obci%—
zenia podatkiem dochodowym najbardziej zblizonych pod wzgledem obserwowalnych charakeerystyk spotek
krajowych. Roznica miqdzy rzeczywistym a kontrfaktycznym Wynikiem podatkowym i naleznosciami podat—
kowymi spotki z udzialem kapitalu zagranicznego stanowi w ramach zaproponowanej metody oszacowanie
wielkosci wytransferowanego przez nig zysku oraz uszczuplen fiskalnych z tego tytulu.

Wyniki badania wskazuja na istotnie nizsza srednig rencownos¢ podatkowg podmiotow z udzialem kapi-
tatu zagranicznego w poréwnaniu ze spé}kami krajowymi, co sugeruje transfer zysku Z gospodarki polskiej.
Zgodnie z najbardziej wiarygodnymi sposrod otrzymanych wynikéw spotki nalezgee do migdzynarodowych
grup kapitalowych transferu]’q ok. 20% swoich zyskéw za granice, obniiaj%c w ten sposéb podstawq opodat—
kowania i tym samym powodujac ubytek dochodow sektora finanséw publicznych srednio o ok. 2,6 mld PLN
rocznie, co stanowilto srednio ok. 6,4% dochoddw ﬁskalnych 7 tytulu CIT w latach 2011-2021. Ze Wzglqdu
na obrang strategic empiryczng szacunck ten nalezy uzna¢ za konserwatywny.

Artyku} ma nast¢pujacg strukture;. Najpierw scharakteryzowano zjawisko transferu zysku oraz przedsta—
wiono omawiane w literaturze metody jego pomiaru. Nastepnie opisano zastosowang w niniejszym bada-
niu metodykq, przyjeta strategic empiryczng i Wykorzystane w badaniu dane oraz przedstawiono otrzymane
wyniki, w tym oszacowanie skali transferu zysku z gospodarki polskiej oraz kwantyfikacje fiskalnych skutkow

tego Zjawiska. Ostatnia czqéé stanowi podsumowanie badania.

Zjawisko transferu zysku i metody jego pomiaru

W wyniku postepujacej w ostatnich dekadach globalizacji procesow gospodarczych, w szczegolnosci eks-
pansji miqdzynarodowych grup kapitalowych, gros transakcj i — dostaw towardw, udzielania licencji, swiadcze-
nia ustug niematerialnych, kredytowania itp. — odbywa si¢ mi¢dzy jednostkami organizacyjnymi zaleznymi od
siebie — powigzanymi funkcjonalnie i kapita}owo - dzialaj acymi jednak W réZnych paﬁstwach. Przykladowo,
miedzynarodowe grupy kapitalowe w 2016 r. odpowiadaly za ponad 60% globalnej wymiany handlowej [de
Backeriin., 2019]. Transakcje tesg powszechnie Wykorzystywane do transferu zysku (ang. proﬁt shiﬁing) mic-
dzy jurysdykcjami podatkowymi.

Transfer zysku naleiy rozumie¢ jako niewspélmiern% Z TZeCZywista dzia}alnos’ci% gospodarcz% alokach docho-
dow migdzy podmiotami dziatajgcymi w ramach jednej grupy kapitatowej w réznych jurysdykejach podatko-
Wych, ktérej celem jest minimalizacja obci%Zer’l podatkowych na poziomie grupy. Tym samym nie kaidy trans-
fer srodkéw pienieznych pomiedzy podmiotami powigzanymi mozna uzna¢ za cransfer zysku, a jedynie ten
(Iub t¢ jego cz¢se), krorego podstawowym celem jest obnizenie podstawy opodatkowania w jednej jurysdykeji
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podatkowej (0 wyzszej efektywnej stopie opodatkowania, gdzie zyski zostaly w rzeczywistosci wypracowane)
na korzyéé innej (o nizszej efektywnej stopie opodatkowania). Tak rozumiany transfer zysku ma charak-
ter ukryty (w przeciwienstwie do jawnej dystrybucji w postaci dywidendy) i odbywa si¢ poprzez platnosci
na poziomie kosztow. Transfer zysku jest zatem wynikiem agresywnej miqdzynarodowej optymalizacji podat—
kowej — w szczegolnosci legalnej, lecz sztucznej i motywowanej w glownej mierze wzgledami podatkowymi,
strukturyzacji transgranicznej dziatalnosei gospodarczej — i mozna uznad g0 za jeden ze sposobéw unikania
opodatkowania (ang. tax avoidance) i tym samym element luki podatkowej sensu largo'. Zjawisko to przyczynia
si¢ do erozji bazy podatkowej (ang. base erosion) na poziomie krajow, stanowigc powazne zagrozenie dla ich
dochoddw publicznych. Mozliwos¢ obnizania obciazen podatkowych dzigki miedzynarodowemu transferowi
zysku godzi rowniez w sprawied]iwoéé podatkow%, poniewaz podmioty z udzialem kapitalu zagranicznego uzy-
skuja dzigki niej przewage konkurencyjng nad podmiotami krajowymi, ktére sa tej mozliwosci pozbawione.

Do podstawowych instrumentOow transferu zysku za granice na]ei% []ansk)'/, Palansk)'/, 2019]: (1) ceny trans-
ferowe, (2) platnosci odsetkowe, (3) platnosci licencyjne i za ustugi niematerialne (ustugi doradcze, prawne,
ksiqgowe, reklamowe, badania rynku, zarz%dzania i kontroli, przetwarzania d:mych, rekrutacj i pracownikéw
i pozyskiwania personelu, gwarancji i poreczen itp.).

Mianem cen transferowych okreslane $g ceny transakcji zawieranych miczdzy podmiotami w ramach jed—
nej grupy kapitaiowcj. Ccny te (mimo ze nie majg Wpiywu na 1%czny dochdd grupy) dctcrminuj% przychody
i koszty poszczegolnych podmiotéw i tym samym geograficzna dystrybucje dochodu oraz — w obliczu mig-
dzynarodowego zréznicowania efekeywnych stop opodatkowania — fgczne obciazenie podatkowe grupy. Tym
samym odpowiednio ksztaltowana polityka cen transferowych - dZifc‘l(i zawyzaniu lub zanizaniu wyceny towa-
row i ustug w transakejach miedzy podmiotami powigzanymi — umozliwia transfer zysku do bardziej korzyst-
nych podatkowo jurysdykeji. W szezegolnosci proceder ten jest wykorzystywany w zakresie dobr niematerial-
nych, w ktorych przypadku wycena rynkowa (ang. arm’s length) jest trudna do przeprowadzenia.

Do transferu zysku wykorzystywane sg rowniez platnosci odsetkowe od dlugu zaciagnictego u podmio-
tow powigzanych. Mozliwos¢ zastosowania tego instrumentu wynika z fakeu, ze co do zasady systemy podat-
kowe nie $3 neutralne wzglqdem zrddel finansowania dziatalnosci: premiuja podatkowo zrodla obcee, a dys—
kryminuja wlasne®. Platnosci odsetkowe sa bowiem zaliczane do kosztow uzyskania przychodow, podczas gdy
koszt kapitatu whasnego nie stanowi kosztu podatkowego. Z racji tego, ze platnosci odsetkowe do podmiotow
powiazanych spetniaja podobna funkcje ekonomiczng co dywidendy (a sg korzystniejsze podatkowo, ponie-
waz zmniejszajg podstawcz opodatkowania), stanowia ukryty transfer zysku i prowadz% do obnizenia dochodu
do opodatkowania spotki zaleznej. Dodatkowo optymalizacja podatkowa w tym zakresie wplywa na scrukeure
finansowania dziatalnosci spélki zaleinej i moze prowadzié do nadmiernej diwigni ﬁnansowej (udziatu dlugu
w pasywach) i tym samym niedostatecznej kapitalizacji.

Do transferu zysku w postaci platnoéci 1icencyjnych iza uslugi niematerialne wykorzystywane $3 cze-
sto spolki specjalnego przeznaczenia (ang. special purpose vehicles) zarejestrowane w tzw. rajach podatkowych
(ang. tax havens) — tj. krajach lub terytoriach stosujacych szkodliwg konkurencje podatkows — swiadezgee ustugi
(posrednictwa w handlu, doradceze, ubezpieczeniowe itp.) lub spotki, w kedrych ulokowane sg wartosci niema-
terialne i prawne (prawa autorskie, znaki tcowarowe, patenty itp‘) udostqpniane w formie licencji nalei%cym do
grupy podmiotom dziaiaj acymw innych (tradycyjnych) jurysdykcjach podatkowych. W tym przypadku d%icnic

do osiggnigcia korzysci podatkowej na poziomie grupy prowadzi do strategicznej alokacji zrodel dochodow.

1 Luka w podatku dochodowym od 0sob prawnych (CIT) moze by¢ definiowana jako suma uszczuplen podatkowych (luka sensu sericeo),
obejmujgca wylgeznie dzialalnos$é nielegalng, tj. uchylanie si¢ od opodatkowania lub oszustwa podatkowe, lub tez moze uwzgledniaé
dodatkowo dzialania, keore sg zgodne z litergprawa , ale nie jego duchem (luka sensu largo), tj. unikanic opodatkowania. W szczegdlnosci
tres¢ pojecia luki wynika z metod zastosowanych do jej szacowania. W metodzie mikrockonomicznej, polegajjcej na uogélnieniu na ge-
neralng populacje podatnikdw ustalen kontroli podatkowych, luka CIT jest utozsamiana z dzialaniami niezgodnymi z prawem. Z kolei
w metodzie makrockonomicznej luka podatkowa stanowi réznice miedzy wielkoscig naleznosci podatkowych, ktére powinny zostaé
uiszczone w przypadku pelnej zgodnosci zachowan podatnikow z trescig i celem norm prawnopodatkowych, a ich wielkoscig faktyczna.

2 Nalezy wspomnie¢ tu o podejmowanych w nickeorych krajach probach wyrdwnania podatkowego traktowania zroédel finansowania
poprzez zaliczenie do kosztow podatkowych kosztu kapitalu wlasnego (ang. allowance for corporate equity) lub wylaczenie platnosci od-
setkowych z kosztdw uzyskania przychodu (ang. comprehensive business income tax).
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Problem transferu zysku i towarzyszgcej mu erozji bazy podatkowej stanowi jedno z najistotniejszych
wyzwaﬂ miqdzynarodowe]' polityki gospodarczej ostatnich lat. Globalne szacunki [Torslov i in., 2023] wska-
zuja, ze transferowi do rajow podatkowych podlega 36% swiatowych zyskow, co redukuje taczne obcigzenia
7 tytulu podatku CIT o ok. 10%, przy czym w niektérych parﬁstwach, W szczegélnoéci gospodarkach rozwinic-
tych o wysokich nominalnych stopach podatkowych (Niemcy, Francja, Wielka Brytania), uszczuplenie docho-
dow podatkowych sigga 20-30%.

Ze wzgledu na istotne fiskalne skutki zjawiska transferu zysku dzialania na rzecz jego ograniczenia staly si¢
przedmiotem miqdzynarodowej wspé}pracy na forum G20, OECD czy W ramach Unii Europejskiej. W2012r.
podczas szczytdw panstw nalezacych do grupy G20 podjgto uchwalg o walce ze zjawiskiem erozji bazy podat-
kowej [G20, 2012a] i wezwano OECD do opracowania planu dziatan w tym zakresie [G20, 2012b]. W odpo—
wiedzi OECD opublikowata w 2013 r. raport na temat skali i przyczyn transferu zysku [OECD, 2013b] oraz
plan dzialan [OECD, 2013a] — Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting — z listg 15 zadan majacych na celu
uszczelnienie migdzynarodowego systemu podatkowego. Prace nad nimi toczyly si¢ na forum OECD i G20
przez 2 lata i zaowocowa}y raportem koﬂcowym [OECD, 2015], opublikowanym W paidzierniku 20151. Na
podstawie zawartych w nim rekomendacji w lipcu 2016 r. wprowadzona zostala dyrektywa Rady UE ustana-
wiajgca przepisy majgce na celu przeciwdzia}anie praktykom unikania opodatkowania, ktore maj3 bezpoéredni
wplyw na funkcjonowanie rynku wewnetrznego, okreslana mianem dyrekeywy przeciw unikaniu opodatko-
wania (ang. anti-tax avoidance directive, ATAD).

