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UNIKANIE OPODATKOWANIA Z PERSPEKTYWY TEORII AGENCJI

Wprowadzenie

Ucieczka przed podatkiem zainteresowane sa niemal wszystkie podmioty zobowia-
zane do ponoszenia danin publicznych, w tym takze wlasciciele korporacji. Opor wobec
podatkdéw przejawia si¢ bardzo rdznie, poczynajac od prostej rezygnacji z zachowan, ktore
moga wywota¢ rozmaite obciazenia podatkowe, poprzez dzialania stanowiace swoista po-
tyczke intelektualna z administracja skarbowa, a konczac na czynach o charakterze krymi-
nalnym.

Do niedawna badacze zajmujacy si¢ finansami korporacji traktowali podatki jako jedna
z niedoskonatosci rynku, ktéra moze wplywaé na strukture kapitatu, polityke dywidend
i decyzje inwestycyjne'. Z kolei badacze rozpatrujacy wptyw opodatkowania na zachowania
korporacji z perspektywy finanséw publicznych, zasadniczo pomijali w swoich analizach
mozliwo$¢ wystepowania konfliktu interesow pomiedzy akcjonariuszami i menedzerami’.

Wzrost skali ucieczki przed podatkiem przez korporacje amerykanskie, ktory zbiegt
si¢ w czasie z kryzysem nadzoru korporacyjnego, pociaga za soba konieczno$¢ innego spoj-
rzenia na problem unikania opodatkowania®.

Cho¢ zadanie zdefiniowania pojecia unikania opodatkowania do fatwych nie nalezy,
mozna przyjac¢ ze unikanie opodatkowania w szerokim znaczeniu to wybor drogi najmnie;j
opodatkowanej*. Istota unikania opodatkowania nie jest naruszanie zakazow lub nakazow
prawnych lecz wykorzystywanie luk w obowiazujacym systemie prawnym. Synonimem
unikania opodatkowania jest zachowanie okreslane w anglojezycznej literaturze przedmio-
tu mianem wykorzystywania oaz (schronéw) podatkowych (ang. use of tax shelters). Arbi-

' J. Graham: 4 Review of Taxes and Corporate Finance. ,,Foundations and Trends in Finance” 2006,
nr 7.

2 A. Auerbach: Taxation and Corporate Financial Policy. NBER Working Paper 2001, nr W 8203.

3 O skali ucieczki przed podatkiem i jej konsekwencjach zob. np. w: J. Bankman: The Tax Shelter Prob-
lem. ,,National Tax Journal” 2004, nr 57, G.K. Yin: How Much Tax Do Large Public Corporations Pay?
Estimating the Effective Tax Rates of the S&P 500. ,Virginia Law Review” 2003, nr 89.

4 O trudnos$ciach w zdefiniowaniu pojecia unikania opodatkowania zob. np. w P. Karwat: Obejscie
prawa podatkowego. Natura zjawiska i sposoby przeciwdziatania mu. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
2002, s. 18-22; A. Bernal: Zjawisko uchylania sie od podatkow dochodowych i metody jego ograniczania.
Difin, Warszawa 2008, s. 23-25.
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traz podatkowy, czyli wykorzystywanie roznic w opodatkowaniu, oraz odraczanie ptatno-
$ci podatkowych to najczgsciej stosowane sposoby ograniczania ci¢zaru podatkowego.

W konwencji przyjetej w referacie, unikanie opodatkowania utozsamiane bedzie
z obejs$ciem prawa podatkowego oraz odpowiadajacym mu w anglosaskich systemach praw-
nych ,,dzialaniem bez celu gospodarczego”. Obejmuje ono kazde zachowanie podatnika po-
legajace na ksztattowaniu albo przeksztalcaniu jego interesow w sposob dozwolony przez
prawo, ale podjgte wytacznie w celu obnizenia zobowiazania podatkowego.

