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1. Wstep

Ustalenie wielkoSci wymaganej stopy zwrotu wlascicieli stanowi jeden z pod-
stawowych probleméw stojacych przed analitykiem finansowym. Literatura przed-
miotu przedstawia szereg metod szacowania wymaganej stopy zwrotu. Najstarsza z
proponowanych metod jest metoda, ktéra wyznacza poziom wymaganej stopy zwro-
tu na podstawie oczekiwanych dywidend (por. [Gordon 1959, s. 99-105, Lintner
1956, s. 97-113]). Analiza wymaganej stopy zwrotu wymaga przyjgcia punktu wi-
dzenia wtlasciciela (a nie wszystkich stron finansujacych), dlatego na ostateczny
wynik szacunkéw stopy zwrotu wplyw bedzie miat sposéb opodatkowania docho-
dow z tytutu dywidendy.

Temat réZnego sposobu opodatkowania dywidend jest szczegdlnie wazny ponie-
waz, to wlasnie podatkami osobistymi inwestorow tlumaczy si¢ wiele istotnych
kwestii zwigzanych z finansami przedsiebiorstw. Do najwazniejszych nalezy zali-
czy¢: (a) problem odmiennych preferencji inwestoréw co do wielkosci dywidend
oraz zyskow kapitalowych [Litzenberger, Ramaswamy 1982, s. 429-449] oraz (b)
wplyw podatkéw osobistych na wielko$é oston podatkowych przedsigbiorstwa [Mil-
ler 1977, s. 261-275].

W artykule starano si¢ sformutowaé odpowiedZ na pytanie: czy system opodat-
kowania dywidend wplywa na poziom wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasne-
go? Proponowane sposoby uwzglednienia wptywu opodatkowania dywidend na
poziom wymaganej stopy zwrotu ogranicza si¢ do rozwiazan podatkowych stosowa-
nych w krajach Unii Europejskiej. W pierwszej czgSci artykutu wprowadzono pod-
stawowe pojgcia oraz poziomy analizy problemu opodatkowania dywidend. W dru-
giej czesci zestawiono rézne sposoby opodatkowania dywidend w réznych krajach
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Unii Europejskiej oraz przedstawiono skutki finansowe réznych systemoéw opodat-
kowania dla inwestora. W cze$ci trzeciej przedstawiono propozycje uwzglednienia
wplywu sposobu opodatkowania na poziom wymaganej stopy zwrotu inwestora.

2. Podwdjne opodatkowanie dochodéw inwestora — dwa poziomy
analizy problemu opodatkowania dywidend

Problem opodatkowania dochodéw mozna rozpatrywa¢ na dwdch poziomach: (1)
opodatkowania dochodéw przedsigbiorstwa oraz (2) opodatkowania dochodéw
przedsigbiorstwa jako dochodéw uzyskiwanych przez wiasciciela, z tym ze podatek
placony przez inwestora mozna podzieli¢ na dwie kategorie: (a) podatek od docho-
dow uzyskiwanych przez inwestora placony w jego imieniu przez przedsigbiorstwo
oraz (b) podatek od dochodéw uzyskiwanych przez inwestora placony przez inwe-
stora.

Dodatkowy poziom analizy jest zwigzany z r6znym opodatkowaniem dochodéw
z dywidendy w réznych krajach czlonkowskich UE. Z tego punktu widzenia analize
problemu opodatkowania dywidendy mozna analizowaé jako: (1) opodatkowanie
dywidend wyptacanych inwestorowi w kraju macierzystym oraz (2) opodatkowanie
dywidend wyplacanych przez inwestora zagranica. W artykule zostana przedstawio-
ne rozwazania na temat wplywu sposobu opodatkowania dywidend na wymagana
stopg zwrotu. Jednakze juz po pobieznej analizie okazuje sig¢, ze wiekszo§¢ propo-
nowanych w literaturze metod jest dostosowana jedynie do ,.klasycznego” systemu
opodatkowania dywidend. Oznacza to konieczno$é sformutowania propozycji kal-
kulacji wymaganej stopy zwrotu w zalezno$ci od systemu opodatkowania dywidend.

Mimo ze kazdy z przedstawionych pozioméw analizy jest réwnie wazny, to w
artykule podkreslono rolg pierwszego poziomu analizy i zwigzanego z nim proble-
mu podwoéjnego opodatkowania ekonomicznego. Podwojne opodatkowanie ekono-
miczne (economic double taxation) wystgpuje w sytuacji, w ktorej ten sam dochod
stanowi podstawg naliczenia podatku dla dwdch podatnikéw. W przypadku dywi-
dend podwojne opodatkowanie ekonomiczne wystepuje, jezeli przedsigbiorstwo
placi podatek dochodowy, a nastgpnie wlasciciel ptaci podatek dochodowy z tytutu
dywidendy.