W ramach transpozycji dyrektywy ATAD oraz zalecen OECD do polskiego porzadku prawnego, a takze
Z Wlasnej inicjatywy polski ustawodawca podejmowal od 2014 . szereg dziatan uszczelniaj %cych, ktérych celem
bylo ograniczenie zjawiska unikania opodatkowania, w tym poprzez transfer zysku za granice. Do najwazniej-
szych nalezalo: (1) przyjecie w ordynacji podatkowej generalnej klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania
(ang. general anti avoidance rule), (2) rozszerzenie i modyfikacja przepisow o niedostatecznej (cienkiej) kapi-
talizacji, (3) przyjecie regulacji limituj;%cych korzyéci podatkowe zwigzane z us}ugami niematerialnymi oraz
wartosciami nicmatcrialnymi i prawnymi, (4) przyjecie rcgulacji ukicrunkowanych na ograniczenie manipu-
lacji Wynikiem podatkowym za pomocy cen transferowych (szerzej w: Konopcezak i Lozykowski [2021]).

Aby ocenic¢ skutecznos¢ podejmowanych dzialan uszezelniajacych w ograniczaniu transferu zysku, nie-
zquna jest metoda pomiaru skali tego zjawiska. W literaturze 7ZAPTOPONOWANO SZereg instrumentow stu-
zacych temu. Transfer zysku — jako ze stanowi tylko czgsc przeplywow pienieznych miedzy jurysdykcjami
podatkowymi — jest zjawiskiem nieobserwowalnym, st%d jego kwantyﬁkacja jest mozliwa jedynie poérednio
(szacunkowo). Ze wzgledu na fake, ze ukryty transfer zysku odbywa si¢ na poziomie kosztow, przez co obniza
wykazywany przez spotke dochod, punktem wyjscia do estymacii jego skali jest rentownosc. W literaturze do
analizy rentownosci na potrzeby szacowania transferu zyskow podchodzono w dwojaki sposob — od strony
makro- i mikroekonomicznej [Dharmapala, 2019].

W ujeciu makroekonomicznym w celu weryfikacji hipotezy o transferze zyskow i oszacowania jego skali
modele ekonometryczne $3 budowane na danych zagregowanych na poziomie krajéw. Badaniu podlega albo
srednia rentownos¢ w danym panstwie aktywow pochodzacych z rdznych jurysdykeji podackowych (m.in. Bow-
lijn i in. [2018]; Jansky, Palansky [2019]; Nerudova i in. [2021]), albo srednia rentownosc dzialajacych w danej
jurysdykeji spotek z udziatem kapitalu zagranicznego i spolek krajowych [Torslov i in., 2023]. W pierwszym
przypadku weryﬁkowana jest hipoteza, zgodnie Z kt(’)rz} istnieje ujemna zaleznos¢ miczdzy udzialem w akty—
wach zagranicznych w danym panstwie inwestycji z jurysdykeji o nizszej efektywnej stopie podatkowej (rajow
podatkowych) a rentownoscig tych akeywow. W drugim przypadku poréwnywana jest rentownos¢ akeywow
podmiotow bedgeych czescig migdzynarodowych grup kapitatowych oraz firm bez udziatu kapitatu zagranicz-
nego dzialaj%cych w krajach 0 niskiej i wysokiej efektywnej stopie opodatkowania. Potwierdzeniem hipotezy
o transferze zyskow jest relatywnie (w stosunku do firm krajowych) wysoka rentownosé¢ spolek z udzialem
kapita}u 7agranicznego w raj ach podatkowych, niska zas w tradycyjnych jurysdykcjach podatkowych.

Podejscie makroekonomiczne mozna poddaé krytyce ze wzgledu na nicodpornosé przeprowadzanych

W jego ramach badan na tzw. bi%d wnioskowania miqdzypoziomowego. W szczegé]noéci srednio nizsze ZWTOtY
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z inwestycji zagranicznych w krajach o wyzszym udziale inwestycji z jurysdykeji o nizszej efektywnej stopie
podatkowej nie oznaczaja, ze nizsza jest rentownos¢ aktywow pochodzacych z rajow podatkowych. Szcze-
golnie problematyczna w tym kontekscie jest empiryczna specyfikacja zastosowana w badaniu Bowlijna i in.
[2018], nieuwzgledniajgca zadnej zmiennej kontrolnej, ktora moglaby mie¢ wplyw na rentownosc bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w poszczegolnych krajach (chociazby poziomu ich rozwoju gospodarczego czy
sektorow gospodarki, w keorych te inwestycje sg ulokowane). Co wigcej, badania na danych zagregowanych
na poziomie kraju nie pozwalajg na wykluczenie innego od implikowanego przez przyjete zalozenia kierunku
przyczynowoéci. Z kolei poréwnanie érednie]' rentownosci firm nalei:&cych do miqdzynarodowych grup kapi—
talow_ych i firm krajowych ma t¢ Wadg, ze Czqéé obscrwowancj réinicy moze wynikaé z r(’)inych Charaktcry—
styk spolek nalezgeych do obu grup (chociazby roznych sektorow dziatalnosci, wielkosci aktywow czy obro-
tow, dzwigni finansowej itp.).

Ujecie mikroekonomiczne (m.in. Egger i in. [2010]; Dischinger, Riedel [2011]; Dharmapala, Riedel [2013];
Hansson i in. [2017]; Laffitce i in. [2019]; Bilicka [2019]) ma t¢ przewage nad makroekonomicznym, ze bada-
nia w jego ramach opierajg si¢c na jednostkowych danych dotycz%cych spélek. Przy poréwnaniu spé}ek krajo—
wych z tymi z udzialem kapitatu zagranicznego mozna zatem kontrolowa¢ szereg charakterystyk, keore oprocz
strukcury whascicielskiej wplywaja na poziom ich rentownosci. Co wiccej, dzigki zastosowaniu metod tacze-
nia danych (ang. matching) mozliwe jest przyporzgdkowanie spotkom nalezgeym do migedzynarodowych grup
kapitatowych porownywalnych pod wzgledem kluczowych charakeerystyk spolek krajowych, tworzge quasi-
-cksperymentalny schemat badawcezy i tym samym pozwalajgc na nieobeigzong przez roznicg w charakeery-
stykach weryﬁkach zjawiska transferu zysku.

Metodyka

W niniejszym badaniu Zaimplementowano mikroekonomiczne podejécie do analizy transferu zysku. Jego
glowna ideg jest poréwnanie wynikow podatkowych (dochodu i naleznosci podatkowych) spotek z udzialem
kapita}u zagranicznego, w ktérych przypadku istnieje mozliwos¢ transferu zysku do podmiotéw powi%z:mych
w innych jurysdykcjach podatkowych, ze spotkami krajowymi o prostej strukturze wlascicielskiej, keore sg tej
mozliwosci pozbawione. Dualizm ten stanowi rodzaj naturalnego eksperymentu, w ramach ktérego oddzialy—
waniem (ang. treatment) jest mozliwos¢ transferu zysku za granice, grupa badana/cksperymentalna (ang. tre-
ated/treatment group) 89 spélki nalei%ce do miqdzynarodowych grup kapitalowych, grupe niepoddan% oddzia-
tywaniu (ang. non-treated group) stanowiy zas spotki krajowe.

W ramach naturalnego eksperymentu jednostki nie sg przydzielane do grup w sposob losowy, co powo-
duje potencjalne obciazenie efektu oddzialywania (ang. treatment effect) szacowanego za pomocy standardo-

Wych estymator(')w, np. réinicy srednich w obu grupach:
ATE=E(Y:| T =1)— E(Y;| T, =0), (1)

gdzie ATE oznacza przecictny efeke oddzialywania (ang. average trearment effect), Y — analizowang zmienng
Wynikow%, T — zmiennyg dychotomiczn%, ktdra przyjmuje wartos¢ 1 w przypadku oqucia jednostki i oddzia-
lywaniem i 0 w przeciwnym przypadku.

Niezgodnos¢ estymatora efekeu oddzialywania pojawia si¢ wowczas, gdy istniejg czynniki (np. charakee-
rystyki spolek), keore jednoczesnie wplywaja na prawdopodobienstwo poddania oddziatywaniu (czyli praw-
dopodobienstwo przynaleznosci do migdzynarodowych grup kapitalowych) oraz na analizowana zmienng
wynikowg (czyli wyniki podatkowe), okreslane mianem zmiennych zaktocajacych (ang. confounders). Aby
na podstawie danych obserwacyjnych zZ natura]nego eksperymentu mozna bylo wnioskowa¢ o efekcie oddzia-
tywania, tj. skali erozji bazy podatkowej i wplywéw podatkowych, ktore mozna w kategoriach przyczynowych
interpretowaé jako konsekwench transferu zysku, naleiy skorygowaé systematyczne roznice w charakterysty—
kach migdzy grupa badang i kontrolna, ktore sa efektem nielosowej selekeji i ktore mogg rzutowad na réznice

w wynikach podatkowych.
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Podstawowym sposobem korekty obciazenia estymatora efektu oddzialywania jest taczenie/dopasowywa-
nie danych (ang. matching). Metody te polegaja na przyporzadkowaniu jednostkom z grupy eksperymentalnej
mozliwie zblizonych pod wzgledem obserwowalnych charakterystyk jednostek z grupy niepoddanej oddzia-
1ywaniu, W wyniku Czego tworzona jest grupa kontrolna (ang. control group). W efekeie 1%czenia wyjéciowy
zbior danych obserwacyjnych jest przeksztalcany do zbioru quasi-eksperymentalnego, ktory — przy spetnieniu
teoretycznych zalozen metody3 - pozwala na nieobci%ion% estymacje efekeu oddzialywania‘ Ejczenie zaste-
puje zatem randomizacje, ktora jest ztotym standardem analizy danych, ale ktorej nie mozna zastosowac przy
badaniu wielu probleméw ekonomicznych, W tym zjawiska transferu zysku.

Estymacja przez dopasowanie polega zatem na uzyciu estymatora wartosci oczekiwanej réznicy analizo-
wanej zmiennej wynikowe]' w grupie badanej oraz mozliwie zb]iionej do nicej pod Wzglqdem obserwowalnych
charakeerystyk (tj. dopasowanej) grupie kontrolnej wybranej sposrod jednostek niepoddanych oddzialywaniu.
Laczenie moze odbywac si¢ po obserwowalnych cechach jednostek, jednak w przypadku, gdy mamy do czy-
nienia z wieloma charakterystykami, mogacymi przyjmowac wiele poziomow, proces dopasowania staje si¢
skomplikowany, w przypadku zas, gdy czqs’c’ zmiennych ma charakeer Ci%g}y, staje sic on niemoiliwy. Odpowie—
dzia na ten problem jest metoda lyczenia wedlug prawdopodobienstwa® (ang. propensity score matching, PSM),
zaproponowana przez Rosenbauma i Rubina [1983]. W jej ramach podstawq do 1%czenia obserwacji stanowi
wartos¢ prawdopodobienstwa (sktonnosci do) bycia objetym oddziatywaniem (ang. propensity score), determi-
nowana obserwowalnymi charakcerystykami jednostki (Xi):

PS(X;)=P(T: =11 X)). (2)

Dopasowywanie obserwacji Wedlug wartos¢ propensity score sprowadza zatem Wielowymiarowy problem
lyczenia danych (tj. wedlug wiclu charakeerystyk) do jednego wymiaru. Rosenbaum i Rubin [1983] udowodnili,
ze jeieli 1%Czenie po charakterystykach pozwala na nieobci%ion% estymacje efektu oddzialywania, to pozwala
na nig rowniez laczenie wedtug prawdopodobienstwa bycia objetym oddzialywaniem szacowanego na pod-
stawie tych charakterystyk. W zastosowaniach prakeycznych do szacowania tego prawdopodobienstwa wyko-
rzystywany jest najczgsciej model logitowy lub probicowy.