Z czego wynika wzrost zainteresowania unikaniem opodatkowania przez menedze-
réw korporacji? Czy unikanie opodatkowania lezy zawsze w interesie akcjonariuszy? W ja-
ki sposob charakterystyka systemu nadzoru korporacyjnego wptywa na natg¢zenie zjawiska
unikania opodatkowania? To tylko niektére z pytan, na ktore wspotczesnie wielu badaczy
probuje znalez¢ odpowiedz. Celem referatu jest przedstawienie najwazniejszych osiagnigé
nauki §wiatowej z zakresu problematyki, ktora w literaturze przedmiotu okreslana jest wa-
sko jako ,,unikanie opodatkowania z perspektywy teorii agencji” (ang. agency perspective
on tax avoidance) lub bardziej ogolnie jako ,,spojrzenie na opodatkowanie z perspektywy
nadzoru korporacyjnego” (ang. corporate governance view of taxes).

......

Teoria agencji oparta jest na kontraktowym modelu przedsigbiorstwa. Jak sugeruje
sama nazwa, w ujeciu tym przedsigbiorstwo jest postrzegane jako sie¢ powiazan migdzy
poszczegdlnymi uczestnikami. Uczestnicy dokonuja réoznego rodzaju wymian i $wiadcza
sobie okreslone ustugi. Zachowanie i udzial uczestnikéw w dziatalnosci organizacji jest
regulowane za pomoca sieci spisanych i niespisanych kontraktéow, a pojedynczy uczest-
nik stanowi podstawowa jednostke analizy. Strony kontraktu ponosza koszty zwigzane ze
wspotpraca w obrgbie ustalonych relacji. Struktura kontraktéw jest nakierowana na ogra-
niczenie ryzyka dziatalno$ci poszczegdlnych uczestnikow poprzez okreslenie ptatnosci na
poziomie stalym lub zmiennym, powiazanym z osiagnigtymi wynikami’. Gtéwne aspekty
teorii agencji podsumowuje tabela 1.

W rzeczywistosci zardwno konstrukcja kontraktow, jak i ich wykonanie, zwiazane jest
z tak zwanymi problemami agencji. Problemy agencji maja dwa zasadnicze zrodta. Dele-
gowanie obowiazkoéw i, co wazniejsze, uprawnien do podejmowania decyzji przez agenta
w imieniu mocodawcy daje agentowi duza swobodg dziatania. Istnieja jednocze$nie powaz-
ne podstawy do tego, by sadzi¢ iz postgpowanie agenta nie zawsze begdzie zgodne z inte-
resem mocodawcy. Rozbiezno$¢ interesow moze przybiera¢ rézne formy, ktore generalnie
sprowadzaja si¢ do ukrywania dziatan lub ukrywania informacji®.

5 K.M. Eisendhardt: Agency Theory: An Assesment and Review. ,,Academy of Management Review”
1989, nr 14.

¢ M. Jansen: Self Interest, Altruism, Incentives and Agency Theory. ,,JJournal of Applied Corporate
Finance” 1994, nr 2.
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Tabela 1
Glowne aspekty teorii agencji
Obszary Aspekt w teorii agencji
Centralne zagad- Zwiazki migdzy agentem a mocodawca (pryncypalem) powinny odzwier-
nienie ciedla¢ efektywny przeplyw informacji oraz rozklad ryzyka
Jednostka analizy Kontrakt migdzy agentem a mocodawca
) | Dziatanie we wlasnym interesie
Zatozenia odnosnie . . o
. . . Ograniczona racjonalno$é
dziatania ludzkiego .
Awersja do ryzyka
Konflikt migdzy uczestnikami
Zatozenia odno$nie r . - -
S Efektywnos¢ jako kryterium dziatalnosci
organizacji o ] )
Asymetria informacyjna miedzy agentem a pryncypatem
.Zalozemg.dotyczatce Informacja jako dobro ekonomiczne (mozna nim handlowac)
informacji
Problem kontrak- Dziatanie na rzecz osob trzecich (ryzyko moralne, negatywna selekcja)
towy Rozkfad ryzyka
Zwiazki, w ktorych agent i pryncypat posiadaja czgsciowo odmienne cele
Gloéwny problem i preferencje co do ryzyka (np. wynagrodzenie, ustalanie ceny, regulacje,
przywddztwo, integracja pozioma)

Zrodto: Aluchna 2007, s. 39.