Podwdjne opodatkowanie prawne miedzynarodowe (international juridical double
taxation) oznacza, ze ten sam dochdd podatnika jest opodatkowany w dwoch réz-
nych krajach. W przypadku dywidend podwdjne opodatkowanie prawne miedzyna-
rodowe oznacza, ze dywidenda jest oblozona podatkiem w kraju, w ktérym zostaje
wyplacona, a nastgpnie jest obtozona podatkiem dochodowym w kraju beneficjenta.

Dywidendy moga podlegaé¢ zaréwno podwdjnemu opodatkowaniu ekonomicz-
nemu, jak i podwoéjnemu opodatkowaniu prawnemu mi¢dzynarodowemu.

Interesujacym rozwiazaniem problemu podwdéjnego opodatkowania prawnego
migdzynarodowego jest propozycja OECD. Zgodnie z art. 10 konwencji [OECD
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Model...] dywidendy moga by¢ opodatkowane zaréwno w kraju, w ktorym jest wy-
placana dywidenda, oraz w kraju rezydenta. Jednakze stopa podatku dochodowego
jest ograniczona do 15%, jezeli wlasciciel jest osobg fizyczna. W umowach dwu-
stronnych cztonkowie moga ustali¢ nizsza stope podatku dochodowego lub zrezy-
gnowac¢ z naliczania podatku w kraju, w ktérym dywidenda jest wyplacana.

Analiza art. 10, 23 A i 23 B wskazuje na sposéb wyeliminowania podwéjnego
opodatkowania prawnego migdzynarodowego w przypadku inwestoréw indywidu-
alnych. Wiascicielowi, ktéremu zostaje wyplacona dywidenda, musi zosta¢ zaofe-
rowany zwykly kredyt podatkowy. Zwykly kredyt podatkowy oznacza, ze kredyt
podatkowy w kraju beneficjenta jest ograniczony do wysokosci podatku naliczonego
w kraju beneficjenta. Wiaze sie to z tym, ze jezeli kraj beneficjenta nie opodatkowu-
je dywidendy lub stopa podatku dochodowego jest nizsza od stopy kraju, w ktérym
dywidenda jest wyptacana, to kraj beneficjenta nie zwraca nadwyzki podatku pobra-
nego w kraju, w ktérym dywidenda zostata wyplacona'. Zalecenia OECD dotyczace
sposobu wyeliminowania podwdjnego opodatkowania prawnego migdzynarodowe-
go dotycza wszystkich systeméw opodatkowania dywidend.

3. Systemy opodatkowania dywidend — préba rozwiazania
problemu podwdéjnego opodatkowania ekonomicznego

Wszystkie kraje Unii Europejskiej opodatkowuja dochody uzyskiwane przez
przedsigbiorstwo’. Jednakze panstwa nalezace do Unii Europejskiej w rozny sposéb
podchodza do problemu podwojnego opodatkowania ekonomicznego. Rézne sposo-
by opodatkowania dywidend wynikaja z dopasowania rozwiazan podatkowych do
specyficznych oczekiwan w poszczegdlnych panstwach Unii Europejskiej. W teorii
przedmiotu sposoby opodatkowania dywidendy dzieli si¢ na cztery systemy: zwol-
nienia, klasyczny, zaliczenia i cedulamy. Systemy opodatkowania wystgpuja w
»CZyste]” postaci bardzo rzadko. Z reguly w systemie opodatkowania dywidend
obowigzujacym w danym kraju mozna wyr6zni¢ jeden system dominujacy oraz
zidentyfikowaé cechy przypisane innym systemom opodatkowania.

Na wielko$¢ wymaganej stopy zwrotu wplywa wielko$¢ zobowiazan podatko-
wych bedacych skutkiem opodatkowania dochodu z tytulu dywidendy w danym
systemie. Podatkowe konsekwencje wpltywu systemu opodatkowania dywidend na
wymagana stopg zwrotu oraz polityke struktury kapitalu przedsigbiorstw przedsta-
wiono ponize;j.

' Wyzej wspomniane artykuly konwencji OECD reguluja sposéb rozliczenia podatku w sytuacji, w
ktérej podatek od dochodu z tytulu wyptaconej dywidendy jest ptacony przez przedsiebiorstwo w
imieniu wiaSciciela.

