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Zastosowanie modelu struktury kapitatu
Mertona Howarda Millera w warunkach zmiennosci
polityki fiskalnej w Polsce w latach 2018-2019

Niezbednym warunkiem wlasciwego funkcjonowania polskich przedsiebiorstw jest stabilnos¢
rozwigzan podatkowych. Na przestrzeni lat 2018-2019 pojawilo sie jednak kilka wariantow
zmian opodatkowania, co moze mie¢ istotny wplyw na strukture kapitalu przedsiebiorstw.
Wdrozenie jednego z wariantéw stworzy okreslone preferencje dla wykorzystania kapitalu wlas-
nego lub obcego. Celem artykutu jest przeanalizowanie wplywu mozliwych zmian poziomu opo-
datkowania na decyzje zarzadéw przedsiebiorstw dotyczace sposobéw finansowania polskich
przedsiebiorstw i ksztaltowanie ich struktury kapitalowej. Aby osiagna¢ tak sformutowany cel
badawczy, przedstawiono istote struktury kapitalu oraz ewolucje koncepgji teoretycznych do-
tyczacych preferencji finansowania przedsiebiorstw akcjami lub obligacjami. Szczegdlna uwage
poswiecono modelowi Mertona Howarda Millera, ktéry dowodzil, Ze przedsiebiorstwa moga
wykorzystywac odsetkowe tarcze podatkowe zmniejszajace podstawe wymiaru placonego po-
datku dochodowego. Postuzono sie¢ metoda analityczno-opisowa oraz poréwnawcza. Przedsta-
wiono scenariusze zmian opodatkowania i przy wykorzystaniu modelu Millera wykazano
preferencje dla wykorzystania kapitatu wiasnego lub obcego. Wyniki badan wskazuja, ze w obec-
nym stanie prawnym wystepuja preferencje dla finansowania podmiotu obligacjami korporacyj-
nymi, ktére w przypadku urzeczywistnienia najbardziej realnego scenariusza likwidacji podatku
od odsetek od obligacji ulegna dalszemu zwiekszeniu.
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Application of Merton Howard Miller’s capital
structure model in the conditions of the volatility
of fiscal policy in Poland in the years 2018-2019

An essential condition for the proper functioning of Polish enterprises is the stability of tax solu-
tions. However, over the years 2018-2019, several variants of tax changes appeared, which may
have a significant impact on the capital structure of enterprises. The implementation of one of the
variants will create specific preferences for the use of equity or foreign capital. The purpose of the
papers is to analyse the impact of possible changes in the tax rates on the decisions of manage-
ment boards of enterprises regarding the methods of financing Polish enterprises and shaping
their capital structure. To achieve the research goal, the paper presents the capital structure and
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the evolution of theoretical concepts regarding the preferences for financing enterprises with
shares or bonds. Particular attention was paid to Merton Howard Miller’s model, which argued
that enterprises can use interest tax shields that reduce the basis for calculating income tax. The
analytical-descriptive and comparative methods were used. Scenarios of changes in taxation were
presented and preferences for the use of equity or foreign capital were demonstrated using the
Miller model. The research results indicate that in the current legal situation there are preferences
for financing an entity with corporate bonds and if the most realistic scenario of liquidating the tax
levied on interest paid to bond holders plays out, these preferences will further increase.

Keywords: capital structure, equity capital, debt, shares, bonds, tax shield

JEL classification: E62, G31, G33, G12

Wprowadzenie

Kluczowe znaczenie dla prawidlowego dziatania spétki akcyjnej ma pozyska-
nie kapitalu finansujacego jej dzialalnos¢. Kapital ten moze pochodzi¢ z réznych
zrodel. Jesli za kryterium przyjmujemy Zrédlo pochodzenia kapitalu, wowczas
wyrdzniamy finansowanie zewnetrzne i wewnetrzne. W ramach finansowania
zewnetrznego kapital pozyskiwany jest przez przedsiebiorstwo od réznych pod-
miotoéw. Finansowanie zewnetrzne mozna podzieli¢ na wlasne i obce. Pozyskiwa-
nie kapitalu w ramach finansowania zewnetrznego wlasnego nastepuje np.
w formie udziatéw albo z tytutu sprzedazy akcji. Z kolei pozyskiwanie kapitatu
w ramach finansowania obcego moze mie¢ postac zaciggania kredytéw oraz emi-
sji dtuznych papieréw wartosciowych.