Drugim czynnikiem pociggajacym za soba problemy agencji jest niemozno$¢ spisa-
nia kontraktu kompletnego, czyli takiego, ktory ex ante okreslitby, jakie dziatania agent
moze podja¢ w przysztych warunkach. Wynika to z braku fizycznych mozliwosci prze-
widzenia wszystkich okolicznosci w jakich si¢ on znajdzie. Prawo do podjgcia decyzji
w warunkach nieprzewidzianych kontraktem oznacza prawo do kontroli rezydualnej i ze
wzgledu na asymetri¢ informacyjna mocodawcow i agentdow uznaje sig, ze lezy ono w ge-
stii tych ostatnich. Posiadanie prawa do kontroli rezydualnej przez agentow moze jeszcze
wzmocnic¢ ich tendencje do dziatania niezgodnego z interesem mocodawcow’.

Stawiajac w centralnym punkcie konflikty wystepujace migdzy ré6znymi grupami in-
teresu, ktore musza ze soba wspotpracowacd, teoria agencji stata si¢ fundamentem rozwoju
nadzoru korporacyjnego®.

Nadzor korporacyjny, w najwgzszym tego stowa znaczeniu, zajmuje si¢ ,,metoda-
mi, ktore zapewniaja dostawcom kapitatu uzyskanie zwrotu z inwestycji”’. Bardzo czesto
mozna zatem spotka¢ definicje nadzoru korporacyjnego sprowadzajace go do ,,zestawu

7 E. Fama, M. Jansen: Agency Problems and Residual Claims. ,,JJournal of Law and Economics” 1983,
nr 26.

8 M. Aluchna: Mechanizmy corporate governance w spotkach gieldowych. Szkota Gtowna Handlowa,
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2007, s. 27-66.

 A. Schleifer, R. Vishny: 4 Survey of Corporate Governance. ,,Journal of Finance” 1997, nr 2.
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ograniczen, jakie menedzerowie nakladaja na siebie, lub jakie inwestorzy naktadaja na me-
nedzeré6w w celu nieefektywnej alokacji ex post i tym samym zachgcania inwestorow do
dostarczania wigkszych funduszy ex ante” lub tez do ,.kompletnego zestawu ograniczen,
ktory ma ksztattowacé ex post rozdziat wypracowanych przez firme zyskow™'°.
Przedstawione pokrotce problemy agencji i zwigzana z nimi potrzeba sprawowania
nadzoru korporacyjnego nabieraja szczegodlnego znaczenia w kontek$cie unikania opo-
datkowania przez menedzeréw korporacji. Zgodnie z podejSciem zainicjowanym przez
Desaia, Dycka i Zingalesa, dzigki roszczeniom podatkowym wzgledem przeptywow pie-
nigznych, wtadza publiczna moze by¢ postrzegana jako najwigkszy akcjonariusz sposrod
mniejszo$ciowych akcjonariuszy korporacji''. Potrzeba integracji opodatkowania i nadzoru
korporacyjnego wynika za$ z faktu, ze znaczna cz¢$¢ transakcji majacych na celu transfer
bogactwa na rzecz akcjonariusza sprawujacego kontrolg prowadzi jednoczesnie do zmniej-
szenia zobowiazan podatkowych. Podobnie, wiele procedur ukierunkowanych na egzeku-
cje podatku utrudnia przejecie bogactwa nalezacego do wszystkich akcjonariuszy. Mozna
zatem przyjaé, ze rozmiary transferu bogactwa i ptatnosci podatkowych sa wynikiem gry,
w ktorej uczestniczy wladza publiczna oraz akcjonariusze wewngtrzni — menedzerowie
i akcjonariusze zewngtrzni. Sposob, w jaki wladza publiczna konstruuje i egzekwuje po-
datki wptywa na relacje migdzy akcjonariuszami wewngtrznymi i zewngtrznymi, z kolei
relacje migdzy akcjonariuszami wptywaja na ksztatt systemu opodatkowania korporacji.