? Wyjatkiem jest Estonia, gdzie podatek dochodowy przedsigbiorstwa nie jest naliczany, chyba ze
przedsigbiorstwo wyplaca dywidende.
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3.1. System klasyczny (classical system)

W systemie klasycznym przedsigbiorstwo oraz jego wiascicieli traktuje si¢ jako
osoby prawne nie powiazane ze soba. Z tego powodu dochody uzyskiwane przez
przedsigbiorstwo sa opodatkowane zaréwno na poziomie przedsigbiorstwa, jak i na
poziomie wlasciciela (tj. wystgpuje pelne podwdjne opodatkowanie ekonomiczne).
W klasycznym systemie podatkowym dywidendy sa deklarowane w kwotach brutto
(podobnie jak dochody z tytulu odsetek).

Przyklad 1

Zalézmy, ze zysk przed opodatkowaniem pewnej spoétki funkcjonujace) w kraju,
w ktorym obowiazuje system klasyczny, wynosi 100 j.p. Stawka podatku CIT jest
réwna 20%. Wielkosé CIT to 20 j.p. (100 - 20%), a poziom zysku netto to 80 j.p.
(100 - 20). Spétka wyplaca dywidende w wysokosci 60 j.p.

Inwestor X posiada 50% udziatéw. Jego krancowa stopa podatku dochodowego
jest rowna 40%. Polowa dywidendy wyptaconej przez spétke (tj. 30) jest dochodem
do opodatkowania inwestora X. PIT inwestora jest rowny 12 j.p. (30 - 40%).

Konsekwencja stosowania systemu klasycznego jest: (1) ograniczenie wyplat
dywidend (zyski kapitatowe sa z reguty nizej opodatkowane)’ oraz (2) duze obcia-
zanie dla przedsigbiorstw, ktore staraja si¢ realizowaé wymagana stopg zwrotu ak-
cjonariuszy poprzez wyplat¢ dywidend. Duze obciaZenia ponoszone przez przedsig-
biorstwo czynia kapital wlasny mniej atrakcyjna forma finansowania. Prowadzi to
do zwigkszania poziomu zadluzenia przez przedsigbiorstwo, a w przypadku braku
dostgpu do nowych kapitaléw obcych do odrzucania mniej korzystnych projektow
inwestycyjnych.

3.2. System zaliczenia (imputation system)

Wdrozenie systemu zaliczenia pozwala na pelne wyeliminowanie problemu po-
dwojnego opodatkowania ekonomicznego. System ten polega na tym, ze podatek
placony przez przedsigbiorstwo stuzy jako przedptata podatku dochodowego ptaco-
nego przez wlasciciela z tytulu wyplaty dywidendy. W tym systemie przedsigbior-
stwo 1 wlasciciel sg opodatkowani osobno, ale wlascicielowi jest udzielany kredyt
podatkowy réwny calosci lub czesci dywidendy wyptaconej wlascicielowi udzialéw.
Jezeli kredyt podatkowy jest réwny dywidendzie brutto, to problem podwdjnego
opodatkowania ekonomicznego zostaje zupetie wyeliminowany. W takiej sytuacji
od dochodu z dywidendy zostanie odprowadzona roznica pomiedzy wigkszym po-
datkiem od dochodéw osobistych a podatkiem zaplaconym przez przedsigbiorstwo.

3 Whioski te sa zbiezne z wnioskami Lizenbergera i Ramaswamy’ego [1982]. Jednakze ze wzgledu
na to, ze testy empiryczne daty rdzne rezultaty i nie mozna jednoznacznie stwierdzié, jak zmiana poli-
tyki dywidendy wplynie na warto$¢ akcji, zaktadamy w dalszej czesci artykutu, ze inwestor jest obojgt-
ny na sposob podziatu zysku na dywidendg i zysk zatrzymany.
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Jezeli kredyt podatkowy jest wiekszy od podatku naliczonego na poziomie przedsig-
biorstwa (krancowa stopa opodatkowania inwestora jest wigksza od stopy CIT), to
inwestor moze wykorzysta¢ nadwyzke do zmniejszania zobowiazan podatkowych z
innych dochodéw (np. wynagrodzenia z pracg) lub moze by¢ ona zwracana inwesto-
rowi.

Przyklad 2

Zatézmy, ze spoOika z przyktadu 1 funkcjonuje w kraju, w ktérym obowiazuje
system kredytu podatkowego. Dane opisujace dzialalno$¢ spotki oraz inwestora X sa
takie same, z tym Ze inwestorowi przystuguje pelny (100%) kredyt podatkowy
zwiazany z opodatkowaniem dochodéw z dywidendy.