Zrédlem finansowania wewnetrznego jest przede wszystkim zysk, lecz tylko
w czesci nie przejmowanej przez budzet i wlascicieli (tzw. zysk zatrzymany).
Znaczenie dla finansowania wewnetrznego ma takze transformacja majatku
w wyniku amortyzacji oraz sprzedaz skladnikéw majatku nie majacych wpltywu
na prawidlowe funkcjonowanie przedsiebiorstwa.

Artykul przedstawia teorie struktury kapitalu w Swietle zaréwno obowig-
zujacych przepiséw podatkowych, jak i planowanych zmian w tym zakresie. Od-
powiednio przeprowadzone reformy systemu fiskalnego moga spowodowac
wzrost zainteresowania wykorzystywaniem kapitaléw obcych przez przedsie-
biorstwa. Rezultatem byloby wéwczas obnizenie sredniowazonego kosztu kapi-
tatu i wzrost wartosci spotki.

Problematyka wplywu polityki fiskalnej na koszt kapitalu ma istotne znacze-
nie rowniez w ujeciu miedzynarodowym. Po pierwsze, na polskim rynku dziala
wiele spélek zagranicznych, ktérych menedzerowie (czesto zarzadzajacy z zagra-
nicy) musza przestrzega¢ polskich regulacji podatkowych i do nich dostosowy-
waé strategie dlugoterminowego finansowania przedsiebiorstwa. Po drugie,
regulacje wspélnotowe daja poszczegdlnym krajom czlonkowskim mozliwosé
dowolnego ksztaltowania stawek podatkowych. Polskie wladze korzystaja z tej
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mozliwosci i w latach 2019-2020 zamierzajg zmodyfikowa¢ regulacje dotyczace
podatkéw. Bedg jednak musialy uwzglednia¢ w procesie legislacyjnym zalecenia
zawarte w dyrektywach unijnych.

Celem artykulu jest przeanalizowanie wplywu mozliwych zmian poziomu
opodatkowania na decyzje zarzaddéw przedsiebiorstw dotyczace sposobdw finan-
sowania polskich przedsiebiorstw i ksztalttowanie ich struktury kapitalowej. Aby
osiagna¢ tak sformulowany cel badawczy, przedstawiono istote struktury kapi-
talu oraz ewolucje koncepcji teoretycznych dotyczacych preferencji finansowania
przedsiebiorstw akcjami lub obligacjami. Szczegélna uwage poswiecono modelo-
wi Mertona Howarda Millera, ktéry dowodzil, ze przedsiebiorstwa moga wyko-
rzystywaé odsetkowe tarcze podatkowe zmniejszajace podstawe wymiaru
placonego podatku dochodowego.

