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1. Wstep

Pojecie neutralno$ci podatkowej, rozumianej takze jako ,,niedyskryminowanie
przez podatek” lub ,brak wptywu podatku”, znane jest w teorii przynajmniej od
czasow Kklasycznej szkoty ekonomii. To wlasnie sformutowana przez D. Ricardo
»reguta edynburska” sprawita, ze neutralno$¢ podatkowa zostata uznana za doniosty
problem teoretyczny. Jego rozwigzanie ma szczeg6lne znaczenie praktyczne, doty-
czy bowiem skutkéw opodatkowania, zwlaszcza w sferze gospodarczej [Gomuto-
wicz, Matecki 2000, s. 181]. Dlatego problem neutralnoéci opodatkowania jest nie
tylko analizowany przez teoretykow, ale rowniez coraz czgsciej dostrzegany przez
wladze fiskalne. Dowodem tego moze by¢ wzrastajace zainteresowanie takimi in-
strumentami podatkowymi, ktorych zakres oddziatywania na decyzje podatnikow
bylby jak najmniejszy. W przypadku podatkow od obrotu eliminuje si¢ zatem
nieneutralne ze wzgledu na liczbg faz obrotu opodatkowanie obrotu brutto na rzecz
opodatkowania obrotu netto, natomiast w podatkach dochodowych zmierza sig¢ do
maksymalnego rozszerzania bazy opodatkowania przy jednoczesnej redukcji stawek.

Rozwazajac problem neutralnosci opodatkowania, nalezy réwniez zwroci¢ uwa-
ge na to, ze moze ona by¢ rozpatrywana w odniesieniu do réznych rodzajow decyzji
podatnikow. Za szczeg6lnie wazne obszary decyzyjne, w przypadku ktorych neutra-
lizacja wplywu opodatkowania moglaby odegra¢ najwigksza role, nalezy uznac te,
ktore wywieraja istotny wplyw na kondycj¢ ekonomiczng catej gospodarki. Bez
watpienia do takich sfer decyzyjnych nalezy zaliczy¢ sferg zwiazana z dziatalnoscia
inwestycyjna przedsigbiorstw. Rodzajem opodatkowania, ktoremu przypisuje si¢
najwigksze znaczenie dla dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw jest opodatko-
wanie dochodu. Celem artykutu jest wiec ocena obecnie funkcjonujacego w Polsce
opodatkowania dochodu z punktu widzenia jego neutralno$ci dla decyzji inwesty-
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cyjnych przedsigbiorstw oraz zaprezentowanie rozwiazan mogacych ograniczy¢
negatywne skutki rozwiazan obecnie funkcjonujacych.

2. Wykorzystanie metod rachunku efektywnosci
w analizie neutralnosci opodatkowania dochodu
dla decyzji inwestycyjnych przedsi¢gbiorstw