Opodatkowaniu PIT podlega kwota ubruttowiona, zgodnie ze stopa podatku do-
chodowego placonego przez przedsiebiorstwo. Podstawa opodatkowania rowna jest
37,5 j.p. (30/(1-20%)). Podatek dochodowy od dochodu inwestora X z tytuly uzy-
skanej dywidendy jest rowny 15 j.p. (37,5 - 40%). Inwestor uzyskal jednak pely
kredyt podatkowy réwny polowie podatku zaplaconego przez spoétke (tj. 10 j.p.).
Uzyskany kredyt podatkowy zmniejsza jego zobowiazanie podatkowe, dlatego kwo-
ta podatku, ktéra inwestor musi zaptacié, wynosi 5 j.p. (15 — 10). Podatek inwestora
X w przypadku obowiazywania kredytu podatkowego jest nizszy od podatku nali-
czonego w systemie klasycznym.

Stosowanie przez poszczegélne kraje systemu zaliczenia pozwala na uzyskanie
szeregu korzysci. O kazdym systemie podatkowym mozna méwi¢ w trzech aspek-
tach: zréwnania obciazen podatkowych réznych podatnikéw, prostoty oraz efektyw-
nosci.

System zaliczenia eliminuje skutki stosowania systemy klasycznego. Badania
wykazaly, ze w Kanadzie oraz w Nowej Zelandii wraz z zastosowaniem systemu
kredytu podatkowego znacznemu obniZzeniu ulegly wskazniki zadtuzenia przedsie-
biorstw, co jest spowodowane obnizeniem kosztu kapitalu wlasnego. Do takiego
samego wniosku doszli badacze w Australii i Nowej Zelandii — udowodnili, ze
wprowadzenie systemu zaliczenia skutkowato wzrostem inwestycji dokonywanych
przez przedsigbiorstwa (por. [Wilkinson, Fancher 2004]).

Omawiany w tej czg$ci artykulu system zréwnuje dochody inwestorow uzyski-
wane z réoznych zrodel, pod warunkiem ze dochody z tytulu dywidend i odsetek
beda podobnie opodatkowane. System ten umozliwia ,,uszczelnienie” opodatkowa-
nia dochodéw na poziomie przedsigbiorstwa i udzialowca. Dzieje sig tak, poniewaz
system ten moze rozrézniaé dywidendy wyplacane z opodatkowanych dochodéw
przedsigbiorstwa i dywidendy z dochodéw znajdujacych si¢ za ostonami podatko-
wymi. W takiej sytuacji kredyt podatkowy jest udzielany tylko dla tej cze$ci docho-
doéw, ktore zostaly opodatkowane na poziomie przedsigbiorstwa. W konsekwencji
system kredytu podatkowego w mniejszym stopniu sklania zarzady spétek do wybo-
ru strategii minimalizowania zobowiazan podatkowych.
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3.3. System cedularny (schedular system)

System cedularny jest rozwiazaniem posrednim pomiedzy systemem klasycznym
i systemem zaliczenia, jednakze w specyficznych warunkach pozwala na osiagnigcie
takich samych korzysci jak w przypadku systemu zaliczenia. Jednoczes$nie system
cedulamy jest najcze$ciej stosowanym systemem opodatkowania dywidend w kra-
jach UE. System cedularny wystepuje najczesciej w trzech wariantach: pojedynczej
stawki cedularnej, wielu stawek cedularnych, polowy dochodu.

3.3.1. Pojedyncza stawka cedularna

W tym wariancie systemu cedularnego dywidenda jest opodatkowana zgodnie z
jedna stawka podatku dochodowego. Pojedyncza stawka cedularmna jest nizsza od
krancowej stawki podatku od dochodéw osobistych. W krajach UE stawka cedular-
na waha si¢ w granicach od 15 do 30%, podczas gdy krancowe stawki od dochodéw
osobistych wahaja si¢ od 40 do 60%. NajczeSciej stosowanym rozwiazaniem jest to,
w ktorym laczne obciazenia podatkowe na poziomie przedsigbiorstwa i inwestora
koresponduja z kraficowa stopa podatku dochodowego od oséb fizycznych®. Dla
takich warunkéw opodatkowania obciazenia inwestorow nie bgda wykraczaly ponad
poziom wyznaczony przez krancowg stopg podatku dochodowego od oséb fizycz-
nych (podobny efekt wystepuje w krajach, gdzie obowiazuje system zaliczenia, co
innymi stowy oznacza, ze inwestorzy nie sa poddani podwdjnemu opodatkowaniu
ekonomicznemu). Taka sytuacja powoduje, Ze dla réznych grup inwestorow istnieja
rézne strategie minimalizacji obciazen podatkowych. Gléwna determinanta polityki
wyplat dywidend, majacej na celu minimalizowanie obciazen podatkowych inwesto-
réw, jest kraficowa stopa podatku dochodowego od 0séb fizycznych®. Dla podatni-
kow, ktorzy nie sa opodatkowani najwyzsza stopa podatku dochodowego od oséb
fizycznych, opodatkowanie pojedyncza stawka systemu cedulamego moze stanowié
wieksze obciazenie podatkowe niz opodatkowanie dochodéw uzyskanych z tytulu
samozatrudnienia. Sposéb wyliczenia obciazen podatkowych zgodnie z systemem
cedularnym z jedna stawka cedularna przedstawia przyktad 3.

