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Streszczenie: Obecne zainteresowanie badaczy unikaniem opodatkowania przez korporacje
koncentruje si¢ na skali, determinantach oraz konsekwencjach zjawiska. Z czego wynika
zrdznicowanie zjawiska unikania opodatkowania przez korporacje? W jaki sposob postrze-
gaja unikanie opodatkowania inwestorzy, pozyczkodawcy czy kontrahenci? Jakie koszty po-
nosza korporacje unikajace opodatkowania? To tylko niektore pytania badawcze, na ktore
probuja odpowiedzie¢ naukowcy zajmujacy sig ta tematyka. Celem niniejszego opracowania
jest przedstawienie dotychczasowego stanu badan nad znaczeniem struktury wiasnosci dla
zjawiska unikania opodatkowania przez korporacje i okreslenie podstawowych kierunkow
ich dalszego rozwoju.

Stowa kluczowe: unikanie opodatkowania, nadzor korporacyjny, struktura wtasnosci.

1. Wstep

Ucieczka przed podatkiem zainteresowane sa niemal wszystkie podmioty zobowia-
zane do danin publicznych. Przedmiotem opracowania jest zagadnienie unikania
opodatkowania podatkiem dochodowym w korporacjach. Zadanie zdefiniowania
pojecia unikania opodatkowania do tatwych nie nalezy i w$rod badaczy wzbudzato
i nadal wzbudza wiele kontrowersji. Mozna jednak przyja¢, ze w najszerszym zna-
czeniu unikanie opodatkowania obejmuje kazde zachowanie podatnika zmierzajace
do obnizenia cigzaru podatkowego. W znaczeniu wezszym, unikanie opodatkowania
— w odroznieniu od uchylania si¢ od opodatkowania — obejmuje wylacznie legalne
sposoby ucieczki przed podatkiem.

W najbardziej ogolnym ujgciu niniejsze opracowanie wpisuje si¢ w nurt prac
poswigconych zagadnieniom interakcji migdzy nadzorem korporacyjnym a opo-
datkowaniem dochoddéw. Zagadnienie to okreslane jest w literaturze przedmiotu
w sposob dwojaki: wasko, jako ,,unikanie opodatkowania w $wietle teorii agencji”’
(agency perspective on tax avoidance), lub szerzej, jako ,,spojrzenie na opodatkowa-
nie z perspektywy nadzoru korporacyjnego” (corporate governance view of taxes).
W konwencji przyjetej w opracowaniu przez nadzor korporacyjny rozumie sig ze-
staw metod umozliwiajacych ochrong interesow szeroko rozumianych uczestnikow



584 Michat Katdofski

przedsigbiorstwa, minimalizacj¢ ryzyka oraz zapewnienie odpowiednich zwrotow
Z inwestycji.

Opracowanie sktada si¢ z trzech czesci, a jego podstawowym celem jest przed-
stawienie dotychczasowego stanu badan nad znaczeniem struktury witasnosci dla
zjawiska unikania opodatkowania przez korporacje i okreslenie podstawowych kie-
runkow ich dalszego rozwoju. W pierwszej czgsci zagadnienie ucieczki przed po-
datkiem zostato przeanalizowane przez pryzmat relacji agencji. Czg$¢ druga opisuje
znaczenie formy kontroli nad przedsigbiorstwem dla natgzenia zjawiska unikania
opodatkowania. Ostatnia czg$¢ rozwazan przedstawia najwazniejsze kierunki roz-
woju badan nad wptywem struktury wtasnosci na unikanie opodatkowania przez
korporacje.

2. Unikanie opodatkowania na gruncie teorii agencji

Unikanie opodatkowania przez indywidualnych podatnikow, rozpatrywane z per-
spektywy o0séb zajmujacych si¢ finansami publicznymi, bylo i jest przedmiotem
licznych badan prowadzonych na catym $wiecie [Allingham, Sandmo 1972; Slem-
rod, Yitzhaki 2002]. Problematyka ta podejmowana byta takze w Polsce [Bernal
2008; Kudta 2004; Karwat 2002]. Do podstawowych czynnikow majacych wplyw
na natezenie zjawiska unikania opodatkowania zalicza si¢: stawke podatku, praw-
dopodobienstwo kontroli podatkowej, wysokos¢ kary, awersj¢ podatnika do ryzyka
oraz rozmaite uwarunkowania o charakterze moralnym. Wigkszo$¢ wspomnianych
czynnikow odnosi sig takze do korporacji, unikatowe zas dla nich czynniki sa konse-
kwencja rozdzielenia wlasnosci i kontroli nad przedsigbiorstwem i przyjmuja postac
rozmaitych probleméw agencji [Slemrod 2004; Chen, Chu 2005; Crocker, Slemrod
2005].