Metody pomiaru zjawiska unikania opodatkowania
oraz testowania hipotez agencyjnych

Badania nad unikaniem opodatkowania przez korporacje zainicjowane zostaly na
gruncie amerykanskim i stanowia proba odpowiedzi na wiele rodzacych si¢ pytan i wat-
pliwosci. W ramach prac rozpatrujacych wspomniany problem z perspektywy nadzoru
korporacyjnego mozna wyrdzni¢ trzy zasadnicze hipotezy badawcze. W $wietle pierwszej
z hipotez charakterystyka systemu podatkowego, w szczegodlnosci konstrukcja podatkéw
dochodowych oraz sposob ich egzekucji, wptywaja na dziatania menedzeréw, a co za tym
idzie natgzenie problemow agencji. Zgodnie z kolejna hipoteza, mechanizmy ochraniajace
interesy zewngtrznych inwestoréw, wptywaja na funkcjonowanie systemu podatkowego.
Wedhug innej hipotezy unikanie opodatkowania nie zawsze oznacza prosty transfer zaso-
bow migdzy wladza publiczng a akcjonariuszami. Menedzerowie moga bowiem przechwy-
ci¢ czg$¢ korzysci zwiazanych z ucieczka przed podatkiem.

Pomimo tego, ze literatura na temat zwiazkéw migdzy nadzorem korporacyjnym
a opodatkowaniem dochodow nie jest, jak dotychczas, zbyt obszerna, mozna wyroézni¢ kil-
ka prac, ktére moim zdaniem na state wejda do kanonu. Z pewnoscia do tych prac zaliczy¢

10 Ibidem.
I M.A. Desai, A. Dyck, L. Zingales: Theft and Taxes. ,,Journal of Financial Economics” 2007, nr 84.
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nalezy wcze$niej wspomniany model Desaia, Dycka i Zingalesa opisujacy wptyw podatku
dochodowego na rozmiary transferu bogactwa na rzecz menedzerow!'2,

Z zaproponowanego przez wspomnianych autoréw modelu wynika, ze wysokiej stopie
podatku towarzyszy wzrost transferu bogactwa na rzecz akcjonariusza sprawujacego kon-
trolg, a co za tym idzie pogorszenie relacji inwestorskich. Prywatne korzy$ci akcjonariusza
sprawujacego kontrole maleja wraz z intensyfikacja egzekucji podatku. Zintensyfikowanie
dziatan egzekucyjnych przyczynia si¢ do wzrostu dochodéw akcjonariuszy zewngtrznych
nawet w przypadku wzrostu stopy podatku. Innymi stowy, przy danej stopie podatku, in-
tensyfikacja jego egzekucji, moze prowadzi¢ do wzrostu rynkowej wartosci akcji.

W przypadku wystgpowania utrudnien w transferze bogactwa, migdzy stopa podatku
apoziomem dochoddéw podatkowych wystepuje zaleznos$¢ dodatnia. Odwrotna zalezno$¢é ma
miejsce w wypadku stabo rozwinigtego systemu nadzoru korporacyjnego. Brak utrudnien
w przeprowadzaniu transferow powoduje, ze wzrostowi stopy podatku moze towarzyszy¢
spadek dochodéw podatkowych i odpowiednio odwrotnie. Mozliwos$¢ przejecia czgsci do-
chodéw korporacji pod pretekstem ucieczki przed podatkiem sprawia, ze menedzerowie sa
szczegodlnie zainteresowani unikaniem opodatkowania. W rezultacie zwigkszenie docho-
dow wladzy publicznej wskutek podwyzszenia stawki podatku mozliwe jest tylko w krajach
o dobrze rozwinigtych systemach nadzoru korporacyjnego.