O wlasciwosciach podatku, w tym i o jego wptywie na zachowania podatnikow,
decyduje jego konstrukcja, a szczegodlnie takie elementy, jak przedmiot opodatko-
wania, sposob ustalenia podstawy opodatkowania, przewidziane ulgi i zwolnienia,
wysoko$¢ stawki podatku, przyjeta skala itp. Efekty dziatania poszczegolnych ele-
mentow techniki podatku moga si¢ wzajemnie znosi¢ badz przeciwnie — wzmacniac,
skutkiem czego okreslenie wypadkowego oddzialywania instrumentéw podatko-
wych na podatnikoéw jest zadaniem bardzo ztozonym. Powstaje zatem problem, w
jaki sposob mozna okresli¢, czy konstrukcja podatku dochodowego® pozostaje neu-
tralna dla decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw. W tym celu mozna sig postuzy¢
kryteriami powszechnie wykorzystywanymi przez przedsigbiorcow przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych. Badajac wptyw, jaki podatek wywiera na wskazania
danego kryterium, mozna okre$li¢, jak bedzie on oddziatywal na decyzje inwesty-
cyjne przedsigbiorstw. W niniejszym artykule przyjeto zalozenie, ze za podatek
neutralny wzgledem absolutnych decyzji inwestycyjnych (dotyczacych podjecia lub
zaniechania pojedynczego projektu) bedzie uznawany taki, ktory dla kazdej stawki
podatku rownej zero lub wigkszej i mniejszej od 100% bedzie prowadzit do jedna-
kowych wskazan przyjetego kryterium oceny efektywnosci. Z kolei za neutralna
konstrukcje podatku z punktu widzenia jego wptywu na wzgledne decyzje inwesty-
cyjne bedzie uznawana taka, ktora dla stawki podatku réwnej zero lub wiekszej i
mniejszej niz 100% bedzie zawsze prowadzita do jednakowego uszeregowania pro-
jektow inwestycyjnych pod katem ich optacalnosci. Ocena neutralnosci konstrukcji
podatku dochodowego dla decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw bedzie wigc po-
legala na analizie wplywu zmian stawki podatku na wskazania wybranej metody
oceny efektywnosci. Fakt, ze stawka podatku dochodowego wpltywa jednoczesnie na
rézne parametry rachunku inwestycyjnego, powoduje jednak, ze zalezno$¢ migdzy
wysokoscia opodatkowania a optacalno$cia inwestycji rzeczowych mierzona za
pomoca kryteriow efektywnosci inwestycji jest skomplikowana. Kompleksowe zo-
brazowanie wptywu zmian poziomu stawki podatkowej na optacalno$¢ inwestycji
rzeczowych wymaga zatem przeprowadzenia symulacji, pozwalajacych okresli¢ ich
wypadkowy efekt. Symulowanie konsekwencji fluktuacji stawki podatkowej wiaze
sie z konieczno$cia budowy modelu obrazujacego wrazliwos¢ wybranego kryterium
oceny efektywnoS$ci inwestycji na zmiany opodatkowania. Wczesniej jednak nalezy

! Prowadzone rozwazania dotycza podatku dochodowego o konstrukcji odpowiadajacej podatkowi CIT.
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dokona¢ wyboru kryterium oceny efektywnos$ci inwestycji, ktore najlepiej nadaje si¢
do modelowania. Ze wzgledu na to, ze za najbardziej doskonata metode oceny opta-
calno$ci inwestycji uwaza si¢ kryterium NPV, model stuzacy przeprowadzaniu sy-
mulacji zostanie oparty wlasnie na tej metodzie.

Analiza problemu zostanie dokonana z wykorzystaniem modelu umozliwiajace-
go wyznaczenie NPV projektu inwestycyjnego przy nastgpujacych zalozeniach:

¢ poziom zysku operacyjnego bez kosztdéw amortyzacji jest staly w catym okresie
eksploatacji inwestycji,

e inwestycja jest amortyzowana metoda liniowa,

o struktura kapitatu finansujacego inwestycje jest stata, stad koszt kapitalu w ca-
lym okresie funkcjonowania inwestycji pozostaje na statym poziomie,

« stawka podatku dochodowego jest stata w catym okresie eksploatacji inwestycji,

e okres uzytkowania inwestycji jest niezalezny od okresu amortyzacji inwestycji
wynikajacego z bazowej stawki amortyzacji,

e zysk operacyjny przed amortyzacja jest rowny odpisowi amortyzacyjnemu lub
od niego wigkszy,

o cato$¢ poczatkowych naktadéw inwestycyjnych podlega amortyzacji,

« struktura kapitalu przedsigbiorstwa nie reaguje na zmiany stopy podatku.

Poddany badaniu model bazuje na klasycznej formule NPV, ktéra do pomiaru
efektow projektu inwestycyjnego wykorzystuje wolne przeptywy pienig¢zne dyskon-
towane za pomoca $redniowazonego kosztu kapitatu. Wolne przeptywy pienigzne sa
obliczane wedtug uproszczonej formuty, a $cislej — sa wyznaczane jako suma zysku
operacyjnego po opodatkowaniu, nieuwzgledniajacego kosztow amortyzacji oraz
amortyzacyjnej tarczy podatkowej’. Dla zakreslonych wyzej warunkéw NPV mozna
wyznaczy¢ wedtug nastepujacej formuty:
[L+wy x@—t)xky +w, xk,]" -1

NPV = EBD x (1—t) x
[L+wy x (@L—t)x kg +w, xk,]" x[wy x L—t)xky +w, xk,]

1

[L+w, x (1—t)xky +w, xk,]5 —1
1

+1xsxt -1,

[1+wy x(1-t)xky +W, ><ke]g><[wd x(L-t)xky +w, xk,]

gdzie: EBD — zysk operacyjny przed amortyzacja,
| — warto$¢ nakladow inwestycyjnych,
S — stawka amortyzacji liniowej,
n — dlugos¢ okresu operacyjnego inwestycji w latach,
t — stopa podatku dochodowego,
Wy — waga dlugu,
We — waga kapitalu wtasnego,
Ky —  koszt dlugu,
Ke — koszt kapitatu wlasnego.