Do }a}czenia danych na podstawie 0szacowanego prawdopodobieﬁstwa poddania oddzialywaniu stosowany
jest szereg algorytmow. Najpopularniejszym z nich jest metoda najblizszego sgsiada (ang. nearest neighbour),
w ramach ktérej d:mej obserwacji z grupy badanej przyporz%dkowywana jest zadana z géry liczba (1 lub wic-
cej) obserwacii z grupy niepoddanej oddzialywaniu o najbardziej zblizonej wartosci propensity score. W celu
Wyeliminowania pohlczeﬁ 0 duiej réinicy w wartosci wskaznikdw metoda n:ljbliiszego s%siada bywa uzupel—
niana o warunck dotyczacy maksymalnej roznicy (metoda suwmiarki, ang. caliper). W ramach metody pro-
mienia (ang. radius) danej jednostce Z grupy eksperymentalnej przyporz%dkowywane s3 Wszystkie jednostki
z grupy niepoddanej oddzialywaniu, w keorych przypadku réznica w zakresie propensity score nie przekracza
co do wartosci bezwzglqdne]’ zadanej wielkosci. 7 kolei metoda estymacji jztldrowej (ang. kernel estimation)
zaktada przyporzadkowanie danej jednostce badanej wszystkich jednostek z grupy niepoddanej oddziatywa-
niu z wagami odwrotnie proporcjonalnymi do rc')inicy we wskazniku propensity score.

Teoretycznym celem metod tgczenia jest przyporzadkowanie kazdej jednostce z grupy badanej jednostki
(jednostek) niepoddanej oddzialywaniu o identycznych (mozliwie zbliionych) Charakterystykach. Jes'h W gru-
pie eksperymentalnej pozostaja jednostki, w keorych przypadku to przyporzgdkowanie jest niemozliwe,
to albo naleiy usunzgé jez préby, albo dokona¢ ekstrapolacji jednostek Z grupy niepoddanej 0ddzia1ywaniu
[Ho i in., 2007]. Wadg pierwszego rozwigzania jest utrata informacji na temat cz¢sci badanych jednostek,

co moze uniemozliwic¢ nieobciqion% generalizach otrzymanych Wynikc')w na populach. \X/ad% drugiego jest

Zgodne oszacowanic efektu oddzialywania wymaga spetnienia zalozenia, ze selekeja odbywa si¢ wylacznie na podstawie obserwowalnych
cech jednostek (zalozenie warunkowej niezaleznosci, ang. conditional independence assuption) oraz ze dla wszystkich jednostek z grupy
badanej mozliwe jest znalezienie odpowiednika w grupie niepoddanej oddzialywaniu (zalozenie przenikania, ang. overlap).

4 Polska terminologia dotyczgca metody propensity score matching uzyta w niniejszym artykule jest zaczerpnieta z prac Szulea [2012] i Sera-
winskiego [2015].
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potencjalny blad ekstrapolacii, w szczegolnosci wynikajgcy z narzuconej postaci funkeyjnej uzytego do eks-
trapolacji modelu.

W praktycc — 7 Tacji tego, ze W ramach mctody PSM obscrwacjc 1%CZOHC s3 chlug prawdopodobicr'lstwa,
nie zas na podstawie charakterystyk - jakoéé dopasowania oceniana jest na postawie réinicy w rozktadach
charakterystyk (ang. covariate imbalance) w grupie badanej i kontrolnej. W przypadku znacznych wyjscio-
wych réznic w probach, a takze w przypadku duzej liczby zmiennych uzytych do szacowania propensity score
po implementacji algorytmu laczenia rozkltady charakterystyk moga nadal znacznie si¢ roznié. Z tego wzgledu
w praktyce zamiast (lub obok) standardowej estymacji, tj. obliczenia réinicy srednich zmienncj wynikowej
w grupie badancj i kontrolncj, efekt oddziaiywania bywa szacowany w ramach modelu parametrycznego przy
kontroli charakterystyk jednostek [Ho i in., 2007; Stuart, 2010; Shipman iin., 2017]. W ten sposéb roznice
W obscrwowalnych Charaktcrystykach migdzy grupami, ktérych nie udato si¢ Wycliminowaé naetapie 1%czcnia
danych, podlegaj% uwzglgdnieniu na etapie estymacji efektu oddzialywania. Zalet% dwustopniowej procedury,
taczgcej metody dopasowania danych (krok 1) i podejscie regresyjne (krok 2), jest zgodnosc estymatora efekeu
oddzialyw:mia W przypadku, gdy przynajmnicj w jednym z krokow (nickoniecznie obu) model prawidlowo
odzwierciedla proces generujacy dane [Robins, Rotnitzky, 2001]. Stad ten nurt modelowania okreslany jest
mianem ,podwojnie odpornej estymacji efektu oddzialywania” (ang. doubly robust estimation of average treat-
ment). Alternatywnie lepsze dopasowanie proby badanej i kontrolnej (i tym samym mniejszy blad wynikajgcy
Z nie]osowej selekcji) mozna otrzymaé przez ograniczenie préby tak, aby pod wzglqdem wszystkich charak-
terystyk rozklady w grupie poddanej i grupie niepoddanej oddzialywaniu przenikaly si¢ (ang. overlap). Cena
takiej interwencji jest jednak utrata informacji i potencjalna niereprezentatywnos’.c’ dla popu]acji generalnej
pozostatych po obcigciu proby jednostek z grupy badanej [Crump i in., 2009], co rowniez skutkuje obcigze-
niem estymatora (ang. bias due to incomplete matching; Rosenbaum, Rubin [1985].

Strategia empiryczna

Punktem Wyjs'cia do opracowania strategii empirycznej niniejszego badania by} artykul Bi]ickiej [2019],
keory dotycezy transferu zysku z gospodarki brytyjskiej i w ktorym — w przeciwienstwie do wezesniejszej licera-
tury — Wykorzystano nie tylko dane ze sprawozdaﬁ ﬁnansowych, ale rowniez administracy]’ne dane podatkowe.

W badaniu zastosowana zostata dwustopniowa procedura szacowania efektu oddzialywania. W przeciwien-
stwie do Bilickiej [2019] nie ograniczono pr(’)by eksperymentalnej (t] spélek 7 udziatem kapita}u zagranicz-
nego) tak, aby uzyskac pelne przenikanie rozkladow, poniewaz — oprocz potencjalnego obcigzenia estymatora
Wynikajzicego 7 takiej operacji — uniemoiliwiloby to kwantyﬁkach skali i ﬁskalnych skutkow transferu zyskéw
na poziomie danych jednostkowych. Zamiast tego pozostale po etapie faczenia danych roznice w charakee-
rystykach migdzy grupa badana i kontrolng zostaly poddane korekcie w ramach modelu parametrycznego.

W pierwszym kroku procedury grupe kontrolna dobrano — oddzielnie dla kazdego roku — sposrod jedno-
stek niepoddanych oddzialywaniu (spélek krajowych) przy Wykorzystaniu metody PSM. Wskaznik propensity
score byt szacowany w ramach modelu logitowego, faczenia na jego podstawie dokonano zas przy wykorzystaniu
metody najbliiszego sz}siada. Le Wzglqdu na réiny wplyw poszczegélnych wartosci hiperparametréw metody
na obciazenie i wariancj¢ estymatora (ang. bias-variance trade-off) w badaniu zastosowano szereg réznych ich
kombinacj 1. Spéﬂ(om zagranicznym byly przyporz%dkowywane spéﬂii krajowe ze zwracaniem i bez zwracania
oraz w roznej liczbie (od jednej do pigeiu). W celu zachowania wszystkich obserwacji z grupy badanej przy
1%czeniu nie uwzglqdniano warunku dotyczz}cego maksymalnej réznicy W propensity score.

W drugim kroku efekt oddzialywania byt szacowany w ramach modelu ekonometrycznego z charakeery-

stykami jednostek (X) jako zmiennymi kontrolnymi:

Yit :f(ai, am Ti, Xir, 6it)7 (3)
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gdzie @i i@, oznaczaja — odpowiednio — efekey indywidualne i czasowe, €~ sktadnik losowy. Oszacowanie para-
metru przy zmiennej T jest interpretowane jako efeke oddzialywania, tj. srednia roéznica w wartosci zmiennej
wynikowej Y (rentownosc i obciazenie podatkowe) miedzy jednostkami z grup badanej i kontrolnej, keorej
nie mozna wyjas/nic' roznicami w ich Charakterystykach.

Kwantyfikacji skali i fiskalnych skutkow transferu zysku dokonano na poziomie jednostkowym — w prze-
ciwienstwie do artyku}u Bilickiej [2019], w ktérym szacunki OtTZymano przez przemnozenie wielkosci zagre-
gowanych. W tym celu spotkom z udzialem kapitalu zagranicznego przypisano wartosci zmiennych wyniko-
Wych (rentownosci i obci'%ienia podatkowego) spélek krajowych zakwaliﬁkowanych przez algorytm PSM jako
ich najblizsi sgsiedzi (w przypadku, gdy przypisywany byl wiecej niz jeden sasiad, obliczano srednia wartos¢
zmiennych wynikowych). Strategia ta pozwala na symu]ach kontrfaktycznej wielkosci wyniku podatkowego
oraz naleznosci podatkowych przy zalozeniu, ze spotki bedace czescia miedzynarodowych grup kapitatowych
wykazujg rentownos¢ podatkows taky jak podobne do nich pod wzgledem obserwowalnych charakeerystyk
spotki krajowe. Roznica migdzy rzeczywista a kontrfaktyczng suma wyniku podatkowego oraz naleznosci
podatkowych w grupie spéiek z udzialem kapitalu zagranicznego stanowi proponowane w niniejszym arty-
kule oszacowanie, odpowiednio, skali i fiskalnych skutkow transferu zysku za granice.

Analizowan% zmienng wynikow% (V) jest — podobnie jak W artykule Bilickie]' [2019] — rentownos¢ podat—
kowa. Na potrzeby badania jest definiowana w dwojaki sposob — jako rentownos¢ sprzedazy (ang. recurn on
sales, ROS) oraz rentownos¢ aktywow (ang. recurn on assets, ROA):

wynik podatkowy

ROS= przychody ze sprzedazy” (4)
ROA = wynik podat,kowy. 5)
aktywa ogdlem

Bgd%cy podstawzl do obliczenia wskaznikéw rentownosci Wynik podatkowy (ang. taxable proﬁt) jest defi-
niowany jako réznica migdzy przychodami i kosztami ich uzyskania zgodnie z zasadami rachunkowosci podat-
kowej. Tym samym — aby Wyizolowaé Wplyw innych niz transfer zysku metod obnizania dochodu do Opodat—
kowania — przy kalkulacji wskaznikow rentownosci nie zostaly uwzglednione odliczenia od dochodu (w tym
straty z lat ubieglych) oraz zmniejszajace podstawg opodatkowania (w tym z tytulu Wydatk(/)w na nabycie
nowej technologii i z tytutu koszedw uzyskania przychodow poniesionych na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa).