Whioski wynikajace z modelu zostaty poparte badaniami empirycznymi. Desai, Dyck
i Zingales przebadali reakcje cen akcji spotek gazowych i naftowych notowanych na Mo-
skiewskiej Gieldzie Papieréw Warto§ciowych. Odnotowano, ze po wyborze Vladimira
Putina na prezydenta i zapowiedziach zintensyfikowania egzekucji zobowiazan podat-
kowych, warto$¢ akcji spotek zagrozonych egzekucja wzrosta, za$ tzw. ,,premia za glos”
(ang. voting premia), uznawana za miernik prywatnych korzysci z kontroli, odpowiednio
zmalata. Jednocze$nie wdrozone zostaty zmiany organizacyjne, ktdre znacznie utrudnity
transfery bogactwa migdzy akcjonariuszami. Poszerzenie zakresu badan o kraje o roéznej
charakterystyce systemu nadzoru korporacyjnego, pozwolito potwierdzi¢ kolejna hipotezg,
z ktorej wynikato, ze w krajach o stabo rozwinigtym systemie nadzoru korporacyjnego
dochody wtadzy publicznej z tytutu podatku od korporacji sa mato wrazliwe na wzrost stop
podatkowych.

Pionierskie studium Desaia, Dycka i Zingalesa, stalo si¢ impulsem dla kolejnych
analiz menedzerskich motywow unikania opodatkowania. Podstawowa trudno$¢ w prowa-
dzeniu tego typu badan zwiazana jest z pomiarem natg¢zenia zjawiska unikania opodatko-
wania. Bazujac na badaniach opisywanych w literaturze z zakresu rachunkowosci, Desai
i Dharmapala skonstruowali miernik odwotujacy si¢ do tzw. ,,luki ksiggowo-podatkowe;”
(ang. book-tax gap)'*. Odpowiada ona roznicy miedzy dochodem ksiggowym raportowa-

12 Ibidem.
13 M. Desai, D. Dharmapala: Corporate Tax Avoidance and High Powered Incentives. ,,Journal of Finan-
cial Economics” 2006, nr 79.
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nym akcjonariuszom oraz dochodem podatkowym deklarowanym administracji skarbowe;.
W zwiazku z tym, ze deklaracje podatkowe sa poufne, ustalenie rzeczywistej wielkosci
»luki ksiggowo-podatkowej” zarowno przez badaczy, jak rowniez przez inwestorow jest
utrudnione. Problem ten rozwigzano odwotujac si¢ do istniejacych sposobow szacowania
dochodow podatkowych na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych. W szczeg6lnosci, Desai i Dharmapala skorzystali z metodologii zaproponowane;j
przez Manzona i Plesko™. Zgodnie z ta metodologia, szacunek dochodu podatkowego po-
lega na podzieleniu kwoty podatku ze sprawozdania finansowego przez nominalna stawke
podatku. Tak ustalona kwota jest nastepnie odejmowana od dochodu ksiggowego. Warto
odnotowaé, ze pomimo wielu stabych stron, o ktérych pisze Hanlon, jest to, jak na razie,
jedyna dostgpna metodologia szacowania ,,luki ksiegowo-podatkowe;j”'s.

Roznice migdzy dochodem ksiggowym a podatkowym, nie zawsze musza by¢ zwiazane
z unikaniem opodatkowania. Nie bez znaczenia dla wysokosci ,,luki ksiggowo-podatkowe;j”
jest bowiem mozliwo$¢ manipulowania zyskami przez menedzeréw. W literaturze z zakre-
su rachunkowosci, za przestanke manipulowania zyskami powszechnie uznaje si¢ zmiany
stanu rozliczen migdzyokresowych. Podejscie zaproponowane przez Desaia i Dharmapalg,
pozwala wyizolowac¢ ta czg$¢ ,,luki ksiggowo-podatkowe;j”, ktorej nie mozna wyjasni¢ od-
wotujac si¢ do ponadprzecigtnej zmiany stanu rozliczen migdzyokresowych. Niewyjasniona
czes$¢ ,,luki ksiggowo-podatkowej” traktowana jest jako miara natgzenia zjawiska unikania
opodatkowania.