2 Amortyzacyjna tarcza podatkowa obliczana jest jako iloczyn kwoty odpisu amortyzacyjnego oraz
stawki podatku dochodowego.
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Pierwsza symulacja zmian poziomu NPV w zaleznosci od stawki podatku do-
chodowego stuzy¢ bedzie ocenie neutralnosci podatku dochodowego dla absolut-
nych decyzji inwestycyjnych. Przyjgto w niej, ze okres amortyzacji $rodka trwatego
jest rowny okresowi jego faktycznej eksploatacji, a wazony wskaznikiem struktury
koszt kapitatu obcego jest mniejszy niz wazony koszt kapitatu wlasnego. Na rys. 1
przedstawiono rezultaty symulacji wartosci kryterium NPV dla réznych stawek po-
datku dochodowego i przyjetych zatozen.

NPV
\

\

Q% 20% 40% 60% 80% %

stawka podatku

Rys. 1. NPV a stawka podatku dochodowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Otrzymana w wyniku symulacji i przedstawiona na rys. 1 zaleznos¢ sugeruje, ze
wzrost poziomu stawki podatku dochodowego negatywnie wptywa na wysokos$¢ zak-
tualizowanej wartosci netto. Oznacza to, ze im wyzsza jest stawka podatku, tym niz-
szy jest poziom oplacalno$ci danej inwestycji. W przedstawionej sytuacji, przy zato-
zeniu, ze przedsigbiorstwo rozpatruje tylko jeden projekt inwestycyjny, poziom stawki
podatku dochodowego moze wptynaé na decyzje inwestycyjna, jak bowiem wynika z
prawidtowosci zilustrowanej na rys. 1, istnieje taki poziom stawki podatku mniejszy
od 100%, przy ktorym warto§¢ NPV zmienia si¢ z dodatniej na ujemna. Uprawnione
jest zatem stwierdzenie, ze podatek dochodowy moze wplywaé na bezwzgledne decy-
zje inwestycyjne przedsigbiorstw, a to oznacza, ze nie pozostaje on dla nich neutralny.

Powstaje jednoczes$nie pytanie: czy obecnie funkcjonujacy podatek dochodowy
moze oddziatywaé na wybor jednego z kilku projektow inwestycyjnych? Kwestig tg
mozna rozwiazac, analizujac problem wrazliwosci kryterium NPV na zmiany stawki
podatku dochodowego w zaleznosci od takich parametrow, jak stawka amortyzacji,
koszt poszczegbdlnych sktadnikoéw kapitatu, okres eksploatacji czy rozktad genero-
wanych przez projekt inwestycyjny przeplywow pienigznych. W tym celu nalezy
dokona¢ kolejnych symulacji.

Ponizej przedstawiono wyniki symulacji wptywu stawki opodatkowania dochodu
przedsiebiorstw na warto$¢ kryterium NPV dla projektow rézniacych sie pod wzgle-
dem stawki amortyzacji, struktury finansowania, kosztu dlugu, dlugosci okresu
uzytkowania inwestycji (rys. 2-5).
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Rys. 2. Stawka podatkowa a warto$¢ kryterium NPV dla ré6znych poziomow stawki amortyzacji

Zrédto: opracowanie wiasne.