W celu kwantyﬁkacji ﬁskalnych skutkow transferu zysku - po uwzglqdnieniu wszelkich réznic miqdzy
grupa badang i kontrolng w zakresie odliczen od dochodu i podatku — obliczono efektywne obcigzenie podat-
kiem dochodowym sprzedazy (ang. effective tax burden on sales, ETBOS) i aktywow (ang. effective tax burden on
assets, ETBOA), definiowane jako:

naleznosci podatkowe

przychody ze sprzedazy”

ETBOS = (6)

naleznosci podatkowe

(7)

ETBOA= aktywa ogolem

Dane dotyczace wyniku podatkowego i naleznosci podatkowych pochodza z formularza podatkowego CIT-8
i zostaly pozyskane Z wewnetrznej hurtowni danych Ministerstwa Finansow. Z kolei przychody ze sprzedaiy
(ang. sales) i aktywa ogdlem (ang. total assets) pochodzg ze sprawozdan finansowych i zostaly pozyskane z bazy
Orbis, udostqpnianej przez Bureau van Dijk w ramach serwisu TP Catalyst.

Podobnie jak w artykule Bilickiej [2019] jako czynniki zakldcajgce przy badaniu zjawiska transferu zysku
(tj. potencja]nie determinuj%ce 7ardwno przynaleinoéé do grup, jak i poziom rentownosci podatkowej) przy-

jeto dostgpne w bazie Orbis podstawowe charakeerystyki spolek: (1) wielkos¢ akeywow ogotem, (2) wielkos¢
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sprzedazy, (3) sektor dzialalnosci gospodarczej (zgodnie z 4-cyfrowym kodem klasyfikacji NACE/PKD),
(4) wick spotki.

Podzial na grupe poddang i grupe niepoddang oddzialywaniu przeprowadzono tak jak w arcykule Bilickiej
[2019]. Grupe eksperymenta]n% stanowig spéﬂ(i, W ktérych strukrurze w}aécicielskiej znajduj% si¢ udzialowcy
zagraniczni (ang. multinational subsidiaries), niepoddane oddzialywaniu sa zas spotki krajowe (ang. domestic
standalones), tj. podmioty o prostej krajowej strukturze wiascicielskiej — ich jedynymi udzialowcami sa osoby
fizyczne majace miejsce zamieszkania dla celéw podatkowych w Polsce oraz nie posiadajg one spotek zalez-
nych za granica. Odpowiednie warunki selekcji zosta}y sformulowane przy wykorzystaniu dostqpnych w bazie
Orbis informacji na temat kraju inkorporacji i formy prawnej udzialowcow oraz liczby posiadanych przez
spotke podmiotow zaleznych (ang. subsidiaries).

Podobnie jak w innych analizach prowadzonych na jednostkowych danych podatkowych/finansowych
zbiory wykorzystywane w niniejszym badaniu zosta}y poddane trimmingowi (obciqcie zadanego procentu
obserwacji 0 najnizszych i najwyzszych wartosciach danej zmiennej) i winsoryzacji (przypisanie obserwacjom
powyzej i ponizej zadanego percentyla rozkladu danej zmiennej wartosci rownej wartosci tego percentyla), co
miato na celu kontrole wplywu na wyniki obserwacji odstajacych. Zaréwno trimming, jak i winsoryzacja byly
przeprowadzane oddzielnie w grupie badanej i kontrolnej oraz oddzielnie w poszczegélnych latach.

Baza bedgca podstawy szacunkow i symulacji na potrzeby niniejszego badania powstata z potaczenia danych
z deklaracji podatkowych CIT-8 (z wewnqtrznych hurtowni Ministerstwa Finansow) i sprawozdan finanso-
wych (z bazy Orbis). Liczebnosci zbiordw zostaly przedstawione w tabeli 1. Z polaczonego zbioru danych
wyodrqbniono grupe poddan% i grupe niepoddanq oddziaiywaniu, tj. spélki zagraniczne i krajowe. Liczebnosci
obu grup zawarto w tabeli 2. Spotki zagraniczne i krajowe r6znig si¢ znacznie pod wzgledem obserwowalnych
Charakterystyk. Podmioty z udzialem kapita}u zagranicznego sg srednio znacznie Wiqksze oraz starsze niz pod—
mioty krajowc. Réinice w wielkoécei — zardwno aktywéw, jak i sprzcdaiy —siegaja kilkuset procent (tabela 3).

Wystepujg tez znaczne roznice w strukeurze sektorowej spotek w obu grupach (tabela 4). Wsrod spolek
z udzialem kapitatu zagranicznego relatywnie duzy jest udzial podmiotow z sekeji C (przetworstwo przemy-
stowe) oraz G (handel hurtowy i deta]iczny), wsrod spolek krajowych zas — z sekcji F (budownictwo) oraz
w sektorach us}ugowych (sckcjc L]J,M, P Q).

Tabela 1. Liczba niepustych obserwacji w zbiorach danych

Zbiér danych
Rok
CIT Orbis CIT-Orbis
2011 258176 53350 45420
2012 272786 97186 83836
2013 291264 105962 90 445
2014 308790 113 026 96 982
2015 324971 120750 102 625
2016 335517 112 009 93 052
2017 353050 208 454 178 628
2018 347996 225548 190 673
2019 384 082 234 380 197 447
2020 387343 229126 195 672
2021 411526 127 306 111933

angi: W przypadku deklamcji CIT-8 liczba niepustych obserwacji dotyczy dochodu/stra[y, tj. réinicy miqdzy przychodami i kosztami ich
uzyskania zgodnie z zasadami rachunkowosci podatkowej; w przypadku sprawozdan finansowych z bazy Orbis liczba niepustych obserwacji
dotyczy wielkosci sprzedaiy; w przypadku pol%czonej bnzy CIT-Orbis liczba niepustych obserwacji dotyczy wskaznika podntkowej rentowno-
sci sprzedazy (ROS).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podsrawie dzmych Ministerstwa Finanséw i Bureau van Dijk.
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Tabela 2. Liczebnos$¢ spétek

Spobtki

Rok

zagraniczne krajowe
2011 5318 20729
2012 11523 39526
2013 12 267 43542
2014 13071 48 428
2015 13 846 53543
2016 13697 49 637
2017 19757 106 829
2018 21585 117 226
2019 22 898 124 583
2020 22 032 127 417
2021 13409 69 237

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow i Bureau van Dijk.

Tabela 3. Charakterystyki spétek ($rednie rozktadu)

SpStki
Pozycja
zagraniczne krajowe
Aktywa ogétem (mln PLN) 79,1 4,8
n (aktywa ogdtem) 15.41 1319
Sprzedaz (mln PLN) 88,8 7.2
ln (sprzedaz) 15.38 13.44
Wiek (lata) 16,24 12,76

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstuwie Bureau van Dijk

Tabela 4. Sektorowa struktura spétek (%)

Sekcja NACE (PKD)

Spotki

zagraniczne krajowe
A. Rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo 2,5 17
B. Gérnictwo i wydobywanie 0,4 0,4
C. Przetwdérstwo przemystowe 22,8 13,3
D. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcq wode 1,3 0,6
E. Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami 0,7 0,7
F. Budownictwo 59 11,7
G. Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazddéw samochodowych 26,9 20,8
H. Transport i gospodarka magazynowa 53 4,7
I. Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi 2,2 3,0
J. Informacja i komunikacja 6,6 7,5
K. Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 2,2 2,7
L. Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci 8,1 5,8
M. Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 8,8 14,8
N. Dziatalnos$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca 4,0 5,0
O. Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne 0,0 0,0
P. Edukacja 0,5 2,0
Q. Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 0,6 3,3
R. Dziatalnos¢ zwigzana z kulturg, rozrywkq i rekreacjg 0,5 1,0
S. Pozostata dziatalnos$¢ ustugowa 0,7 0,9

Zréddlo: opracowanie wlasne na podstawie Burcau van Dijk.
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Lgczenie danych wedlug prawdopodobienstwa znacznie zmniejsza dysproporcje w sredniej wielkosci
(tabela 5) oraz strukturze sektorowej (tabela 6) spotek. Najlepsze dopasowanie uzyskano, gdy skorzystano
z wersji algorytmu przyporzgdkowujacej ze zwracaniem spotkom zagranicznym dwoch najblizszych sgsia-
déw Spoéréd spélek krajowych. Niemniej mimo zastosowanego 1%C26nia danych grupa spélek krajowych
jest nadal érednio mniejsza od spdtek zagranicznych. Srednia réznica w przypadku akeywdw wynosi ok. 24%
(79,1 mln PLN vs 60,2 mln PLN), w przypadku sprzedazy zas ok. 5,5% (88,8 mln PLN vs 83,9 mln PLN).
Dla porownania: w artykule Bilickiej [2019] — po wykluczeniu z analizy spotek zagranicznych wickszych niz
najwicksza spotka krajowa — réznica wielkosci (pod wzglqdem 7arowno aktywéw, jak i sprzedaZy) zostata

zredukowana do ok. 9%.

Tabela 5. Charakterystyki spétek ($rednie rozktadu) po dopasowaniu danych

Spotki krajowe
) Spotki
Pozycja zagraniczne 1 sgsiad bez 2 sqsiadéw 2 sqsiadéw ze | 3 sgsiadéw ze | 5 sgsiadéw ze
zwracania bez zwracania zwracaniem zwracaniem zwracaniem
Aktywa ogdtem (mln PLN) 791 17,8 10,6 60,2 59,8 59,1
n (aktywa ogdtem) 15,41 15,09 14,67 15,41 15,41 15,41
Sprzedaz (mln PLN) 88,8 25,7 15,6 83,9 83,3 81,2
n (sprzedaz) 15,39 15,12 14,74 15,42 15,42 15,42
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Bureau van Dijk.
Tabela 6. Sektorowa struktura spétek po dopasowaniu danych (%)
Sekcja Spatk

zagraniczne krajowe
A. Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo 2,5 2,5
B. Gérnictwo i wydobywanie 0,4 0,4
C. Przetwdrstwo przemystowe 22,8 22,5
D. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcq wode 1,3 12
E. Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami 0,7 0,6
F. Budownictwo 59 59
G. Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych 26,9 28,9
H. Transport i gospodarka magazynowa 5,3 5,0
|. Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi 2,2 2,3
J. Informacja i komunikacja 6,6 6,3
K. Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 2,2 2,1
L. Dziatalnos$¢ zwigzana z obstugq rynku nieruchomosci 8,1 71
M. Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 8,8 8,6
N. Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos$¢ wspierajqgca 4,0 3,8
O. Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne 0,0 0,0
P. Edukacja 0,5 0,6
Q. Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 0,6 0,9
R. Dziatalnos$¢ zwigzana z kulturg, rozrywkq i rekreacjq 0,5 0,5
S. Pozostata dziatalnos$¢ ustugowa 0,7 0,7

Uwagi: dane dopasowane przy wykorzystaniu wersji algorytmu przyporzadkowujacej dwoch sasiadow ze zwracaniem.

Zrédlo: opracowanie wiasne na p()dsrawie Bureau van Dijk
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Wyniki empiryczne

W niniejszej czqs’ci Zaprezentowano otrzymane w ramach przeprowadzonego badania Wyniki empiryczne,
w szczegolnosci zostata zweryfikowana hipoteza o wystgpowaniu zjawiska transferu zysku z gospodarki pol-
skiej 0Taz 0Szacowano jego skalq oraz fiskalne skutki.