Na ile ,,luka ksiggowo-podatkowa” jest dobrym miernikiem zjawiska unikania opo-
datkowania, to pytanie, z ktorym musi si¢ liczy¢ kazdy badacz wykorzystujacy wspo-
mniany miernik. Z samej istoty unikania opodatkowania wynika, Zze skonstruowanie
doskonatej metody pomiaru wspomnianego zjawiska, jest bardzo trudne, jezeli w ogdle
mozliwe. Czy zachodzi zatem jakikolwiek zwiazek migdzy faktem unikania opodatkowa-
nia przez menedzerow a wartoscia ,,luki ksiggowo-podatkowej”. Wydaje sig, ze tak. Desai
i Dharmapala przeprowadzili badania na probie firm amerykanskich, ktérym wytoczono
procesy sadowe o zbyt agresywne wykorzystywanie oaz podatkowych'®. Wspomniany
miernik przyjmowal wyzsze wartosci dla lat, w odniesieniu do ktorych zarzucano zbyt
agresywne unikanie opodatkowania. Na tej podstawie, mimo stosunkowo matlo licznej pro-
by badawczej, mozna przyjaé, ze ,,luka ksiggowo-podatkowa” oraz unikanie opodatkowa-
nia sa ze soba skorelowane. Za stosowaniem wspomnianego miernika nat¢zenia zjawiska
unikania opodatkowania dodatkowo przemawia fakt, iz moga go obserwowac wszyscy in-
westorzy.

4 G.B. Manzon, G.A. Plesko: The Relation Between Financial and Tax Reporting Measures of Income.
,,Tax Law Review” 2002, nr 55.

15 M. Halon: What Can We Infer About a Firm's Taxable Income from its Financial Statements. ,,Natio-
nal Tax Journal” 2003, nr 56.

16 M. Desai, D. Dharmapala: Corporate Tax Avoidance and Firm Value. NBER Working Paper 2005,
nr W 11241.
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Jednym z mozliwych sposobow sprawdzenia hipotezy Desaia, Dycka i Zingalesa
o menedzerskich motywach unikania opodatkowania jest zbadanie zwiazku migdzy zja-
wiskiem unikania opodatkowania a sposobem wynagradzania menedzeréw. Innym testem
moze by¢ zbadanie relacji migdzy unikaniem opodatkowania a rynkowa warto$cia firmy.
Desai i Dharmapala zaproponowali prosty model, ktory opisuje wptyw formy wynagradza-
nia menedzerdéw na ich sktonnos¢ do unikania opodatkowania'. Z jednej strony, powiazanie
wynagrodzen z wynikami prowadzonej dziatalno$ci stanowi dla menedzerow bezposred-
nia zachete do zwigkszania warto$ci firmy po opodatkowaniu, a co za tym idzie unikania
opodatkowania na szeroka skalg. Z drugiej strony, formy wynagradzania oparte na wy-
nikach odwodza menedzeréw od aktow oportunizmu (manipulacji zyskami, tunelowania
itp.), ktorych technologia jest komplementarna z technologia unikania opodatkowania. To
z kolei oznacza ograniczenie skali zjawiska ucieczki przed podatkiem. Konflikt interesow
zwigzany ze sktonno$cia menedzerow do unikania opodatkowania moze zosta¢ ztagodzony
przez sprawnie funkcjonujacy system nadzoru korporacyjnego.

Sformutowane przez Desaia i Dharmapalg hipotezy znalazty potwierdzenie w wyni-
kach badan przeprowadzonych na probie firm notowanych na gietldach amerykanskich. Uzy-
skane rezultaty wskazaty na ujemna zalezno$¢ migdzy systemami wynagrodzen opartych na
wynikach a miernikiem nat¢zenia unikania opodatkowania. Zalezno$¢ ta stoi w sprzecznosci
z tradycyjnym pogladem na temat unikania opodatkowania przez korporacje, ktory wy-
korzystywanie oaz podatkowych traktuje wytacznie jako sposdb na redukcje obcigzen po-
datkowych. Dodatkowym argumentem na rzecz traktowania unikania opodatkowania jako
dziatania komplementarnego z oportunizmem menedzerdw jest fakt, iz wspomniana zalez-
no$¢ odnosita si¢ przed wszystkim do firm, ktore charakteryzowaty si¢ stabo rozwinigtym
systemem nadzoru korporacyjnego.