Przyklad 3
Dywidenda brutto wyplacona przez przedsiebiorstwo w przykladzie 1 jest rowna
60 j.p. Niech stawka cedulama obowiazujaca w danym systemie opodatkowania

* Oczywiscie, ten wariant systemu opodatkowania dywidend obowiazuje w Polsce. Jednakze taczna
suma obciazefi podatkowych koresponduje z posrednia stawka podatku dochodowego od oséb fizycz-
nych. Eaczna suma obciazefi podatkowych na obydwu poziomach opodatkowania to 30,4% (dla wskazni-
ka wyplat dywidendy réwnego 74%), a korespondujaca z nig stopa podatku dochodowego to 30%.

3 W Polsce do momentu, w ktérym inwestorzy mogli korzystaé z atrakcyjnych ulg podatkowych,
wyplata dywidend byta mniej oplacalna z podatkowego punktu widzenia. Najprawdopodobniej z po-
wodu ulg podatkowych inwestorzy niejednokrotnie przedktadali dochody uzyskiwane z tytutu samo-
zatrudnienia nad dochody uzyskiwane z tytutu wyptaconej dywidendy.
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wynosi 15%. Oznacza to, ze kwota podatku od dochodéw z tytulu dywidendy wyno-
si 9 j.p., a na rachunek przedsiebiorcy wptynie kwota 51 j.p. Suma podatkéw zapla-
conych na poziomie przedsigbiorstwa i inwestora wynosi 28 j.p. (19 + 9). Zatem
laczny podatek od dochodu uzyskiwanego przez przedsigbiorstwo w relacji do wiel-
kosci dochodu jest rowny 28%.

Porownanie systemy cedularnego z jedna stawka cedularna z system klasycznym
pozwala na stwierdzenie, ze dla wigkszosci podatnikéw suma obcigzen podatko-
wych jest nizsza od podatkéw naliczonych w systemie klasycznym. Dla podatnikow
obciazonych maksymalng stawka podatku dochodowego system cedulamy daje
takie same korzysci podatkowe jak system zaliczenia.

3.3.2. Wiele stawek cedularnych

W systemie cedularnym, ktory wykorzystuje wiele stawek podatku celularnego,
wielko$¢ stawek jest uzalezniona od stawek podatku dochodowego od oséb fizycz-
nych. Stawki cedularne moga by¢ dobrane w taki sposéb, ze potaczone obciazenia
podatkowe na poziomie przedsigbiorstwa i inwestora beda réwne obciazeniom
zgodnym z kraficowg stopa podatku dochodowego inwestora. Wlasciwy dobor sta-
wek podatku dochodowego moze spowodowaé wystapienie takich samych korzysci
jak w przypadku opodatkowania zgodnie z systemem zaliczenia. Wiele krajow
czlonkowskich UE, wybierajac wariant opodatkowania dywidend wieloma stawka-
mi podatku dochodowego, to ustala jedynie dwie stawki podatku cedularnego.

3.3.3. System polowy dochodu

W systemie polowy dochodu, opodatkowaniu kranicowg stopa podatku dochodo-
wego od o0s6b fizycznych podlega jedynie polowa dywidendy uzyskanej przez inwe-
stora. Suma obcigzen podatkowych moze korespondowac z kraiicows stopa podatku
dochodowego. W ten sposdb mozna uzyskaé podobny rezultat jak w przypadku
stosowania systemu zaliczenia. Wybor sposobu podziatu pomiedzy dywidende, kt6-
ra bedzie podlega¢ opodatkowaniu, i dywidende nieopodatkowana jest arbitralny.
Jednakze wigkszo§¢ krajéw, ktore stosuja ten sposéb opodatkowania dywidend®,
wybiera system potowy dochodu.

3.4. System zwolnienia

Dywidendy wyplacane inwestorom dzialajacym w kraju, w ktéorym obowiazuje
system zwolnienia, nie sa opodatkowane podatkiem dochodowym od oséb fizycz-
nych.