Zgodnie z przyjetym podejsciem empirycznym o transferze zysku swiadezy ujemna roznica migdzy sred-
nig rentownos’ci% podatkow% sp('ﬁek z udzialem kapitalu zagranicznego (potencjalnie transferujz%cych zysk do
powiazanych podmiotdéw w zagranicznych jurysdykcjach podatkowych) i spolek krajowych (pozbawionych
mozliwosci transferu Zysku), tj. ujemny efeke oddzialywania. Celem an:llizy wrazliwosci efekt oddzi:ﬁywania
szacowany byl w dwojaki sposob: (1) jako réznica srednich rentownosci migdzy grupa badang i dopasowany
pod wzgledem obserwowalnych charakterystyk grupa kontrolng oraz (2) w ramach modelu regresji oszacowa-
nego na dopasowanych danych przy dodatkowej kontroli charakterystyk spotek. W tekscie interpretacji podle-
gaja wyniki otrzymane dziqki zastosowaniu procedury dwustopniowej, 1%CZ%C€j matching danych zZ podejéciem
regresyjnym, poniewaz — mimo zastosowania roznych kombinacji hiperparametrow metody propensicy score
matching — nie udalo sicw peh'li Wyeliminowaé roznic w charakterystykach miqdzy grupami spélek. Przedsta-
wiona w tekscie interpretacja dotycezy wersji algorytmu przyporzadkowujgcej ze zwracaniem kazdej jednostce
Z grupy badanej dwoch najbliiszych s(}siado'w Z grupy niepoddanej oddzialywaniu. W przypadku tej wersji
metody otrzymano bowiem najbardziej zblizone srednie charakeerystyk spotek w grupie badanej i kontrol-
nej, tj. grupe kontroln% mozna uznac za najlepiej dopasowanq do grupy badanej. Ze Wzglegdu na wystepowanie
w zbiorze danych obserwacji odstajacych wszelkie szacunki przeprowadzono zarowno na danych surowych,
jak ina danych poddanych trimmingowi i winsoryzacji. Zastosowano przy tym nast¢pujgce punkty odcig‘cia:
0,5%, 1%, 5%, 10%, przy czym w tekscie interpretacji poddano wyniki otrzymane dla trimmingu na pozio-
mie 1%. W tabelach prezentujqcych Wyniki oszacowania efektu oddzialywania (7i8) przedstawiono szerokie
spekerum wynikow. Analizowano rowniez spojnos¢ wynikow otrzymanych przy roznych wariantach metody.

W tabeli 7 podano Wyniki estymacji efektu oddzialywania dla zmienncj rentownose sprzedaiy (ROS).
Bez wzgledu na sposob doboru proby kontrolnej, metode szacowania efektu oddzialywania oraz zastosowany
trimming/winsoryzach otrzymane szacunki jednoznacznie Wskazuj% na istotnie nizsz3 éredni% rentownosé
sprzedazy w grupie spolek z udzialem kapitalu zagranicznego niz w grupie spolek krajowych. Potwierdza to
stusznos¢ hipotezy o transferze Zysku z gospodarki polskiej przez podmioty nalei%ce do miqdzynarodowych
grup kapitalowych. Przy zastosowaniu trimmingu 1-procentowego spotki z udzialem kapitatu zagranicznego
Wykazuj% s’redni% rentownosé Sprzedaiy znacznie nizszg (-10,4%) niz najlepiej dopasowana grupa spélek kra-
jowych (2,8%). Roznica w rentownosciach obliczona na danych dopasowanych jest wigksza co do wartosci
bezwzglqdnej niz na danych surowych (-13,1 p-p-vs 8.8 p.p.), co Wynika z fakeu, iz spc')lki krajowe 53 sred-
nio mniejsze, mlodsze oraz inna jest ich struktura sektorowa w porownaniu ze spotkami z udzialem kapitatu
zagranicznego. Wielko$¢, wiek oraz przynaleinoéc’: sektorowa spc')lki s3 czyrmikami determinuj acymi jej ren-
townos¢, stad po przeprowadzeniu taczenia danych — i tym samym po zmniejszeniu roznic w rozkladach cha-
rakterystyk miqdzy podmiotami krajowymi i zagranicznymi — obciqienie estymatora efektu oddzizﬁywania
wynikajace z czynnikow zaklocajacych zmniejsza sig. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku szacowania
efektu oddziatywania w ramach modelu ekonometrycznego przy kontroli charakeerystyk spotek. Efekey otrzy-
mane w ten sposob sg (co do wartosci bezwzglednej) wicksze od szacunkow algebraicznych, poniewaz zostaly
0CZySZCzZone z rezydualnego Wplywu zmiennych Zakiécaj%cych, niewyeliminowanego na etapie 1%Czenia. Gdy
wezmie si¢ pod uwage najlepiej dopasowang grupe kontrolna (dwoch sasiadow ze zwracaniem) oraz trim-
ming w W}rsokoéci 1%, efeke oddzialywania oszacowany przy kontroli Charakterystyk jednostek ksztaltuje sie
na poziomie —22,4 p.p. O tyle zatem srednio nizsza jest podatkowa rentownosc sprzedazy spolek z kapicalem
zagranicznym w poréwnaniu ze spc')lkami krajowymi, jeieli uwzglqdni sie réinicq charakterystyk miqdzy gru-
pami oraz odrzuci najbardziej odstajace obserwacje.

Skala réinicy rentownosci Sprzedaiy miqdzy spo'lkami zagranicznymi a krajowymi maleje wraz ze Zwiczk—

szaniem stopnia trimmingu/winsoryzacii danych, co sugeruje duza role w jej determinowaniu podmiotow
p g yzacj yeh, geryj 3 role w jej p
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zagranicznych wykazujacych bardzo duze straty podatkowe w relacji do wielkosci sprzedazy. Przypuszczenie
to potwierdza szczegé}owa analiza rozkladu zmiennej ROS w obu grupach spélek (tabela 9). W grupie pod—
miotow z udzialem kapitalu zagranicznego dolne percentyle rozkladu przyjmuja bowiem wartosci znacznie
nizsze niz wsrod spolek krajowych, w dalszej czgsci rozkladu wartosci percentyli sg zas zblizone. Rowniez sred-
nia rentownos¢ (bez trimmingu) spotek wykazujgeych straty jest znacznie nizsza w grupie podmiotow zagra-
nicznych (-980,5%) niz w grupie podmiotow krajowych (=296,6%), podczas gdy wsrod spotek Wykazuj%C>fch
dochdd srednie sg zblizone (130,4% vs 127,7%). Co wiccej, wsrdd spolek z udzialem kapitalu zagranicznego
wiccej jest spolek wykazujacych stracy (29%) niz wsrod spolek krajowych (22%), co rowniez zwigksza dyspro-
porcje¢ miedzy srednig rentownoscig w obu grupach spotek.

Otrzymane wyniki Wskazuj;} rowniez na jednoznacznie nizsza rentownosé aktywéw (tabela 8) w grupie
spolek z udzialem kapitatu zagranicznego (6,8%) niz srednio w spotkach krajowych (8,3%). Po uwzglednieniu
zakiécaj%cego wplywu niewye]iminowanych roznic w charakterystykach spé}ek w grupie badanej i kontrol-
nej efeke oddziatywania oszacowany zostal na poziomie —4,5 p.p. Srednio nizsza rentownogé aktywow spolek
Z kapita}em zagranicznym wynika rowniez ze srednio wstzych w stosunku do wielkosei aktywéw strat Wyka—
zywanych przez podmioty z tej grupy (=50,4% vs —25,5%), nawet mimo wyzszej sredniej rentownosci wsrod
podmiotow wykazu]' %cych dochdd (21,7% vs 16,5%).

Tabela 10 przedstawia skwantyfikowany przy uzyciu zaproponowanej w niniejszym raporcie metodyki sredni
transfer zysku 7 gospodarki polskie]' w latach 2011-2021 oraz jego fiskalne skutki. Kaidej spéice z udzialem
kapitatu zagranicznego w ramach danego wariantu metody PSM zostata przyporzadkowana (ze zwracaniem
lub bez) najbardziej podobna pod wzglqdem obserwowalnych charakterystyk spotka (lub spotki) krajowa. Na
podstawie przyporzadkowanych w ten sposob wskaznikéw rentownosci oraz obeigzenia podatkiem dochodo-
wym obliczono dla kazdej spotki zagranicznej kontrfaktyczne wielkosci: wyniku podatkowego, hipotetycznego
podatku od tego wyniku podatkowego (definiowanego jako iloczyn dochodu podatkowego oraz podstawowe;
stawki podatkowejg) oraz podatku naleZnego. Roznica miqdzy rzeczywistymi wartosciami a kontrfaktycznymi -
czyli takimi, jakich mozna byloby si¢ spodziewaé, gdyby dana spotka zagraniczna wykazywala rentownos¢
i obcigzenie podatkowe takie jak jej najblizszy sasiad/sgsiedzi wsrod spolek krajowych — stanowi oszacowanie
wielkosci wytransferowanego przez t¢ spotke zysku oraz fiskalnych skutkow tego transferu.

W przypadku kwantyﬁkacji przeprowadzone]' na podstawie wskaznikdw rentownosci i obci%ienia podat—
kiem dochodowym sprzedazy otrzymane szacunki sa spojne dla wszystkich zastosowanych wariantow metody
PSM i Wskazuj% na ska]q transferu zysku srednio na poziomie 16,6 mld PLN rocznie, co stanowi ok. 25%
wyniku podatkowego wykazywanego przez spotki z udzialem kapitalu zagranicznego w dostepnej probie.
Tym samym otrzymane wyniki wskazuj%, ze ok. jednej piatej wypracowywanego przez spé}ki zagraniczne
zysku jest transferowane za granice. Bez uwzglednienia odliczen od dochodu i podatku transfer ten przeto-
zytby si¢ na ubytek dochodow podatkowych w wysokosci srednio ok. 3,1 mld PLN rocznie, po uwzglednieniu
odliczen zas — ok. 2,6 mld PLN. Oznacza to, ze bez transferu zysku taczny podatek nalezny spotek z udzia-
tem kapitalu zagranicznego bylby o ok. 23% wyzszy niz w rzeczywistosci. Gdy wezmie si¢ pod uwage dochody
fiskalne z tytutu podatku CIT w latach 2011-2021 (srednio 40,6 mld PLN rocznie), oszacowane uszczuple-
nie z tytulu transferu zysku spé}ek dostczpnych w prébie wyniosb srednio ok. 6,4%, co ze wzglqdu na braki
danych w dostepnej bazie (w szczegdlnosci w pierwszym i ostatnim roku proby, patrz: tabela 1), jak rowniez
dokonany trimming obserwacji naleiy traktowad jako konserwatywny szacunek.