Problemy agencji wynikaja z dwoch zasadniczych aspektow: po pierwsze z na-
tury ludzkiej, po drugie z warunkéw dziatania w czasie [Katdonski 2009]. Oba te
czynniki sa ze soba zwiazane. Charakterystyczne dla korporacji delegowanie
obowiazkow 1, co wazniejsze, uprawnien do podejmowania decyzji przez agenta
w imieniu mocodawcy, przy jednoczesnym braku mozliwosci spisania kontraktu
kompletnego, daje agentowi duza swobodg dzialania w zakresie unikania opodat-
kowania. Z punktu widzenia wtascicieli ograniczanie cigzaru podatkowego przez
menedzerow jest oplacalne tak dtugo, jak dlugo marginalne korzysci z tym zwiazane
przekraczaja marginalne koszty. Istnieja jednocze$nie powazne podstawy do tego,
by sadzi¢, iz postgpowanie agenta nie zawsze begdzie zgodne z interesem mocodaw-
cy. Odmienny horyzont dziatania, ré6znice w postawie wobec ryzyka czy naturalna
nieche¢ menedzeréw do podejmowania wysitku — moga skutkowaé¢ odchyleniami od
poziomu natgzenia zjawiska unikania uznawanego przez wiascicieli za optymalny.
Poniewaz rezultatem rozbiezno$ci intereséw mocodawcy i agenta w zakresie uni-
kania opodatkowania sa koszty agencji, zachodzi potrzeba ich uwzgledniania przy
konstruowaniu systemow podatkowych oraz modeli nadzoru korporacyjnego.
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Prawo do przeptywow pieni¢znych wynikajace z natozenia podatku pozwala
postrzega¢ wladzg publiczna jako najwigkszego akcjonariusza spo$rod mniejszo-
sciowych akcjonariuszy korporacji [Desai, Dyck, Zingales 2007]. Potrzeba integra-
cji opodatkowania i nadzoru korporacyjnego wynika za$§ z faktu, ze znaczna czgsé
transakcji, majacych na celu transfer bogactwa na rzecz akcjonariusza sprawujacego
kontrole, prowadzi jednoczesnie do zmniejszenia zobowiazan podatkowych. Podob-
nie wiele procedur ukierunkowanych na egzekucj¢ podatku utrudnia przejecie bo-
gactwa nalezacego do wszystkich akcjonariuszy.

Przeglad rezultatow najnowszych rozwazan teoretycznych oraz badan empirycz-
nych upowaznia do sformutowania nastepujacych wnioskow dotyczacych wzajem-
nych interakcji pomigdzy nadzorem korporacyjnym i opodatkowaniem dochodow
[Katdonski 2010]:

1. Charakterystyka systemu podatkowego, w szczeg6élnosci konstrukcja podat-
kéw dochodowych oraz sposob ich egzekucji, wptywa na dzialania menedzerdw,
a co za tym idzie — na natgzenie problemow agencji.

2. Charakterystyka systemu nadzoru korporacyjnego, w szczeg6lnosci mechani-
zmy ochraniajace interesy zewngtrznych inwestorow, oddzialywa na funkcjonowa-
nie systemu podatkowego.

3. Unikanie opodatkowania nie zawsze oznacza prosty transfer zasobéw mig-
dzy wtadza publiczng a akcjonariuszami, menedzerowie moga bowiem przechwycic¢
cze$¢ korzysci zwiazanych z ucieczka przed podatkiem.