§ Na przyktad Niemcy, Luksemburg, Portugalia, Francja stosowaly w 2005 r. system potowy dochodu.
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4. Systemy opodatkowania dywidend w Unii Europejskiej

W krajach Unii Europejskiej znajduja zastosowanie rézne systemy opodatkowa-
nia dywidend. Jednakze zgodnie z opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
-Spotecznego Komisja Europejska nie bedzie podejmowaé wysitku zmierzajacego
do zharmonizowania systemu opodatkowania dywidend w krajach czlonkowskich.
Majac jednak na uwadze to, ze obowiazuje traktat o swobodnym przeplywie kapita-
tow, Komisja zwraca uwagg na ograniczenie praktyk zmierzajacych do zmniejszenia
przeptywu kapitalu pomiedzy krajami. W praktyce oznacza to, ze dywidendy uzy-
skane przez inwestora zagranicznego (ale rezydenta UE) nie moga by¢ opodatkowa-
ne wyzsza stopa podatku niz w przypadku dywidend wyplacanych w kraju macie-
rzystym. Z drugiej strony dywidendy wyplacane wyplacone inwestorom zagranicz-
nym (ale rezydentom UE) nie moga podlega¢ wyzszemu opodatkowaniu w innych
krajach UE niz opodatkowanie w kraju macierzystym.

Tabela 1 przedstawia rozne systemy opodatkowania w réznych krajach europej-
skich dywidend wyplacanych w kraju macierzystym. Dane przedstawione w tabeli
przedstawiaja sytuacje z roku 2004,

Tabela 1. Systemy opodatkowania dywidend w krajach Unii Europejskie)

SYSTEMY
Klasyczny Zaliczenia Cedularny Wylaczenia
Irlandia Hiszpania, Francja, Belgia, Dania, Niemcy, Grecja, Estonia, Litwa
Malta Luksemburg, Holandia, Austria,

Portugalia, Szwecja, Cypr,
Czechy, Wegry, Litwa, Polska,

Stowacja, Stowenia

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Komunikat Komisji dla Rady... 2004].

Wiochy, Finlandia, Wielka Brytania nie zostaly zaprezentowane w tabeli, ponie-
waz na terenie tych krajow stosuje sie mieszane systemy opodatkowania. We Wio-
szech inwestorzy moga wybra¢ pomigdzy systemem zaliczenia a stawka cedularng
w wysokos$ci 12,5%. Na terenie Finlandii obowiazuje taka kombinacja systemu zali-
czenia i cedulamego, ze efekt dzialania systemu opodatkowania jest zblizony do
systemu wylaczenia. W Wielkiej Brytanii za$ system zaliczenia zawiera dwie stawki
opodatkowania dobrane w taki sposob, Ze inwestorzy o niskich dochodach nie placa
podatku od dywidendy.

Irlandia jest jedynym krajem europejskim, w ktorym stosuje si¢ system klasycz-
ny. Mimo ze wystgpuje tam pelne ekonomiczne podwodjne opodatkowanie, to suma
obciazen podatkowych zwiazanych z dochodem przedsigbiorstwa nie jest duza, po-
niewaz stawka CIT jest relatywnie niska i wynosi 12,5%.
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Trzy kraje czlonkowskie nie opodatkowuja dywidend podatkiem od oséb fizycz-
nych. Interesujacym przypadkiem jest Estonia, gdzie dochéd przedsigbiorstwa nie
jest opodatkowany na poziomie przedsiebiorstwa, chyba ze przedsigbiorstwo wypta-
ci dywidend¢. Wraz z wyplata dywidendy nalicza si¢ podatek dochodowy na po-
ziomie przedsiebiorstwa, a wyplacona dywidenda nie jest opodatkowywana na po-
ziomie inwestora.

Wiekszosé krajéw europejskich stosuje rézne warianty systemu cedularnego.
Warto zaznaczy¢, ze od 2003 r. USA rowniez stosuje system cedulamy ze stawka
cedularna 5% dla inwestoréw o niskich dochodach oraz 15% dla inwestoréw o wyz-
szych dochodach.

5. Wplyw réznych systemow opodatkowania dywidend
na wymagang stope zwrotu inwestoréw indywidualnych

Sposéb opodatkowania dywidend ma wplyw na dochody netto inwestoréw. Z
tego powodu wielko$¢é opodatkowania dywidendy bedzie wplywaé na wymagang
stope zwrotu wlascicieli udziatéw. Koszt kapitalu wlasnego jest wyznaczany jako
koszt utraconych przez inwestora mozliwosci inwestycyjnych. W populamym mo-
delu szacowania wymaganej stopy zwrotu (CAPM) wymagana stopg zwrotu szacuje
si¢ na podstawie réwnania, w ktorym do stopy zwrotu wolnej od ryzyka dodaje sig
premi¢ za ryzyko rynkowe. Wielko$¢ premii za ryzyko rynkowe zalezy od wspol-
czynnika beta, ktéry jest podstawowa miara ryzyka rynkowego we wspdiczesnych
finansach. Wszystkie stopu zwrotu wykorzystywane w modelu CAPM sa stopami
zwrotu brutto, tj. przed naliczeniem podatku dochodowego na poziomie inwestora.