Realizujac badania, postuzono sie metoda analityczno-opisowa oraz porow-
nawcza. Przedstawiono scenariusze zmian opodatkowania i przy wykorzystaniu
modelu Millera wykazano preferencje dla wykorzystania kapitalu wlasnego lub
obcego. Alternatywna metodq mogloby by¢ przedstawienie zmian polityki fiskal-
nej, ktére mialy miejsce w innych krajach. Jednak taka metoda miataby istotny
mankament — w innych krajach Unii Europejskiej w obecnej dekadzie przepro-
wadzono wzglednie niewiele fundamentalnych zmian polityki fiskalnej. W zapo-
wiedziach zagranicznych politykéw rzadko slyszy sie o wiecej niz jednym
wariancie modyfikacji systemu podatkowego, tymczasem w Polsce trwa szeroko
zakrojona dyskusja na temat zmian stawek i przedmiotéw opodatkowania, stad
metoda scenariuszowa polskich wariantéw modyfikacji lepiej wyjasnia teorie
Millera. Metoda ta sktada sie z dwo6ch elementéw. Po pierwsze, skupia sie na obni-
zeniu (ewentualnie likwidacji) opodatkowania odsetek od obligacji i opodatko-
wania dywidend. Podatki te zaliczy¢ mozna do szerszej kategorii opodatkowania
kapitatu, dlatego tez zmiany te bezposrednio wplywaja na koszt pozyskiwanego
kapitatu. Po drugie, metoda skupia sie tez na analizie opodatkowania dochodu
przedsiebiorstwa. Opodatkowanie dochodu osoby prawnej posrednio dotyczy
teorii struktury kapitalowej, stad tez autor zaproponowal rzadko analizowane
ujecie badania facznego wplywu obu odrebnych grup podatkéw na efekt tarczy
podatkowej. Analiza zaréwno podatku od odsetek od obligacji i podatku od dy-
widend, jak i podatku dochodowego od osoby prawnej, mimo pozornej watpli-
wosci zwigzanej z klasyfikacja podatkéw (sa to odrebne kategorie wynikajace z odreb-
nego przedmiotu opodatkowania), prowadzi do ciekawych wnioskéw. Ma to istotne
znaczenie, gdyz wladze analizujg r6zne warianty zmian systemu podatkowego.

Analizie poddano tarcze podatkowa obliczana przy obecnym poziomie
opodatkowania oraz w pieciu wariantach zmian podatkéw. Warianty te byty
dyskutowane przez wiladze legislacyjne w latach 2018-2019. Mozliwy termin ich
wprowadzenia do polskiego systemu podatkowego obejmuje lata 2020-2021.
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1. Cechy kapitalu wilasnego i obcego oraz struktury kapitalowej

Przez kapital wlasny rozumie sie kapital wlascicieli podmiotu, przez kapital
obcy za$ kapital jej wierzycieli. W ostatnich dwéch dekadach XX w. rozpowszech-
niala sie coraz bardziej nowa odmiana kapitalu nazywana kapitatem hybrydo-
wym, wykazujacym cechy zaréwno kapitalu wlasnego, jak i obcego [Siddigni,
1999]. Kapitat wlasny nadaje wlascicielowi prawa wladcze w przedsiebiorstwie,
czego skutkiem jest brak prawa do oprocentowania kapitalu i do jego zwrotu. Pra-
wa wladcze daja mu przede wszystkim prawo do podejmowania strategicznych
decyzji rozstrzygajacych o losie spotki. Kapitat wlasny nadaje takze wiascicielowi
prawa majatkowe wyrazajace sie w prawie do dywidendy oraz w prawie do
udzialu w dochodach ze sprzedazy przedsiebiorstwa. Kapital wlasny jest trwale
zwigzany z podmiotem [Bowlin, Martin, Scott, 1989]. Jego cechg charakterystyczna
jest takze to, iz moze on by¢ przeznaczony na finansowanie dowolnego celu.
Wykorzystywanie go nie pociaga za soba platnosci odsetek.

Z kolei cecha kapitalu obcego jest to, iz jest on pozostawiony do dyspozycji
przedsiebiorstwa przez jego wierzyciela tylko na okreslony okres, po uptywie kto-
rego musi by¢ zwrdcony [Taggart, 1994]. Kapital obcy wiaze sie z okreslonymi
iuzgodnionymi wczesniej kosztami w formie oprocentowania. Wykorzystanie ta-
kiego kapitatu pociaga za soba koniecznos$¢ udzielenia wierzycielowi prawa do
kontroli podmiotu gospodarujacego poprzez ocene zdolnosci platniczej, aby
mogl on ustali¢ poziom ryzyka zwigzanego z finansowaniem spotki.

Tabela 1. Por6wnanie kapitalu wlasnego i obcego

Kryterium Kapital wlasny Kapital obcy
Instrument finansowy | akcja obligacja
dywidendy nie stanowia dla oprocentowanie jest dla podmiotu
Opodatkowanie podmiotu kosztu zmniejszajacego | kosztem finansowym zmniejszaja-
podstawe opodatkowania cym podstawe opodatkowania

kapital przekazany przedsigbior-

Zwrotno$¢ kapitalu brak terminu zwrotu .
stwu na okreslony czas
ni tacani idend ni ni facani rocen nia |
Skutki braku zaplaty za ewyp a/ca ¢ dywidend ¢ ;ewyplacanie oproce tov.va a/ ub
. . moze by¢ przyczyna postawienia | niesplacenie kapitalu moze by¢
korzystanie z kapitatu . L. . o
podmiotu w stan upadiosci podstawg ogloszenia upadlosci

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Antkiewicz, 2012].