Jednym z mozliwych sposobdéw sprawdzenia hipotezy o wplywie konfliktu
interesow migdzy akcjonariuszami i menedzerami na sktonno$¢ tych ostatnich do
ucieczki przed podatkiem jest zbadanie relacji migdzy unikaniem opodatkowania
a struktura wtasnosci przedsigbiorstwa. Pomimo tego, iz wspomniane zagadnienie
interakcji migdzy struktura wtasno$ci a unikaniem opodatkowania dochodéw do no-
wych nie nalezy, literatura na ten temat nie jest, jak dotychczas, zbyt obszerna. Z ba-
dan wynika, iz spotki rodzinne notowane na gietdach amerykanskich charakteryzuje
niski poziom nat¢zenia zjawiska unikania opodatkowania [Chen i in. 2010]. Kom-
plementarno$¢ technik ucieczki przed podatkiem z technikami transferu bogactwa
pomigdzy poszczegolnymi grupami udziatowcow sprawia, iz unikanie opodatkowa-
nia moze by¢ postrzegane przez akcjonariuszy mniejszosciowych jako dziatanie na
ich szkode. Zagrozenie utrata znacznej cz¢$ci majatku w wyniku obnizenia wyceny
przez akcjonariuszy mniejszosciowych sktania rodzing kontrolujaca przedsigbior-
stwo do rezygnacji z oszczgdnosci podatkowych.

Interesujace wnioski na temat struktury wtasnosci jako czynnika determinuja-
cego natezenie zjawiska unikania opodatkowania mozna znalez¢ takze w badaniach
dotyczacych przedsigbiorstw nalezacych do funduszy typu private equity. Badert-
scher, Katz i Rego [2009] dowiedli, iz status spotki wptywa na nat¢zenie zjawiska
unikania opodatkowania. Prywatne spoiki pozostajace pod kontrola funduszu unika-
ja opodatkowania na mniejszq skalg anizeli spotki publiczne. Za przyczyng takiego
stanu rzeczy uznaje si¢ brak presji rynku kapitalowego na wyniki finansowe oraz
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legalne korzys$ci podatkowe zwigzane z relatywnie wysokim poziomem zadluze-
nia. Z kolei sprawny system nadzoru funduszu nad spoétkami wchodzacymi w sktad
jego portfolio oraz wysoki profesjonalizm os6b zarzadzajacych funduszem ttumacza
wyzsze natgzenie zjawiska unikania opodatkowania anizeli w spotkach prywatnych
kontrolowanych przez menedzerow.

3. Znaczenie formy kontroli nad przedsi¢biorstwem
dla zjawiska unikania opodatkowania

W literaturze przedmiotu ze wzgledu na forme kontroli najczesciej wymienia si¢
dwa typy przedsigbiorstw [Urbanek 2006, s. 77]. Sa to firmy kontrolowane przez
menedzerow i firmy kontrolowane przez akcjonariuszy. O formie kontroli, a co za
tym idzie — o rodzaju i rozmiarach konfliktoéw migdzy grupami interesu decyduje
struktura i koncentracja wlasnosci [Aluchna 2007, s. 77]:

1. Rozproszona struktura wlasno$ci przyczynia si¢ do ograniczenia wptywu in-
westoréw na decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie. W rezultacie oddzielenia
wlasnosci od zarzadzania kontrola nad przedsigbiorstwem pozostaje w rekach mene-
dzeréw, ktorych interes nie zawsze musi by¢ zbiezny z interesem udzialowcow.

2. Skoncentrowana struktura wilasnosci stwarza wigksze mozliwosci kontro-
li i dyscyplinowania 0sob zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Dominacja jednego
z udziatlowcow moze jednak oznacza¢ realizacje przez niego wiasnych interesow
kosztem inwestoréw mniejszosciowych.

3. Koncentracja wlasnos$ci w rekach réznego typu inwestordw instytucjonalnych
1 ich aktywno$¢ oraz udzial menadzero6w we wiasno$ci przedsigbiorstwa moga pro-
wadzi¢ do zblizenia interesu kadry menedzerskiej oraz udzialowcow.

Poniewaz nie istnieje precyzyjna, funkcjonalna zaleznosc¢, okreslajaca, przy ja-
kim stopniu koncentracji wystepuje okreslona forma kontroli, nalezy zaktada¢, iz
w ramach jednego modelu rynku moga wystepowac oba typy przedsigbiorstw.