Z kolei w przypadku kwantyfikacji przeprowadzonej na podstawie wskaznikow rentownosci i obcigzenia
podatkiem dochodowym aktywéw wyniki réini% si¢ co do znaku w zaleznosci od zastosowanego wariantu
taczenia danych. W wariantach bez zwracania wyniki sa podobne, choc¢ srednio nieco nizsze, do tych otrzy-
manych dla wskaznikéw unormowanych wielkos’ci% sprzedaiy spélek i wskazu]’% na transfer zysku oraz ubytek

> W badaniu nie uwzgledniono obowigzujgcej od 2017 r. preferencyjnej stawki podatkowej przeznaczonej — pod pewn\ mi warunkami — dla
tzw. malych podaenikéw CIT oraz podmiotdw rozpoczynajgcych dzialalnos¢ gospodarczy. Fakt ten moze zawyzad szacunck fiskalnych
skutkéw cransferu zyskdw w wariancie bez uwzglednienia odliczen, jednak w niewielkim stopniu, poniewaz doghod\ sekeora finanséw
publicznych z ty seuta CIT opodatkowane stawky preferencyjng xtano\m}) w 2021 1. ok. 4% ogotu.
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dochodow podatkowych z tego tytutu. Wnioski, ktore mozna sformutowad na podstawie wynikow otrzyma-
nych w wariantach 1%Czenia danych ze zwracaniem, s3 jednak odmienne. Przypisanie spélkom zagranicznym
wskaznikow rentownoscei i obciazenia podatkowego aktywodw, jakim charakteryzujq si¢ zblizone do nich spotki
krajowe, oznaczaloby nizszy sredni wynik podatkowy i tym samym podatek naleiny przez nie wykazywany.
Otrzymany wynik kwantyfikacji jest skutkiem tego, ze rentownos¢ akeywow jest wsréd podmiotéw z kapita-
lem zagranicznym nizsza niz wsrod podmiotow krajowych wylgeznie dla spolek relatywnie matych (tabela 11).
Poczawszy od pigtego decyla rozkladu wielkosci aktywow (szdstego w przypadku rozkladu wielkosci sprze-
daZy), rentownosc¢ aktywéw spélek zagranicznych jest wyisza niz sp(')}ek krajowych (w przypadku rentowno-
sci sprzedazy analogiczna sytuacja ma miejsce, poczgwszy dopiero od dziewiatego decyla rozkladu wielkosci
sprzedaiy, w podziale na wielkos¢ aktywéw zas w kaidym decylu rentownosé sprzedaiy spéiek krajowych jest
wyzsza niz w przypadku spolek zagranicznych). Rezultat ten wskazuje na niskg wiarygodnosé wynikow otrzy-
manych na podstawie wskaznikdw rentownosci aktywéw. Gdyby przeprowadzone hiczenie danych pozwoli}o
w peni wyeliminowaé czynniki zaklocajace, rentownos¢ spotek z kapitalem zagranicznym powinna by¢ - co
do éredniej — CO najwyzej réowna rentownosci spo/lek krajowych, jako ze jedynym czynnikiem réinicujgcym
obie grupy bylaby w takim przypadku mozliwos¢ (lub jej brak) transferu zysku. Skoro w przypadku rentowno-
$ci aktywéw — mimo ujemnej r(’)Znicy srednich —w duie]' czqéci rozkladu wielkosci aktywéw/sprzedaiy spélki
zagraniczne sa bardziej rentowne niz dopasowane spotki krajowe, oznacza to, ze przeprowadzone dopasowanie
nie pozwoli}o na pelnz& eliminach wpiywu czynnik(')w zakiécaj%cych. W przypadku czczéci podmiotéw zagra-
nicznych nie ma bowiem mozliwosci przyporzadkowania spotek krajowych o zblizonej wielkosci aktywow (ze
Wzglqdu na ich brak w prébie). W zwi%zku z tym wyniki otrzymane dla wskaznikdw rencownosci i obci;%ienia
podatkiem dochodowym sprzedazy nalezy uznac za bardziej wiarygodne (i interpretowalne) niz w przypadku
wskaznikow unormowanych wielkoéci% aktywéw.

Wyniki badania sg jakosciowo zgodne z otrzymanymi przez Bilickg [2019] i wskazujg na wystgpowanie
zjawiska transferu zysku z gospodarki polskiej, jednak w mniejszej skali niz z gospodarki brytyjskiej. Podobnie
jak w przypadku Wielkiej Brytanii gros ujemnej roznicy w rentownosci mozna wytlumaczyc wickszym odset-
kiem spélek niewykazuj%cych dochodu wsrod podmiotéw zagranicznych niz krajowych, jednak W przypadku
Polski dysproporcja jest znacznie mniejsza. W badaniu Bilickiej [2019] odsetek ten wynosit 51% w przypadku
podmiotéw nalez;%cych do miqdzynarodowych grup kapita}owych 121%w przypadku spélek kra]' owych, z kolei
otrzymane w niniejszym badaniu wyniki wskazuja na dysproporcje 29% vs 22%. Co wigeej, o ile w przypadku
spélek bryty]'skich ujemna roznica w rentownosci — chociaz o ponad poiowg nizsza — utrzymywala si¢ rowniez
wsrod spolek wykazujgeych dochod, o tyle w przypadku spotek polskich srednie rentownosci w tej grupie byly
zblizone wsrod spélek krajowych i zagranicznych. Rezultat ten moze jednak wynikaé Z odmiennego podejécia
w obu badaniach do kwestii dysproporcji w wielkosci migdzy spotkami krajowymi i zagranicznymi. Bilicka
[2019] usunqla z préby wszystkie ﬁrmy na]ei%ce do miqdzynarodowych grup kapitalowych wiqksze niz naj-
wicksza spotka krajowa. W niniejszym badaniu zdecydowano si¢ pozostawi¢ wszystkie obserwacje, a korekty
efektu oddzialywania dokona¢ w ramach modelu regresji, kontroluj%c roznice w Charakterystykach spé}ek.
Mozna podejrzewac, ze przyjeta strategia empiryczna zanizyla oszacowany skale transferu zysku w stosunku
do wynikéw Bilickiej [2019], poniewaz w niniejszym badaniu wsrod spé}ek 7 udzialem kapitalu zagranicz-
nego pozostaly podmioty bardzo duze, dla keorych agresywna optymalizacja moze stanowi¢ powazny problem
reputacyjny i tym samym s3 mniej sktonne do jej stosowania. \X/skazuje na to rowniez fake, ze w stosunku do
najwickszych podmiotéw zagranicznych dopasowane do nich spotki krajowe (Srednio mniejsze ze wzgledu
na brak wsrdd nich podmiotéw 0 poréwnywalnej wielkosci aktywéw i sprzedaiy) wykazuj% nizsz3 rentow-
nosc. Roznice w przyjetej strategii empirycznej, jak rowniez metodzie kwantyﬁkacji rzutujg takze na roznice
W 0szacowanej wielkosci transferu zysku z Polski i \X/ielkiej Bryt:mii. \% niniejszym badaniu 2aproponowano,
by podstawa kwantyfikacji bylo przypisanie kazdej z firm nalezacych do migdzynarodowych grup kapitato-
wych rentownosci ich najblizszego sasiada (lub sredniej dla sgsiadow) sposrod firm krajowych. Na tej podsta-
wie srednie uszezuplenie dochodow sektora finansow publicznych z tytutu podatku CIT w latach 2011-2021
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wynikajace z transferu zysku za granice oszacowano na poziomie 6,4% (7,9% bez uwzglednienia odliczen od
podatku). Z kolei Bilicka [2019], wykorzystuj ac zagregowane dane i srednig roznice w rentownosci miqdzy spol-
kami zagranicznymi i krajowymi (oraz bez uwzglednienia odliczen), okreslita uszezuplenie z tytutu transferu

zysku Z gospodarki brytyjskiej w latach 2010-2014 na 10-60% ca}kowitych dochodow z tytu}u podatku CIT.

Tabela 7. Wyniki estymacji efektu oddziatywania (treatment) dla zmiennej rentownos$¢ sprzedazy (ROS) -
zagregowane szacunki za lata 2011-2021

Dane Trimming Winsoryzacja
Pozycja
surowe 0,5% ‘ 1% ‘ 5% ‘ 10% 0,5% ‘ 1% ‘ 5% ‘ 10%
dane surowe (bez tgczenia)
Srednia: grupa badana -174,2% -23,8% -10,4% 2,9% 4,4% -47,5% -25,4% -0,2% 3,5%
Srednia: grupa kontrolna 14,4% -5,1% -1,6% 4,3% 5,0% -10,3% -6,4% 2,6% 4,8%
Treatment: réznica -188,6 p.p. | -18,7 p.p. | -8,8p.p.| -1,4p.p.| -0,6 p.p.| =37,3 p.p. | -19,1p.p. | —-2,8 p.p.| -1,4p.p.
Treatment: oszacowanie (-254,1p.p. | -45,0 p.p.| -25,2p.p.| -5,4p.p.| —-2,2p.p.|-74,3 p.p. | -43,5p.p.| =-9,3p.p.| —4,4p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (1 sgsiad bez zwracania)

Srednia: grupa badana -174,4% -23,8% -10,4% 2,9% 4,4% —-47,6% -25,4% -0,2% 3,5%
Srednia: grupa kontrolna 115,4% -0,5% 2,4% 5,5% 5,4% -5,0% -1,2% 5,2% 5,9%
Treatment: réznica -289,8 p.p.| —23,4 p.p. | -12,7 p.p. | —-2,6 p.p.| -1,0 p.p.|-42,6 p.p.| -24,2p.p.| -53p.p.| —-2,5p.p.

Treatment: oszacowanie (-310,1p.p. | -36,0 p.p.|-20,1p.p. | -4,2p.p.| -1,7p.p. |[—-60,5p.p.|-35,8 p.p.| -7,9p.p.| -3,7p.p.

p-value 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (2 sgsiadéw bez zwracania)

Srednia: grupa badana -174,4% -23,8% -10,4% 2,9% 4,4% -47,6% -25,4% -0,2% 3,5%

Srednia: grupa kontrolna 56,1% -1,1% 2,0% 5,4% 5,4% -6,0% -1,8% 5,0% 5,8%

Treatment: réznica -230,5 p.p. | —22,7 p.p. | -12,3 p.p.| -2,5p.p.| —0,9 p.p.| —41,6 p.p. | -23,6 p.p.| -5,1p.p. | —-2,4 p.p.

Treatment: oszacowanie (-268,8 p.p.|-39,0 p.p.| -21,7p.p. | -4,6 p.p.| -1,9 p.p.|-65,2 p.p. |-38,5p.p.| —-8,5p.p.| -3,9 p.p.

p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (2 sgsiaddéw ze zwracaniem)

Srednia: grupa badana -174,4% -23,8% -10,4% 2,9% 4,4% -47,6% -25,4% -0,2% 3,5%

Srednia: grupa kontrolna 37,8% 0,3% 2,8% 5,5% 5,3% -3,7% -0,4% 5,2% 5,9%

Treatment: réznica -212,2 p.p. | 24,1 p.p. | -13,1p.p. | —-2,6 p.p.| -0,9 p.p. | -43,9p.p.| -25,1p.p. | =5,4p.p.| -2,4p.p.

Treatment: oszacowanie |(-219,5 p.p. |-40,0 p.p.| -22,4 p.p.| —-4,7p.p.| -2,0p.p.|—-66,7 p.p. | -39,5p.p.| —-8,8 p.p.| —-4,1p.p.

p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (3 sgsiaddéw ze zwracaniem)

Srednia: grupa badana -174,4% -23,8% -10,4% 2,9% 4,4% -47,6% -25,4% -0,2% 3,5%

Srednia: grupa kontrolna | 108,4% 0,1% 2,7% 5,5% 5,3% -4,3% -0,5% 5,2% 5,9%

Treatment: réznica -282,8 p.p. | 23,9 p.p.| -13,1p.p. | —-2,6 p.p.| —-0,9 p.p.|—43,3 p.p. | -24,9 p.p.| -5,4p.p.| —-2,4p.p.

Treatment: oszacowanie |-284,1p.p. | —41,6 p.p. | -23,4 p.p.| -5,0 p.p.| -2,1p.p. |-69,3 p.p.| -41,1p.p. | -9,1p.p. | —4,3p.p.

p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (5 sgsiaddéw ze zwracaniem)

Srednia: grupa badana -174,4% -23,8% -10,4% 2,9% 4,4% -47,6% -25,4% -0,2% 3,5%

Srednia: grupa kontrolna | 154,8% 0,0% 2,7% 5,5% 5,3% -4,5% -0,5% 5,3% 5,9%

Treatment: réznica -329,2 p.p. | -23,8 p.p.| -13,1p.p. | -2,6 p.p.| —-0,9 p.p.|—43,1p.p. | -25,0 p.p.| -5,4p.p.| -2,5p.p.