NPV 700
600

500 1

400

300 A

200

100

0

-100 0% 20% 40% 60% 80% 10(P%
-200

—— d=30% —#— d=60% —A—d=90% stawka podatku

Rys. 3. Stawka podatku dochodowego a warto$¢ NPV dla ré6znych pozioméw wskaznika zadtuzenia

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Koszt dtugu a relacja stawki podatku dochodowego oraz kryterium NPV

Zr6dlo: opracowanie wilasne.
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Rys. 5. Warto$¢ kryterium NPV a stawka podatku dochodowego dla rdznej dlugosci
okresu uzytkowania inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z przedstawionych rysunkow wynika, ze projekty inwestycyjne rozniace si¢ pod
wzgledem stawki amortyzacji, struktury finansowania, kosztu dtugu oraz okresu
uzytkowania, a jednocze$nie charakteryzujace si¢ takim samym poziomem kryte-
rium NPV, w sytuacji braku opodatkowania przestaja by¢ identycznie optacalne dla
stawki podatku wigkszej od zera. Oznacza to zatem, ze konstrukcja podatku docho-
dowego nie jest neutralna z punktu widzenia wzglednych decyzji inwestycyjnych.
Wprowadzenie podatku bowiem bedzie miato znaczenie dla kolejnosci wyboru al-
ternatywnych projektow inwestycyjnych.

Podobny brak neutralno$ci podatku dochodowego mozna wykaza¢ w odniesieniu
do projektéw inwestycyjnych rozniacych sie rozktadem w czasie generowanych
przeplywoéw pienigznych. Aby tego dowies¢, nalezy uchyli¢ zalozenie, zgodnie z
ktorym projekt inwestycyjny generuje state zyski przed amortyzacja, i zastapi¢ je
zalozeniem o rosnacym/malejacym poziomie zyskow (a w konsekwencji takze prze-
plywow pienigznych). W tym celu konieczna jest korekta dotychczas stosowanego
modelu. Aby uwzgledniat on liniowy wzrost/spadek zysku przed amortyzacja, nale-
7y Qo zapisa¢ w nastepujacej postaci:

[L+wy x(@-t)xky +w, xk,]" -1 N
[L+wy x@—t)xky +w, xk,]" x[wy x @—t) xky +w, xk,]

1
[1+wy x(@-t)xky +w, xk,]* -1
1

NPV = EBD, x (1—t) x

+ 1 xsxt -1+2Z,

[L+w, x (L—t)xky +W, xK,]° x[wy x (L—t) x Ky +W, xK,]
Rx(1-1)
Wy x Ky x (L—t) +w, xk,
(L+wy xky x (L—1) +wy x k)" ~1 ~ n-1
Wy x Ky x (L=1) + W, x Ky x L4+ Wy xky x Q—t) + W, x k)" (L+w, xky x (L—t) +w, xk,)" |

gdzie: Z=
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z — korekta modelu,
EBD, — warto$¢ zysku przed amortyzacja po pierwszym roku uzytkowania inwestycji,
R — warto$¢, o ktora wzrasta (R dodatnie) lub maleje (R ujemne) zysk przed amortyzacija

w kolejnych latach.

W wyniku przeprowadzonych symulacji wysokosci kryterium NPV dla projek-
tow inwestycyjnych o réznym rozktadzie przeptywow pienigznych (CF) otrzymano
rys. 6:

NPV
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Rys. 6. Stawka podatku dochodowego a NPV projektu dla réznych rozktadow przeptywow pieni¢znych

Zrédlo: opracowanie whasne.

Otrzymane wyniki §wiadcza o tym, ze podatek dochodowy w niejednakowy spo-
sob oddziatuje na optacalnos¢ projektéw inwestycyjnych o réznym rozktadzie prze-
ptywow pieni¢znych. Najbardziej wrazliwe na zmiang stawki podatku dochodowego
w niskich przedziatach stawki podatku sa projekty inwestycyjne, generujace naj-
wigksze przeptywy pieni¢zne w poczatkowej fazie eksploatacji, ktore z czasem ule-
gaja redukcji. Natomiast najmniej czule na poziom stawki podatkowej sa przedsig-
wzigcia o rosnacych w czasie przeptywach pieni¢znych.