Jedna z cech charakterystycznych modelu systemu finansowego zorientowane-
go na kontrolg, dominujacego w Europie, jest koncentracja kontroli nad przedsig-
biorstwami w regkach rodzin [La Porta, Lopes-de-Silanes, Schleifer 1999; Masulis,
Pham, Zein 2009]. Pojecie firmy rodzinnej utozsamiane jest najczgsciej z przedsig-
biorstwem, ktorego kapitat w catosci lub w przewazajacej czgsci znajduje sig w po-
siadaniu rodziny, przynajmniej jeden jej cztonek wywiera decydujacy wptyw na kie-
rownictwo lub sam sprawuje funkcje kierownicza z zamiarem trwalego utrzymania
przedsigwzigcia w rgkach rodziny. Dowodow na odrgbnos¢ i specyfike firm rodzin-
nych dostarczaja rozmaite badania. Wiele o$rodkow naukowych wykazuje coraz
wigksze zainteresowanie tego typu podmiotami: ich liczba, wynikami finansowymi
oraz naturg réznic pomigdzy nimi a przedsigbiorstwami nierodzinnymi. Caty czas
brakuje jednak badan majacych na celu potwierdzenie odrebnosci tych podmiotow
ze wzgledu na motywy i natg¢zenie zjawiska unikania opodatkowania.
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Krotkookresowe cele, jakie stawiaja sobie przedsigbiorstwa rodzinne, sg na ogot
scisle powiazane z faza cyklu zycia, w ktorej si¢ znajduja [Jezak, Popczyk, Win-
nicka-Popczyk 2004, s. 27 i nast.]. Firmy rodzinne publiczne oraz firmy rodzin-
ne pierwszej generacji sa na przykltad o wiele mniej zorientowane na rodzing niz
firmy kierowane przez p6zniejsze pokolenia. Kwestie zwigzane z rodzing staja si¢
dominujace w pdzniejszych pokoleniach. Pdzniejsze pokolenia sa bardziej niechgtne
emisji nowych akcji swoich przedsigbiorstw w celu sfinansowania strategii wzrostu
oraz sprzedazy udzialdow osobom spoza rodziny. Wykazuja ponadto mniejsze zain-
teresowanie innowacjami i wigksza sktonnos$¢ do zachowania status guo. Pomimo
tego, ze krotkookresowe cele funkcjonowania przedsigbiorstw rodzinnych moga
mie¢ charakter niefinansowy, zazwyczaj przyjmuje sig, iz dlugookresowym celem
dziatania firm rodzinnych jest maksymalizacja zasobow finansowych rodziny. To
z kolei umozliwia pordwnywanie przedsigbiorstw rodzinnych z przedsigbiorstwami
nierodzinnymi.

Specyfika firm rodzinnych znajduje swoj wyraz migdzy innymi w wysokim po-
ziomie koncentracji wlasnosci w rekach zarzadu [Stradomski 2010, s. 124 i nast.].
W takiej sytuacji kierowanie firma tylko w ograniczonym stopniu odbywa si¢ na
zasadach agencji, a glowny udziatowiec pracuje najczesciej sam jako dyrektor ge-
neralny. W rezultacie w firmach rodzinnych nie ma potrzeby stosowania wielu me-
chanizméw nadzoru korporacyjnego, niezbednych z kolei w zapobieganiu oportuni-
zmowi w zarzadzaniu w firmach nierodzinnych. Udziaty cztonkéw rodziny nie maja
takiej plynnosci, jak udzialy znajdujace si¢ posiadaniu mniejszosciowych inwesto-
row 1 najczesSciej reprezentuja znaczng czg$¢ majatku tych pierwszych. Wszystko to
sprawia, iz podstawowym zadaniem nadzoru korporacyjnego w przedsigbiorstwach
rodzinnych jest tagodzenie negatywnych skutkow konfliktu interesow pomigdzy
udziatowcami wigkszosciowymi a udzialowcami mniejszosciowymi.