Treatment: oszacowanie (-332,6 p.p. | -43,8 p.p.| -24,7p.p. | -5,3p.p.| -2,3p.p.| -72,8 p.p.| —-43,2p.p.| —-9,6 p.p.| —4,6 p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Uwagi: ,treatment: réznica” oznacza oszacowanic cfcktu oddzialywania obliczone jako réznica srednich rentownosci migdzy grupa badang
i kontrolng, ,trearment: oszacowanie” oznacza oszacowanice cfeketu oddzialywania w ramach modelu ckonometrycznego przy dodatkowej kon-
troli charakeerystyk jednostek.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw i Bureau van Dijk.
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Tabela 8. Wyniki estymacji efektu oddziatywania (treatment) dla zmiennej rentownos$¢ aktywéw (ROA) —
zagregowane szacunki za lata 2011-2021

Pozycja Dane Trimming Winsoryzacja
surowe 0,5% ‘ 1% ‘ 5% ‘ 10% 0,5% ‘ 1% ‘ 5% ‘ 10%
dane surowe (bez tgczenia)
Srednia: grupa badana 1,7% 6,0% 6,8% 7.9% 7.7% 4,9% 5,7% 7.8% 8,3%
Srednia: grupa kontrolna 4,8% 6,4% 7,.3% 9,3% 9,2% 5,4% 5,8% 8,9% 9,9%
Treatment: réznica -3,1p.p. -0,4p.p.| -0,5p.p. | -1,4p.p. | -1,4p.p. | -0,5p.p. | -0,1p.p. | -1,1p.p. | -1,6 p.p.
Treatment: oszacowanie | -22,5 p.p. | -10,5p.p.| -7,8 p.p. | -2,2p.p. | -1,0 p.p. |-14,6 p.p. | -11,7 p.p. | =5,0 p.p. | =3,1p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (1 sgsiad bez zwracania)
Srednia: grupa badana 1,7% 6,0% 6,8% 7,9% 7,7% 4,9% 5,7% 7,8% 8,3%
Srednia: grupa kontrolna 7.8% 8,3% 8,5% 8,1% 7,4% 7.9% 8,3% 8,8% 8,4%
Treatment: réznica -6,1p.p. -2,3p.p.| -1,7p.p. | =0,2 p.p. 0,3p.p. | -3,0p.p. | -2,6 p.p. | 1,0 p.p. | —0,1 p.p.
Treatment: oszacowanie -8,8p.p. | -53p.p.| -3,8p.p. | -0,8 p.p. o,2p.p. | -71p.p. | -5,8p.p. | -2,3 p.p. | —0,9 p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (2 sgsiadéw bez zwracania)
Srednia: grupa badana 1,7% 6,0% 6,8% 7,9% 7.7% 4,9% 5,7% 7,8% 8,3%
Srednia: grupa kontrolna 8,2% 8,7% 8,9% 8,5% 7,8% 8,3% 8,7% 9,2% 8,9%
Treatment: réznica -6,5 p.p. -2,7p.p.| -2,1p.p. | -0,6 p.p. | -0,1p.p. | -3,5p.p. | -3,0p.p. | -1,4p.p. | —0,6 p.p.
Treatment: oszacowanie | -11,9 p.p. | -6,3p.p.| -4,7p.p. | -1,2p.p. | -0,1 p.p. | -8,6 p.p. | =7,0 p.p. | =3,0 p.p. | -1,4 p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (2 sgsiaddéw ze zwracaniem)
Srednia: grupa badana 1,7% 6,0% 6,8% 7,9% 7.7% 4,9% 5,7% 7,8% 8,3%
Srednia: grupa kontrolna 7,6% 8,1% 8,3% 7,9% 7,2% 7,7% 8,1% 8,6% 8,2%
Treatment: réznica -5,9 p.p. -2,0 p.p.| -1,5p.p. 0,0 p.p. 0,6 p.p. | -2,8p.p. | —2,3p.p. | -0,8 p.p. 0,1 p.p.
Treatment: oszacowanie | -11,3 p.p. -6,2p.p.| -4,5p.p. | -1,0 p.p. 0,2p.p. | -8,5p.p. | -6,9p.p. | —2,8 p.p. | -1,1p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (3 sgsiaddéw ze zwracaniem)
Srednia: grupa badana 1,7% 6,0% 6,8% 7,9% 7.7% 4,9% 5,7% 7,8% 8,3%
Srednia: grupa kontrolna 7,4% 8,1% 8,2% 7,9% 7,2% 7,7% 8,0% 8,6% 8,2%
Treatment: réznica -5,7 p.p, -2,0 p.p.| -1,5p.p. 0,0 p.p. 0,6 p.p. | -2,8 p.p. | -2,3 p.p. | -0,8 p.p. 0,1p.p.
Treatment: oszacowanie | -11,3 p.p. -6,2p.p.| -4,5p.p. | -1,0 p.p. 0,2p.p. | -8,5p.p. | -6,9p.p. | -2,8p.p. | -1,1p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dane dopasowane (5 sgsiaddéw ze zwracaniem)
Srednia: grupa badana 1,7% 6,0% 6,8% 7.9% 7.7% 4,9% 5,7% 7,.8% 8,3%
Srednia: grupa kontrolna 7,3% 8,1% 8,3% 7,9% 7,2% 7,7% 8,1% 8,6% 8,2%
Treatment: réznica -56p.p. | -2,1p.p.| -1,5p.p. 0,0 p.p. 0,6 p.p. | -2,9 p.p. | —2,4 p.p. | —0,8 p.p. 0,1p.p.
Treatment: oszacowanie | —15,0 p.p. -7,4p.p.| -5,4p.p. | -1,4p.p. 0,0p.p.| -9,9p.p. | -8,1p.p. | -3,5p.p. | -1,6 p.p.
p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94 0,00 0,00 0,00 0,00

Uwagi: ,treatment: réznica” oznacza oszacowanic cfcktu oddzialywania obliczone jako rdznica srednich rentownosci migdzy grupg badang

i kontrolng, ,treatment: oszacowanie” oznacza oszacowanice cfekeu oddzialywania w ramach modelu ckonometrycznego przy dodatkowej kon-

troli charakterystyk jednostek. Wyniki otrzymane przy trimmingu 1-procentowym. Dane dopasowane przy wykorzystaniu wersji algorytmu

przyporzadkowujacej 2 sgsiadow ze zwracaniem.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podsrawie danych Ministerstwa Finanséw i Bureau van Dijk.
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Tabela 9. Percentyle rozktadu zmiennych rentowno$¢ sprzedazy (ROS) i rentownos$¢ aktywéw (ROA)

Rentownos$¢ sprzedazy Rentownos¢ aktywdw
Percentyl (%) (%)
spétki zagraniczne spotki krajowe spétki zagraniczne spotki krajowe
1 -1652,4 -487,4 -195,5 -93,8
5 -98,6 -37,0 -39,8 -16,3
10 -26,5 -9,1 -14,3 =51
15 -10,2 -2,3 -6,0 -15
20 -3,8 -01 -2,4 -01
25 -07 0,3 -0,5 0,3
50 41 3,5 5,6 5,0
75 11,6 10,9 17,4 14,3
80 14,4 13,8 21,4 17,5
85 18,6 18,2 27,0 22,3
90 25,9 25,5 357 29,9
95 43,6 43,0 53,4 46,0
99 122,0 179,8 1011 90,2

Uwagi: dane dopasownne przy wykorz_vstaniu wersji algor}'tmu przyporzz}dkowu]' acej 2 s;}sind(’)w ze zwracaniem.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawic danych Ministerstwa Finanséw i Bureau van Dijk.

Tabela 10. Wyniki kwantyfikacji skali i fiskalnych skutkéw transferu zysku

Stawka CIT*dochdd

Wynik podatkowy Podatek nalezny
podatkowy
PLN PLN
(wmld ) (w mld PLN) (wmld )
z z z
. > > >

Wariant algorytmu PSM = N 5 z N 5 2 N 5
z Z 0 z Z 0 z Z 9
> 5 c > 35 c S 35 c
o £ ) O g ) O € o
[0] + — 0] ) = 1) e} i

N C N C N C

N o = o = 2

X X X

podstawa symulacji: rentowno$¢ sprzedazy / obciqzenie podatkiem dochodowym sprzedazy

1 sgsiad bez zwracania 67,1 83,9 -16,8 12,7 15,9 -3,2 11,4 13,8 -2,5
2 sgsiadéw bez zwracania 67,5 83,5 -16,0 12,8 15,9 -3,0 11,4 15,9 -45
2 sqsiaddéw ze zwracaniem 66,0 75,8 -9,7 12,5 14,4 -1,8 11,2 13,0 -1,8
3 sgsiaddéw ze zwracaniem 65,0 83,6 -18,6 12,4 15,9 -35 11,0 131 =21
5 sgsiaddéw ze zwracaniem 63.2 84,8 =217 12,0 16,1 -4,1 10,7 12,8 -2,1
Srednia 65,7 82,3 -16,6 12,5 15,6 -3.1 11,1 13,7 -2,6
podstawa symulacji: rentownos¢ aktywoéw / obcigzenie podatkiem dochodowym aktywdw
1 sgsiad bez zwracania 69,2 73,8 -4.6 13,1 14,0 -0,9 11,7 12,6 -0,9
2 sgsiadéw bez zwracania 69,2 85,5 -16,3 13,2 16,2 -3,1 11.7 15,2 -3,6
2 sgsiaddéw ze zwracaniem 69,3 64,1 52 13,2 12,2 1,0 11,7 10,3 1,4
3 sgsiaddw ze zwracaniem 69,3 63,3 59 13,2 12,0 11 11,7 10,1 1,6
5 sgsiaddéw ze zwracaniem 69,0 64,5 4,5 131 12,3 0,9 11,6 10,3 13
Srednia 69,2 70,3 -1,0 13,2 13,3 -0,2 11,7 11,7 0,0

Uwagi: dane zostaly oczyszczone z obserwacji odstajacych (trimming 1-procentowy obserwacji o najwickszej roznicy rentownosci podatkowej
miqdzy jednostk% z grupy bud;mej i przyporz;}dkowanym jej najbliZszym s;}siadem z grupy konm‘olnejl

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstuwie dzmych Ministerstwa Finanséw i Bureau van Dijl(.



GOSPODARKA NARODOWA/ The Polish Journal of Economics/3(323)2025 85

Tabela 11. Srednia rentowno$¢ sprzedazy (ROS) i rentowno$é aktywéw (ROA) w podziale na decyle rozktadu
wielko$ci sprzedazy i aktywow

Rentownos¢ sprzedazy (%) Rentownos¢ aktywow (%)
Decyl rozktadu
zagraniczne ‘ krajowe zagraniczne krajowe
rozktad wielkosci sprzedazy
1 -104,5 -23,2 -8,0 2,2
2 -18,3 2,1 2,0 7,9
3 =53 59 57 9,1
4 0,0 6,6 7,4 9,9
5 2,6 6,8 8,8 9,9
6 4,3 6,7 9,7 9,7
7 53 6,3 10,5 9,3
8 5,9 6,0 10,8 9,2
9 6,8 5.2 11,3 8,1
10 6,3 4,2 10,0 6,9
rozktad wielkosci aktywdw
1 -32,9 -4,7 -3,0 9,5
2 -14,9 19 6,5 111
3 -9,2 2,6 8.1 10,3
4 -9,2 2,9 8,3 9,7
5 -7,3 3,4 8,9 8,5
6 =71 31 8,8 7,5
7 -6,4 3,9 8,2 6,9
8 -6,4 4,0 8,1 6,8
9 -8,3 4,6 7,5 6,3
10 -11 5,4 6,6 57

Uwagi: dane dopasowane przy wykorzystaniu wersji algorytmu przyporzadkowujacej 2 sasiadow ze zwracaniem. Dane zostaly oczyszczone z ob-
serwacji odstajgcych (crimming 1-procentowy).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podsrawie danych Ministerstwa Finanséw i Bureau van Dijk.