3. Neutralizacja wplywu podatku dochodowego na decyzje
inwestycyjne przedsigbiorstw

Zaprezentowane rozwazania poparte symulacjami dowodza braku neutralno$ci
obecnie funkcjonujacego opodatkowania dochodu przedsiebiorstw wobec ich decy-
zji inwestycyjnych. W zwiazku z tym powstaje pytanie: czy istnieje mozliwos¢ ta-
kiego skorygowania konstrukcji podatku dochodowego, aby nie wywotywal on
znieksztatcen w decyzjach inwestycyjnych przedsigbiorstw? Odpowiedz na tak po-
stawione pytanie wymaga przeanalizowania propozycji zmian w podatku dochodo-
wym od o0soéb prawnych, majacych na celu ograniczenie jego skutkow gospodar-
czych. Zmiany takie zostaly zaproponowane przez dwoch amerykanskich naukow-
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cow R.E. Halla i A. Rabushke. W swojej koncepcji opodatkowania podmiotéw go-
spodarczych autorzy ci zmierzaja do wyeliminowania elementow konstrukcji podat-
ku dochodowego, ktore powoduja, ze nie jest on neutralny dla decyzji przedsig-
biorstw. Propozycja ta sprowadza si¢ do zlikwidowania asymetrycznego traktowania
kapitatow wlasnych i obcych poprzez zniesienie mozliwosci odpisywania w cigzar
kosztow, zmniejszajacych podstawe opodatkowania odsetek od kapitalu obcego.
Postuluje si¢ rowniez wprowadzenie mozliwosci jednokrotnego wpisania w koszty
biezacej dziatalnos$ci catosci naktadow inwestycyjnych przy jednoczesnej likwidacji
odpisow amortyzacyjnych [Hall, Rabushka 1998, s. 86]. Zgodnie z ta koncepcja
ewentualna nadwyzka kosztow nad przychodami moze by¢ rozliczana w nastgpnych
latach bez ograniczen, przy jednoczesnej indeksacji ,,ujemnego” podatku z wyko-
rzystaniem rynkowej stopy procentowej. W celu uproszczenia modelu przyjeto zato-
zenie, ze niewykorzystany odpis podatkowy dyskontowany jest za pomoca stopy
procentowej, zbieznej z kosztem kapitatu dla przedmiotowej inwestycji. Przy takich
zatozeniach model pozwalajacy na zobrazowanie wplywu opodatkowania dochodu
na optacalno$¢ inwestycji ulega znacznemu uproszczeniu:

[L+wy xky +w, xk,]" -1
[L+wy x kg +w, xk,]" x[wy xky +w, xk,]

NPV =EBD x (1-t) x —Ix@-t).
NPV
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Rys. 7. NPV projektu dla r6znej dtugosci okresu uzytkowania inwestycji i stawka podatku
zaproponowanego przez R.E. Halla i A. Rabushke

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Na podstawie modelu mozliwe jest zweryfikowanie tezy o neutralno$ci dla decy-
zji inwestycyjnych podatku zaproponowanego przez R.E. Halla i A. Rabushke.
Oczywiste jest, ze przedstawiona koncepcja, poprzez wyeliminowanie z konstrukcji
podatku amortyzacji, nie bedzie powodowata znieksztatlcen w decyzjach inwesty-
cyjnych, ktore powstaja w warunkach obecnie funkcjonujacego opodatkowania do-
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chodu na skutek przyspieszonej amortyzacji. Powstaje jednak kwestia, czy taka kon-
strukcja podatku pozostaje neutralna dla optacalnosci inwestycji o r6éznej dtugosci
okresu ekonomicznej zywotnosci. W celu odpowiedzi na tak postawione pytanie
zostanie przeprowadzona symulacja ksztattowania si¢ kryterium NPV dla réznej
dtugosci okresu uzytkowania inwestycji, przedstawiona na rys.7.

Z rys. 7 wynika, ze w warunkach opodatkowania przedsigbiorstw podatkiem
zgodnym z koncepcja Halla i Rabushki wysokos¢ stawki podatkowej nie wptywa na
zroznicowanie poziomu kryterium NPV. Mozna zatem stwierdzi¢, ze taka konstruk-
cja podatku dochodowego nie wplywalaby na wybor projektow inwestycyjnych,
charakteryzujacych sig¢ rozna dtugoscia okresu ekonomicznego wykorzystania. Iden-
tyczne rezultaty otrzymuje si¢, prowadzac symulacje dla réznej struktury kapitatu
oraz r6znego poziomu kosztu kapitatu obcego. Wynika stad, ze podatek Halla i Ra-
bushki wptywa w jednakowy sposdb na optacalno$é projektow inwestycyjnych bez
wzgledu na sposob i koszt ich finansowania. Pozostaje zatem jeszcze sprawdzenie,
czy zaproponowana koncepcja opodatkowania jest neutralna w przypadku projektow
inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ réznym rozktadem przeptywow pienigznych.
W tym celu nalezy si¢ postuzy¢ skorygowanym modelem zaktadajacym liniowy
przyrost/redukcj¢ zysku przed opodatkowaniem:

n_ f—
NPV = EBD x (1) x [L Wy x Ky +We xk]” =1 Cix(-t) =Y
[L+wy x ky +w, xk,]" x[wy xky +w, xk,] wy x Ky + W, x Kk,
@+ wy xky +wy xk,)"™t —1 ~ n-1
Wy x Ky + W, x K, x (L Wy x Ky + W, x k)" (L wy x kg x+w, xk,)" |

X

Na podstawie zaprezentowanego modelu przeprowadzono symulacje wplywu
zmiany stawki podatkowej na optacalno$¢ projektéw inwestycyjnych o réoznym roz-
ktadzie przeplywow pienigznych, co zostalo przedstawione na rys. 8.
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Rys. 8. Stawka podatkowa a NPV projektow inwestycyjnych przy réznym rozkladzie
przepltywow pienigznych

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Otrzymane rezultaty $§wiadcza o tym, ze podatek zaproponowany przez Halla i
Rabushke jednakowo wptywa na optacalnos¢ inwestycji o roznym rozktadzie prze-
ptywow pienig¢znych.

Nalezy podkresli¢, ze dla rozpatrywanej koncepcji zalezno$¢ migdzy stawka
podatku dochodowego a NPV projektéow inwestycyjnych, niezaleznie od takich ele-
mentow, jak koszt i struktura kapitatlu, okres ekonomicznego wykorzystania, rozktad
przeptywow pienigznych, przyjmuje zawsze charakter liniowy. Konstrukcja tego
podatku uniemozliwia zatem powstawanie paradokséw podatkowych mozliwych w
przypadku obecnie funkcjonujacych rozwigzan.

4. Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze konstrukcja obecnie funkcjonujacego
w Polsce opodatkowania dochodu przedsigbiorstw nie jest neutralna zarowno dla
absolutnych, jak i dla wzglednych decyzji inwestycyjnych. Moze ona zatem wpty-
wac na decyzje dotyczace podjecia lub zaniechania pojedynczych projektow inwe-
stycyjnych i na wybor kolejnosci realizacji jednego z kilku wariantéw. Jednoczesnie
istnieje mozliwo$¢ wyeliminowania wplywu opodatkowania na dziatalno$¢ inwesty-
cyjna przedsiebiorstw poprzez odpowiednia korekte konstrukcji podatku, zgodna z
koncepcja R.E. Halla i A. Rabushki. Nalezy jednak podkresli¢, ze dtugoterminowe
efekty proponowanych zmian oraz mozliwe ,,skutki uboczne” nie sa do konca po-
znane, stad ich wprowadzenie musiatoby zosta¢ poprzedzone szeregiem dalszych
wnikliwych badan. Ewentualng alternatywa dla rozwiazania neutralizujacego wplyw
podatku dochodowego na inwestycje przedsigbiorstw mogloby by¢ sukcesywne
obnizanie stawki podatku. Z przedstawionych symulacji wynika bowiem, ze wigk-
szos$¢ znieksztalcen decyzji inwestycyjnych narasta wraz ze wzrostem stopy podat-
ku. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wdrazane w Polsce zmiany w opodatkowaniu do-
chodu przedsigbiorstw prowadza do tagodzenia wptywu podatku na decyzje inwe-
stycyjne.
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NEUTRALITY OF INCOME TAXATION IN THE ASPECT
OF CORPORATE INVESTMENT DECISIONS

Summary

The aim of the article was to examine if Polish corporate income taxation is neutral for corporate
investment decisions. The problem was analyzed on the base of the NPV model. Simulations that were
conducted using this model proved that corporate income taxation in Poland can affect as well absolute
and relative investment decisions. The investigation also showed that influence of taxation can be
eliminated by accepting the model of corporate income tax which was proposed by R.E. Hall and
A. Rabushka.
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