Wymagana stopg zwrotu mozna réwniez oszacowaé na podstawie strumienia
warto$ci zdyskontowanych dywidend. Strumien zdyskontowanych dywidend wy-
znacza warto$¢ obecng udzialéw przedsigbiorstwa. Stopa dyskonta dywidend jest
réwna wymaganej stopie zwrotu z kapitatu wiasnego.

Poréwnanie wymaganych stép zwrotu wyznaczonych na podstawie opisanych
powyzej modeli jest mozliwe wylacznie w przypadku spéjnego traktowania skutkéw
podatkowych zwiazanych z wyplata dywidendy. Odmienne systemy opodatkowania
definiuja w r6zny sposdb dochdd brutto inwestora.

W systemie klasycznym i cedularnym dochodem brutto jest dywidenda wyptaco-
na przez przedsigbiorstwo. Wyptacona dywidenda stanowi podstawe naliczenia po-
datku dochodowego, ktéry w wiekszoéci przypadkdw jest placony przez przedsig-
biorstwo. Oznacza to, ze wielko$¢ dywidendy brutto mozna zestawi¢ z wymagana
stopa zwrotu okre$long na podstawie modelu CAPM.

W systemie zaliczenia jest wykorzystywany kredyt podatkowy, udzielany w roz-
nej wysokosci. Kwota dochodu brutto, ktora postuguje sie inwestor w systemie zali-
czenia, jest kwota dywidendy powigkszona o wielkosé kredytu podatkowego udzie-
lonego inwestorowi. W takiej sytuacji zestawienie dywidend brutto (wraz z kredy-
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tem podatkowym) z wymagana stopa okreslong na podstawie modelu CAPM jest
nielogiczne. Wlasciwa wymagana stopa zwrotu jest to stopa zwrotu pomniejszona o
krancowg, stawke podatku dochodowego inwestora.

Dzialanie mechanizmu korygujacego wymagang stope zwrotu w systemie zali-
czenia mozna wytlumaczy¢ na przykladzie modelu stalej dywidendy. W modelu
stalej dywidendy przedsiebiorstwo wyptaca stala dywidendg w nieskonczonej licz-
bie okresow (w kalkulacjach wykorzystuje si¢ rente wieczysta). W kalkulacjach
zalozono, ze inwestor otrzymuje kredyt podatkowy w pelnej wysokos$ci. Wielkosé
wymaganej stopy zwrotu wyznacza si¢ na podstawie rOwnania:

D
roU-T¢) M
P Lk
gdzie: R — wymagana stopa Zwrotu

D ~ dywidenda brutto wyptacana przez przedsigbiorstwo,

Te — stawka podatku dochodowego dla dochodéw z dywidendy,

P — cena udziahy,

D

(1 - TE) — dywidenda brutto wraz z kredytem podatkowym.

Po podstawieniu do roéwnania (1) wzoru na lini¢ papierow wartoSciowych defi-
niowana w modelu CAPM otrzymano:

Rgp +(Ry — Rpr)- = (I_TE)’ @

gdzie: Rgpr — stopa wolna od ryzyka,
Ry — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
B — wspolczynnik beta przedsiebiorstwa.

Po przeksztalceniach réwnanie 2 przybiera posta¢:

(Rer +(Ry — Rer )- BY1- T )=

~ |

. 3)

Przedstawiona analiza ma duze znaczenie dla wyceny przedsigbiorstwa oraz dla
ustalenia optymalnej struktury kapitatu przedsigbiorstwa w roznych systemach opo-
datkowania. W systemie klasycznym i cedularnym dywidendy sa deklarowane w
kwotach brutto, podobnie zreszta jak odsetki od dlugu przedsiegbiorstwa. Przedsig-
biorstwo, ktore wykorzystuje dzwigni¢ finansowa, moze osiagna¢ wzrost ,,wolnych”
przeplywow $rodkéw pienigznych. W omawianych systemach podatkowych osia-
gnigta nadwyzka ,,wolnych” przeptywéw Srodkow pienieznych nie zalezy od sposo-



397

bu podziatu nadwyzki przez inwestoréw’, a wnioski dotyczace wpltywu dzwigni
finansowej na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa sg zbiezne z modelem Millera [Mil-
ler 1977, s.261-275].