Przedstawiona powyzej pokrétce specyfika firm rodzinnych pozwala przypusz-
cza€, iz motywy oraz rozmiary zjawiska unikania opodatkowania przez rodzinne
i nierodzinne spolki kapitatowe mogg by¢ bardzo zrdéznicowane.

4. Kierunki dalszych badan nad wplywem struktury wlasnosci
na zjawisko unikania opodatkowania

Dorobek naukowy w zakresie unikania opodatkowania przez korporacje jest zdomi-
nowany przez piS$miennictwo amerykanskie. Niestety, jak dotychczas nie przeprowa-
dzono analogicznych badan dla innych panstw. Specyfika systemu nadzoru korpo-
racyjnego oraz systemu podatkowego, ktore obowiazuja w Stanach Zjednoczonych,
sprawia, iz modele tam tworzone traktowane sa jako specyficzne dla warunkow
amerykanskich. Przyktadem zagadnienia, ktére nie jest rozwijane i poglebiane w ta-
kim stopniu, na jaki zastuguje, jest problem interakcji pomi¢dzy nadzorem korpora-
cyjnym i unikaniem opodatkowania w firmach rodzinnych. Wydaje sig, iz sposrod
wielu réznorodnych mechanizmow nadzorczych wykorzystywanych w praktyce
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firm rodzinnych na szczego6lna uwage — w kontekscie ich wptywu na skalg i forme
ucieczki przed podatkiem — zashuguja takie obszary badawcze, jak struktura wtasno-
$ci, wynagrodzenia menedzerow oraz struktura kapitatu.

Istnieja przynajmniej dwa powody ku temu, by twierdzi¢, iz potencjalne korzy-
$ci z unikania opodatkowania, ktore przypadaja menedzerom firm rodzinnych, sa
wyzsze anizeli korzysci odnoszone przez menedzerow firm nierodzinnych [Chen
i in. 2010]. Oszczednos$ci podatkowe dzielone sa bowiem proporcjonalnie do po-
siadanych udziatéw, a kontrola nad firma umozliwia dodatkowe korzysci zwigzane
z transferem bogactwa do podmiotéw powiazanych.

Realizacja przez menedzerow-wtascicieli firm rodzinnych prywatnych korzysci
z kontroli moze jednak skutkowaé obnizeniem wyceny rynkowej spotki. To z kolei
dla rodziny, ktorej znaczaca cz¢$¢ majatku jest zainwestowana w przedsigbiorstwo,
a bezpieczenstwo inwestycji rodzinnych stanowi duza warto$¢, oznacza istotny
koszt. Wspomniany brak dywersyfikacji majatku, zamiar przekazania przedsigbior-
stwa potomkom i troska o reputacj¢ rodziny sprawiaja ponadto, iz w odréznieniu od
menedzeréw firm nierodzinnych, menedzerowie reprezentujacy rodzing beda po-
strzega¢ kary pienigzne naktadane przez administracjg skarbowa oraz koszty utraty
reputacji jako bardziej dolegliwe. Biorac pod uwage powyzsze argumenty dotyczace
korzysci i kosztow zwigzanych z unikaniem opodatkowania, mozna przypuszczac, iz
rozmiary zjawiska unikania opodatkowania w przedsigbiorstwach rodzinnych bgda
nizsze anizeli w przedsigbiorstwach, ktére nie pozostaja pod kontrola rodziny.

Od kilku lat mozna zaobserwowac stale rosnaca rolg inwestoréw instytucjonal-
nych. Podstawowga przyczyna takiego stanu rzeczy jest akumulacja srodkow w ob-
rebie funduszy emerytalnych i inwestycyjnych. Ze wzgledu na wysoko$¢ swoich
inwestycji, a takze posiadane zasoby i wiedzg, inwestorzy instytucjonalni moga
efektywnie monitorowac i dyscyplinowac zarzady firm rodzinnych, a takze ograni-
cza¢ ich sklonnosci do realizacji wlasnych interesow kosztem udziatlowcoéw mniej-
szosciowych. Wywieranie wptywu na menedzerow firm rodzinnych moze si¢ odby-
wac w dwojaki sposob. Bezposredni wptyw realizowany jest poprzez wykonywanie
praw glosu na zgromadzeniu akcjonariuszy, zglaszanie propozycji czy walkg o pet-
nomocnictwa. Z kolei realizacja wptywu posredniego odbywa si¢ droga budowania
publicznego nacisku poprzez wydawanie o§wiadczen czy oglaszanie decyzji. Ponie-
waz obecnos¢ inwestora instytucjonalnego ogranicza ryzyko negatywnego postrze-
gania unikania opodatkowania przez udzialowcoéw mniejszosciowych, w przedsig-
biorstwach rodzinnych z jego udziatem nalezy si¢ spodziewa¢ wyzszego natgzenia
zjawiska unikania opodatkowania.