W innym opracowaniu, Desai i Dharmapala poddali badaniu zwigzek miedzy mier-
nikiem ,,luki ksiggowo-podatkowe;j” i warto$cia firmy wyrazona za pomocg wskaznika q
— Tobina’®. Na podstawie teoretycznego modelu, wymienieni autorzy najpierw postawili,
a nastgpnie zweryfikowali hipoteze, iz charakterystyka systemu nadzoru korporacyjnego
obowiazujacego w danej firmie wplywa na to jak inwestorzy wyceniaja wysitki menedze-
réw zwigzane z ucieczka przed podatkiem. Odnotowano, ze unikanie opodatkowania pro-
wadzi do wigkszych przyrostow wartosci w firmach o dobrze rozwinigtym systemie nadzo-
ru. W ten oto sposéb, kolejny raz potwierdzona zostata hipoteza, ze stabo rozwinigty system
nadzoru korporacyjnego sprzyja ukrywaniu oportunistycznych zachowan menedzeré6w pod
przykrywka ucieczki przed podatkiem.

17" M. Desai, D. Dharmapala: Corporate Tax Avoidance and High Powered Incentives. NBER Working
Paper 2004, nr W 10471. Zob. takze w: M. Kaldonski: Unikanie opodatkowania a wynagrodzenia mene-
dzerow. W: Harmonizacja finanséw publicznych w skali narodowej i europejskiej. Red. K. Piotrowska-
Marczak, K. Kietlinska. Difin, Warszawa 2007, s. 316-325.

'8 M. Desai, D. Dharmapala: Corporate Tax Avoidance and Firm Value...
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Potrzeba spojrzenia na opodatkowanie z perspektywy nadzoru korporacyjnego znaj-
duje takze swoj wyraz w wynikach badan, ktére bezposrednio nie sg poswigcone temu
zagadnieniu. Wérod wspomnianych badan wyrézni¢ mozna dwa nurty. Pierwszy z nich
obejmuje badania, z ktéorych wynika, ze rynkowa wycena unikania opodatkowania
przez korporacje stoi w sprzeczno$ci z podejsciem tradycyjnym, zgodnie z ktéorym uni-
kanie opodatkowania traktowane jest jako transfer wartosci migdzy wiladza publiczna
a akcjonariuszami. Przykladem takich badan sg badania Hanlon i Slemroda, ktoérzy prze-
analizowali reakcje rynku na informacje o wykorzystywaniu przez korporacje oaz podat-
kowych?. Niewielka negatywna reakcja cen akcji oraz mniej negatywna w przypadku firm
z dobrze rozwinigtymi systemami nadzoru korporacyjnego, sa zgodne z wynikami teore-
tycznych rozwazan Desaia i Dharmapali. Z kolei, Desai i Hines przeanalizowali reakcje
cen akcji na informacje o tzw. ekspatriacjach korporacji (ang. corporate expatriation)®.
W nastepstwie tych transakcji, wskutek wzajemnej wymiany udziatow, amerykanska spot-
ka matka staje si¢ spotka zalezna od swojej dotychczasowej spotki corki, ktora ma siedzibe
w raju podatkowym. Pomimo powszechnej zgodnos$ci co do tego, ze podstawowym moty-
wem tego typu transakcji jest ucieczka przed podatkiem od dochodow uzyskiwanych poza
granicami USA, reakcje rynku nie byly pozytywne, tak jak by mozna sig tego spodziewac
zgodnie z tradycyjnym pogladem na istot¢ unikania opodatkowania.