W systemie zaliczenia wystgpuje odmienna sytuacja, poniewaz wielkos¢ nad-
wyzki zalezy od wielkosci krancowej stawki podatku dochodowego inwestora.
Nadwyzka $rodkow pienigznych osiaganych przez przedsigbiorstwo w wyniku wy-
korzystania dzwigni finansowej (tj. odsetkowej tarczy podatkowej) jest mniejsza,
poniewaz ten system opodatkowania inwestoréw w lepszym stopniu eliminuje pro-
blem podwdjnego ekonomicznego opodatkowania. Oznacza to, ze efektywna ko-
rzy$¢ podatkowa przedsigbiorstwa jest pomniejszona o kredyt podatkowy udzielany
inwestorowi (w przypadku pelnego kredytu podatkowego stope podatku dochodo-
wego przedsiebiorstwa pomniejsza si¢ o krancowa stope podatku dochodowego
inwestora). Taki efekt dzialania systemu zaliczenia prowadzi do osiagania przez
przedsigbiorstwo mniejszych korzysci z tytulu zaciagnigtego dlugu, co zgodnie z
badaniami empirycznymi prowadzi do zmniejszenia zaangazowania kapitalu obcego
w przedsigbiorstwach.

6. Zakonczenie

Przedstawiony w artykule problem ma duze znaczenie dla oceny efektywnosci
inwestycji finansowych dokonywanych przez inwestorow w krajach Unii Europe;j-
skiej. Przedstawiona w artykule analiza pokazuje, ze bezposrednia analiza stop
zwrotu z inwestycji w krajach o réznych systemach opodatkowania dywidend wy-
maga uwzglednienia sposobu opodatkowania dywidendy. W systemie klasycznym
oraz cedularnym wielko$¢ wyptacanej dywidendy nalezy analizowaé na poziomie
brutto, a poréwnanie z wymagana stopa zwrotu wyznaczona na podstawie modelu
CAPM nie wymaga dodatkowych korekt.

Inna sytuacja wystgpuje w przypadku systemu zaliczenia, w ktéorym dywidendom
jest przypisany kredyt podatkowy. W systemie zaliczenia nalezy zmniejszy¢ wyma-
gang stope zwrotu z inwestycji zgodnie ze kraficowa stawka podatku, jaka placi
inwestor. W ten sposéb zostaje wyeliminowana korzy$¢ inwestora zwiazana z kredy-
tem podatkowym, a dalsza analiza jest prowadzona na poziomie dywidendy brutto.

Dalsze rozwazania prowadzily do wniosku, ze sposéb opodatkowania dochodéw
inwestora ma wplyw na odsetkowq tarcze podatkowa przedsiebiorstwa i sklania
przedsigbiorstwa dzialajace w systemie klasycznym i cedularnym do wykorzystania
dhugu (zwigksza podaz dtugu przedsiebiorstwa) (por. [Ezzell, Miles 1983, s. 25-31]).
Jedyna réznica pomiedzy wynikami obliczen odsetkowej tarczy podatkowej w sys-
temie cedularnym i klasycznym jest réznica pomiedzy kraficowa stopg podatku do-
chodowego wykorzystywana w réznych systemach od dochodéw inwestora. Aby

7 Wiecej o ograniczeniach zwigzanych z takim zalozeniem w zakoficzeniu.
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poréwnaé wielko§é odsetkowych stop podatkowych pomiedzy systemem cedular-
nym (np. system z jedna stawka cedularna) a systemem klasycznym, nalezy je sko-
rygowacé o réznice w krancowych stawkach opodatkowania.

Powyzsze stwierdzenie nie uwzglednia wystgpowania odmiennych preferencji co
do dochodéw uzyskiwanych w formie dywidend lub zyskéw kapitalowych przez
inwestorow indywidualnych (szerzej na ten temat w [Miller, Modigliani 1961]).
Jednakze prezentowane w artykule rozwazania mozna latwo rozszerzyé o analize
podatkowych konsekwencji uzyskiwania dochodu w formie zysku kapitalowego.

W artykule przedstawiono wplyw systemu opodatkowania na dochody osiagane
przez inwestoréw w kraju macierzystym. Na kolejnym etapie rozwazan nalezaloby
poddaé analizie efekt podwojnego opodatkowania prawnego mig¢dzynarodowego.
System opodatkowania dochodow uzyskiwanych poza krajem macierzystym moze
znacznie wptywac¢ na poziom wymaganej stopy zwrotu z dywidendy.
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THE IMPACT OF TAXATION SYSTEM IN EU COUNTRIES
ON REQUIRED RATE OF RETURN

Summary

This paper starts with analyzing the impact of dividend taxation system on shareholder’s required
rate of return in EU countries. The required rate of return was estimated using the dividend discount
model and than it was compared with security market line estimation (CAPM model). The comparison
of different rate of returns exacts further corrections especially under an imputation system.
Consequently, a taxation system may influence the debt holder’s income as well. Therefore, a benefit
from interest tax shield under different taxation systems changes the value of the firm.
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