Inna hipoteza, ktéra nalezy podda¢ weryfikacji, dotyczy przedsigbiorstw rodzin-
nych, ktoére zamierzaja pozyskaé kapital w drodze emisji publicznej. Potencjalne
zagrozenie przecena przez przysztych akcjonariuszy mniejszosciowych i zwigzana
z tym utrata cze$ci majatku rodziny moga sktania¢ menedzeréw firm rodzinnych do
ograniczania skali zjawiska unikania opodatkowania. Nie bez znaczenia dla decyzji
dotyczacych skali zjawiska ucieczki przed podatkiem jest takze kwestia sukces;ji.
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Rodzinne spotki publiczne, ktorych obecni wlasciciele nie zamierzaja w przysztosci
pozostawi¢ firmy w rekach rodziny, powinny charakteryzowac si¢ wysokim natgze-
niem zjawiska unikania opodatkowania.

Istote kolejnego nurtu badan sprowadzi¢ mozna do ustalenia znaczenia zasad
wynagradzania menedzeréw przy podejmowaniu decyzji o unikaniu opodatkowania.
Zwiazek migdzy decyzjami o unikaniu opodatkowania a wynagrodzeniami mene-
dzeréw zalezy od relacji migdzy technologia unikania opodatkowania i technologia
transferu bogactwa od udziatlowcéw. Relacja komplementarnosci migedzy wspo-
mnianymi technologiami, przy jednoczesnym powiazaniu intereséw udziatowcow
1 menedzerow, skutkuje tym, ze zainteresowanie unikaniem opodatkowania u tych
ostatnich maleje. Powiazanie wynagrodzenia z wynikami firmy z jednej strony znie-
chgca menedzerow do transferu bogactwa od akcjonariuszy, z drugiej za§ ogranicza
mozliwo$¢ ucieczki przed podatkiem. Wplyw relacji komplementarno$ci na skton-
no$¢ menedzeréw do unikania opodatkowania pozostaje w $cistym zwiazku ze stop-
niem efektywnos$ci system nadzoru korporacyjnego [Desai, Dharmapala 2006].

Wydaje sig, ze przedstawione poglady dotycza przede wszystkim przypadkow
kontrolowanych przez menedzerow przedsigbiorstw nierodzinnych, w ktorych efek-
tywno$¢ jest podstawowym wyznacznikiem konstrukcji systemow wynagradza-
nia menedzerow. Systemy te wyrdznia ponadto znaczacy udziat dlugookresowych
komponentéw wynagrodzenia, takich jak opcje na akcje, a takze pozytywne relacje
pomiegdzy poziomem ryzyka ponoszonego przez menedzerow a wykorzystaniem
opartych na wynikach elementéw wynagrodzenia oraz negatywne relacje pomigdzy
poziomem ryzyka a placa stala.

Innych relacji pomigdzy unikaniem opodatkowania a wynagrodzeniami mene-
dzerow nalezy oczekiwa¢ w przypadku przedsigbiorstw rodzinnych. W tego typu
firmach zaktada si¢ bowiem, iz wynagrodzenia menedzer6w moga by¢ nizsze od
wynagrodzen osiaganych w innych firmach. Taki stan rzeczy zwiazany jest z moz-
liwoscia czerpania dochodow przez menedzerow z wilasnosci akcji — dywidendy
oraz wzrostu ceny rynkowej. Dodatkowo, kontrola nad przedsigbiorstwem umozli-
wia menedzerom-wlascicielom osiaganie wysokich dochodow osobistych w postaci
niepienigznej. Ponadto wyznaczenie wynagrodzen na niskim poziomie moze by¢ sy-
gnatem dla innych udziatowcow, iz menedzerowie nie sa zainteresowani maksyma-
lizacja biezacych dochodéw i oczekuja takiej samej postawy od innych inwestorow.
Mniejsze znaczenie systemu wynagrodzen jako narzedzia nadzoru korporacyjnego
w przedsigbiorstwach rodzinnych skutkowa¢ moze wyzszym niz w przedsigbior-
stwach nierodzinnych natgzeniem zjawiska unikania opodatkowania.