Drugi nurt badan koncentruje si¢ na okresleniu roli jaka administracja skarbowa
odgrywa w monitorowaniu oportunistycznych zachowan menedzeréw. Erickson, Hanlon
i Maydew poddali badaniu probe firm, u ktérych amerykanska komisja papierow wartos-
ciowych i gietd (SEC) wykryla zawyzone zyski. Fakt, ze od tych zyskow musial zosta¢
zaplacony podatek, zostat przez autorow zinterpretowany jako dowdd na to, ze obawa przed
kontrola dochodu ze strony administracji skarbowej byta znacznie wigksza anizeli przed
kontrola ze strony inwestoréw?!. Podobnie, Guedhami i Pittman stwierdzili, ze finansowanie
z wykorzystaniem dtugu staje si¢ tansze wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa kontroli
podatkowej*. Rola administracji skarbowej w ograniczaniu kosztow finansowania dlugiem
zalezy jednoczes$nie od struktury wlasnosci firmy i przewidywanych kosztow agencji.

Podsumowanie

Jedna z form unikania opodatkowania jest obejscie prawa podatkowego, okreslane
takze mianem ,,dziatania bez celu gospodarczego”. Wsérdd motywow sktaniajacych mene-

19 M. Hanlon, J. Slemrod: What Does Tax Aggressiveness Signal? Evidence from Stock Price Reactions
to News About Tax Aggressiveness. Working Paper 2007.

2 M. Desai, J. Hines: Expectations and Expatriations: Tracing the Causes and Consequences of Corpo-
rate Inversions. ,,National Tax Journal” 2002, nr 55.

2 M. Erickson, M. Hanlon, E. Maydew: How Much Will Firms Pay for Earnings That Do Not Exist?
Evidence of Taxes Paid on Allegedly Fraudulent Earnings. ,,Accounting Review” 2004, nr 79.

22 0. Guedhami, J. Pittman: The Importance of IRS Monitoring to Debt Pricing in Private Firms. Wor-
king Paper 2006.
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dzerow korporacji do zachowan, ktorych wylacznym celem jest chg¢ obnizenia zobowigza-
nia podatkowego, wymienia si¢ mozliwo$¢ transferu bogactwa od akcjonariuszy i osiagania
w ten sposob prywatnych korzysSci z kontroli. Stawiajac w centralnym punkcie konflikty
wystepujace migdzy roznymi grupami interesu, ktore musza ze soba wspdtpracowac, teoria
agencji wydaje si¢ by¢ wtasciwa perspektywa badawcza w badaniach nad unikaniem opo-
datkowania przez korporacje.

Problemunikania opodatkowania przez menedzerow wydaje si¢ by¢ szczegdlnie istotny
z punktu widzenia decyzji finansowych podejmowanych w korporacjach. Innowacje finan-
sowe, integracja rynkow kapitalowych oraz coraz bardziej niejednolite i skomplikowane
regulacje podatkowe, stwarzaja wiele mozliwosci ograniczania ci¢zaru podatkowego. Zro-
zumienie w jaki sposob te mozliwosci sa wykorzystywane, jak oddziatuja na inne decyzje
finansowe oraz jakie konsekwencje rodza dla bogactwa akcjonariuszy stanowi dla badaczy
powazne wyzwanie.

AGENCY PERSPECTIVE ON TAX AVOIDANCE
Summary

This paper reviews recent research on the prevalence and determinants of corporate tax avoi-
dance. This recent research embeds corporate tax avoidance decisions within agency framework that
emphasizes managerial motivations. In doing so, this research attempts to analyze the determinants
of firm heterogeneity in undertaking corporate tax avoidance. Such a research agenda requires de-
fining corporate tax avoidance, devising a measure of corporate tax avoidance, and then analyzing
what determines variation in firm choices about tax avoidance. The results point towards a variety of
factors that run counter to the typical characterizations of why firms engage in tax avoidance. Spe-
cifically, they suggest that opportunistic managers can employ the technologies of tax avoidance to
advance managerial, rather than shareholder interest.