Podsumowanie

Zgodnie z najlepszg wiedza autorow prezentowane w niniejszym artykule badanie stanowi pierwszg probe
oszacowania skali oraz ﬁskalnych skutkow zjawiska transferu zysku na jednostkowych danych podatkowych
i finansowych dotyczacych spotek dzialajgeych w Polsce. Szacunki oparto na porownaniu wykazywanego
wyniku podatkowego oraz naleznosci podatkowych w grupie spéiek zudzialem kapitalu 7agranicznego, w keo-
rych przypadku mozliwy jest transfer zysku do podmiotow powigzanych, oraz spolek krajowych, ktore sg tej
mozliwosci pozbawione. Aby mozliwe bylo wnioskowanie przyczynowe, skorygowano systematyczne roznice
W charaktcrystykach migdzy grupami spéick mogace rzutowac na roznice w rentownosci podatkowcj. W tym
celu zastosowano estymacje przez lgczenie (w szezegolnosci metode propensity score matching) uzupetniong
o podejscie regresyjne, majace na celu oczyszezenie szacowanych efektow z rezydualnego wplywu zmiennych
zaklécajaccych niewyeliminowanego na etapie 1%CZ€I’118. W ramach badania przeprowadzono szeroko zakro-
jong analize wrazliwosci, porownujge wyniki otrzymane dla roznych wskaznikow rentownosci podatkowej,
wariantow metody hiczenia danych, podejs’c’ do szacowania efektdw oraz przy zastosowaniu réinych warian-
tow trimmingu/winsoryzacji bazy danych. Kwantyfikacji skali i fiskalnych skutkow transferu zysku dokonano
na poziomie jednostkowym, przypisujac spotkom zagranicznym wskazniki rentownosci podatkowej i obceig-
zenia podatkiem dochodowym najbardziej zblizonych pod wzgledem obserwowalnych charakeerystyk spotek
krajowych. Roznica migdzy rzeczywistym a kontrfaktycznym wynikiem podatkowym spéiki z udzialem kapi—

talu zagranicznego stanowi oszacowanie wielkosci wytransferowanego przez nig zysku.
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Przeprowadzone szacunki jednoznacznie wskazujg na istotnie nizszg srednia rentownosc podatkowg pod-
miotow zagranicznych W poréwnaniu ze zbliionymi pod wzglqdem wielkosci, wieku i sektorowej struktury
dzialalnosci spotkami krajowymi, co potwierdza transfer zysku z gospodarki polskiej. Wynik ten jest jednak
w g}éwnej mierze determinowany przez wiqkszy wsrod podmiotéw zagranicznych niz podmiotéw krajowych
odsetek spélck Wykazuj %cych rclatywnic duze straty podatkowc W rclacji do wielkosci sprzcdaiy czy aktywéw.
Wsrod spélek wykazuj;%cych dochod podmioty zagraniczne Charakteryzu]'% si¢ zbliion% rentownoéci%. \X/yniki
kwantyfikacji wskazuja, ze spotki zagraniczne cransferuja srednio ok. 20% swoich zyskow za granice, obnizajac
w ten sposob podstawe opodatkowania i powodujgc ubytek dochodow sektora finansow publicznych — sred-
nio o ok. 2,6 mld PLN rocznie (3,1 mld PLN bez uwzglednienia odliczen od podatku), co srednio stanowilo
ok. 6,4% (odpowiednio 7,9%) dochodow fiskalnych z tytutu CIT w latach 2011-2021. Wyniki te sg zblizone do
szacunkow dla Polski otrzymanych przez Toerslova i in. [2023] w ramach globalnego badania przeprowadzo-
nego na podstawie agregatéw makroekonomicznych (rachunkow narodowych, bilansu platniczego, statystyk
dotyczacych zagranicznych podmiotow zaleznych), ktore wskazuja na transfer za granicg ok. 17,5% zyskow
spélek z udzialem kapitaiu zagranicznego i uszczuplenie fiskalne z tego tytulu rzqdu 8% dochoddw z CIT.

Otrzymane wyniki nalezy uznac za konserwatywne szacunki skali i skutkow fiskalnych transferu zysku
Z gospodarki polskiej‘ Sg one zanizone przez fakt, iz zastosowana strategia empiryczna nie pozwo]ﬁa na peine
Wycliminowanic roznic w rozkladach charaktcrystyk migdzy spélkami zagranicznymi i krajowymi. Mimo
implementacji metod hgczenia danych jednostki 7 grupy badanej byly srednio wiczksze niz w grupie kontrol-
nej. Z racji tego, ze wiclkos¢ spotki rzutuje na jej rentownosd, jak réwniez (ze wzgledu na koszty reputacyijne)
na sklonnos¢ do agresywnej optyma]izacji podatkowe]', nie w pe}ni skorygowana dysproporcja w éredniej
wielkosci podmiotéw w grupie badanej i kontrolnej prowadzi do obcigzenia estymaciji efekeu oddziatywa-
nia. W efekeie w najwyiszych decylach rozktadu wielkosci rentownos¢ podatkowa spé}ek zagranicznych by}a
w analizowanej probie systematycznie wyzsza niz spolek krajowych (przy pelnej eliminacji wplywu zmiennych
zakléca]’ %Cych powinna byé co najwyZej rowna, co s’wiadczyioby o braku transferu zysku). Jednoczeénie, mozna
przypuszczad, ze polepszenie dopasowania proby kontrolnej poprzez eliminacje podmiotow zagranicznych,
dla ktérych brakuje odpowiednikéw pod wzglqdem wielkosci wsrod spélek krajowych, skutkowa}aby zawyze-
niem szacunkow (efekty oszacowane dla mniejszych podmiotow bylyby uogdlnione rowniez na wigksze pod-
mioty, co do kt(’)rydl mozna spodziewaé si¢ innej — mniejszej — ich skali). Dalsza praca nad szacunkami trans-
feru zysku z gospodarki polskiej powinna obejmowac¢ analize odpornosci wynikow na zmiang poszczegolnych
clementow przyjetej strategii empirycznej (w tym dobor grupy badanej i kontrolnej, zastosowane estymatory
efektu oddzialywania czy katalog charaktcrystyk, na ktérych bazie nastepuje 1qczcnic danych) oraz dczagrc—
gacje otrzymanych rezultacOw — przestrzenng (ze wzglqdu na kraj pochodzenia udzialowcow) i temporalna

(w celu analizy skutecznosci przyjmowanych rozwigzan prawnych w ograniczaniu analizowanego zjawiska).

Bibliografia
Backer K. de, Miroudot S., Rigo D. [2019], Multinational enterprises in the global economy, https://cepr.org/voxeu/columns/multi-
national—cntcrpriscs—global—cconomy—hcavily—discusscd—hardly—mcasurcd (dostgp: 26.01.2025).

Bilicka K. [2019], Comparing UK Tax Returns of\Foreign Multinationals to Matched Domestic Firms, American Economic Review,
109(8): 2921-2953.

Bilicka K., Dubinina E., Jansky P. [2023], Fiscal Consequences of Corporate Tax Avoidance, CESifo Working Paper, no. 10415.

Bowlijn R., Casell B., Rigo D. [2018], An FDI-driven approach to measuring the scale and economic impact of BEPS, Transnational
Corporations, 25(2): 107-143.

Crump R.K., Hotz V.]., Imbens G.W., Mitnik O.A. [2009], Dealing with limited overlap in estimation of average treatment
effects, Biometrika, 96 (1): 187-199.

Dharmapala D. [2019], Profit Shifting in a Globalized World, AEA Papers and Proceedings, 109: 488-492.

Dharmapala D., Riedel N. [2013], Earnings Shocks and Tax-Motivated Income—Shiﬁing: Evidence from European Multinationals,
Journal of Public Economics, 97: 95-107.



GOSPODARKA NARODOWA/ The Polish Journal of Economics/3(323)2025 87

Dischinger M., Riedel N. [2011], Corporate Taxes and the Location of Intangible Asset Within Multinational Firms, Journal of
Public Economics, 95: 691-707.

Egger P., Eggert W., Winner H. [2010], Saving Taxes Through Foreign Plant Ownership, Journal of International Economics,
81(1): 99-108.

G20 [2012a], Communiqué from G20 leaders meeting [Los Cabos, Mexico], https:/[www.g20.org/content/dam/gtwenty/gtwenty_new/
about_g20/previous-summit-documents/2012/G20%20Leaders%20Declaration_2012.pdf (dostep: 26.01.2025).

G20 [2012b)], Final Communiqué Meering of Finance Ministers and Central Bank Governors, https: //www.bundesfinanzministerium.de/
Content/EN/Standardartikel/Topics/world/G7-G20/G20-Documents/2012-Mexico-G20-April pdf?__blob=publicationFile&v=3
(dostqp: 26.01.2025).

Hansson A., Olofsdotter K., Thede S. [2016], Do Multinationals Pay Less in Taxes than Domestic Firms? Evidence from the
Swedish Manufacturing Sector, World Economy, 41 (2): 393-413.

Ho D.E., Imai K., King G., Stuart E. A. [2007], Matching as nonparametric preprocessing for reducing model dependence in para-
metric causal inference, Political Analysis, 15(3): 199-236.

Jansky P., Palansky M. [2019], Estimating the scale of profit shifting and tax revenue losses related to foreign direct investment,
Internacional Tax and Public Finance, 26: 1048—1103.

Konopczak K., Lozykowski A. [2021], Efeke fiskalny uszczelniania systemu podatkowego w Polsce. Préba oszacowania w zakresie
podatku CIT, Ekonomista, 1: 25-55.

Laffitce S., Parenti M., Souillard B., Toubal F. [2019], Profit Shifting in France: Evidence from Firm-Level Administrative Data-
bases, Focus, 36, https://www.cae-eco.fr/en/Focus-no36-Profits-shifting-in-france-evidence-from-firm-level-administrative
(dostep: 26.01.2025).

Nerudova D., Pavel ] (ed.) [2021], Proﬁt: Shiﬁing and Tax Base Erosion Case Studies of Post-Communist Countries, Springer.

OECD [2013al, Action Plan on Base Erosion and Proﬁt Shiﬁting, OECD Publishing, Paris.

OECD [2013b], Addressing Base Erosion and Profit Shifting, OECD Publishing, Paris.

OECD [2015], OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project. 2015 Final Reports, OECD Publishing, Paris.

Rosenbaum P., Rubin D. [1983], The Central Role of the Propensity Score in Observational Studies for Causal Effects, Biometrika,
70(1): 41-55.

Rosenbaum P., Rubin D. [1985], The bias due to incomplete matching, Biometrics, 41: 103-116.

Shipman J-E., Swanquist Q. T, Whited R.L. [2017], Propensity score matching in accounting research, The Accounting Review,
92(1): 213-244.

Scrawinski P. [2014], Propensity Score Matching. Wiasnosci matoprébkowe, Wydawnictwa Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa.
Stuart E. [2010], Matching Methods for Causal Inference: A Review and a Look Forward, Statistical Science, 25(1): 1-21.

Szule A. [2012], Ocena efekeu oddzialywania: estymacja przez dopasowanie, w: Gruszezynski M. (red.), Mikroeckonometria. Modele
i metody analizy danych indywidualnych, Wolters Kluwer, Warszawa.

Torslov T.R., Wier L.S., Zucman G. [2023], The Missing Profits of Nations, Review of Economic Studies, 90 (3): 1499-1534.
UNCTAD [2015], World Ivestment Report, https://unctad.org/system/files/official-document/wir2015_en.pdf (dostep: 26.01.2025).