Na rozmiary zjawiska unikania opodatkowania wptywa¢ moze takze struktu-
ra kapitatu przedsigbiorstwa [Guedhami, Pittman 2008; Kim, Li, Li 2010]. Z wy-
korzystaniem dlugu w strukturze kapitatu taczy si¢ wstepowanie konfliktu intere-
sOw pomigdzy udzialowcami i pozyczkodawcami. Jednym z podstawowych zrodet
tego konfliktu jest tzw. rozwodnienie roszczen. Zaciagajac pozyczki, udziatlowcy
sktadaja obietnicg sptacania odsetek i pozyczonej kwoty zgodnie z ustalonym har-
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monogramem, zachowujac jednoczes$nie prawo niewywigzania si¢ z zaciagnigtych
zobowiazan i przekazania przedsigbiorstwa pozyczkodawcom. W praktyce przeka-
zanie przedsigbiorstwa nie jest rzecza prosta. Przedsigbiorstwo ma bowiem na og6t
do czynienia z duzg ilo$cia wierzycieli, z ktorych kazdy wysuwa rdzne roszczenia
wzgledem przeptywow pienigznych generowanych przez przedsigbiorstwo.

Roszczenia te roznig si¢ przede wszystkim pod wzgledem starszenstwa. Nie-
ktore rodzaje zobowiazan moga mie¢ bowiem charakter podporzadkowany wobec
zobowiazan innego rodzaju. W przypadku trudno$ci finansowych czy bankructwa
roszczenia posiadacza dtugu podporzadkowanego zaspokajane sa w drugiej kolej-
nosci, po uregulowaniu roszczen o charakterze nadrzednym.

Prawdopodobny scenariusz nalozenia przez administracj¢ skarbowa kar pie-
nigznych zwigzanych z unikaniem opodatkowania moze by¢ postrzegany przez
pozyczkodawcow jako zaciagnigcie zobowigzania warunkowego, reprezentujacego
przynajmniej rownowazne, jesli nie nadrzgdne roszczenia wobec przeptywow pie-
ni¢znych przedsigbiorstwa. Potencjalny spadek wartosci roszczen dotychczasowych
wierzycieli jest przez nich antycypowany, a koszty z tym zwiazane przenoszone sa
na udzialowcdw w postaci wyzszej stopy procentowe;.

Zbyt jednolita struktura inwestycji rodzinnych i zwigzana z tym obawa przed
utrata znacznej czg$ci majatku, a takze mocno ograniczona rola zadtuzenia jako me-
chanizmu kontrolno-dyscyplinujacego skutkuja niechecia przedsigbiorstw rodzin-
nych do zadluzania sig. Jako ze koszty rozwodnienia roszczen wywotane ucieczka
przed podatkiem sa ujemnie powiazane z poziomem zadluzenia, przedsigbiorstwa
rodzinne powinny charakteryzowaé si¢ wyzszym natgzeniem zjawiska unikania
opodatkowania.
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CORPORATE TAX AVOIDANCE AND OWNERSHIP STRUCTURE

Summary: The present paper focuses on the corporate tax avoidance. Numerous researchers
have widely discussed the scale, determinants and consequences of corporate tax avoidance.
Among the points they have been raising the following seem to be most outstanding: Why do
some companies avoid taxation more often than others? What do investors, creditors, and con-
sumers think of corporate tax avoidance patterns? What costs are borne by tax avoiding com-
panies? The main goal of this paper is to present the state-of-the-art in research on interac-
tions between ownership structure and corporate tax avoidance, to summarize what has been
described and what remains to be found out and to offer suggestions for future research.