Najczestszym przykladem wykorzystania kapitalu obcego w przedsiebior-
stwie jest emisja obligacji, kapitalu wlasnego za$ — emisja akcji [Antkiewicz, 2009].
W tabeli 1 poréwnano cechy obu form kapitatu.
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W krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej od p6l wieku w centrum zain-
teresowania ekonomistéw pozostaja problemy finansowania przedsiebiorstw
akcjami i obligacjami, w tym przede wszystkim zagadnienie ksztaltowania opty-
malnej relacji pomiedzy kapitalem obcym a kapitalem witasnym. Wyjatkowy
wkiad w rozw¢j teorii struktury kapitalu wniesli Franco Modigliani i Merton
Howard Miller [Jerzemowska, 1996]. Obaj ekonomisci zostali wyréznieni Na-
groda Nobla w dziedzinie ekonomii (Modigliani w 1985 r., Miller w 1990 r.).

Strukture kapitalu mozna zdefiniowac jako proporcje udziatu kapitalu wtas-
nego do obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa [Keown et al.,
1993]. Na potrzeby niniejszego artykulu dokonano uproszczenia polegajacego na
tym, ze przy zamiarze podwyzszenia kapitalu wlasnego dokonywaé bedziemy
emisji akgji, przy planach zwiekszenia kapitatu obcego za$ emisji obligacji. Jest to
zgodne z pogladami Richarda Brealeya i Stewarta Myersa, wedlug ktérych struk-
tura kapitatu to struktura papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spotke
w podziale na papiery diuzne (obligacje) oraz papiery wlascicielskie (akcje) [Brea-
ley, Myers, 1991]. Podejscie takie bliskie jest pogladom Modiglianiego i Millera na
temat relacji dlug — kapitat wlasny w sp6lce akcyjnej [Modigliani, Miller, 1958].

Mozna wyijé¢ z zalozenia, iz struktura kapitatu nie ma zadnego wplywu na
warto$¢é rynkowa spotki, wartosé ta jest bowiem zalezna od rentownosci aktywow
przedsiebiorstwa, a zmiana tytutu wlasnosci zyskow nie zmienia ich catkowitej
wartosci [Shapiro, 1990]. Mozna tez postawi¢ hipoteze, ze ze wzgledu na wyste-
powanie podatkéw istnieje mozliwos¢ powiekszania wartoéci podmiotu poprzez
zwiekszanie do pewnego poziomu zadluzenia. Prowadzi to do wniosku, ze istnie-
je optymalna struktura kapitatu [Jamka, 1998].

2. Podstawowy i zmodyfikowany model Modiglianiego-Millera

Pierwsza kompleksowa teoria struktury kapitalowej wigze sie scisle z pierw-
szym artykutem Modiglianiego i Millera opublikowanym w 1958 r. [Modigliani,
Miller, 1958]. Bardzo istotny wplyw na wnioski wynikajace ze stworzonej przez
nich podstawowej wersji modelu maja przyjete zalozenia o nieistnieniu podat-
kow. Zatozenia te zostaly czesciowo uchylone w wersji zmodyfikowanej, autorzy
analizujg w niej bowiem wplyw podatku dochodowego placonego przez przed-
siebiorstwa na relacje pomiedzy strukturg kapitalowgq a kosztem kapitatu i wartoscig
przedsiebiorstwa.

Podstawowa wersja modelu méwi, ze warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa nie
zalezy od struktury kapitalowej. Innymi stowy, sredniowazony koszt kapitatu jest
niezalezny od struktury kapitatowej, stad tez wartos$¢ rynkowa spélki nie jest za-
lezna od kompozycji wyemitowanych przez nig instrumentéw finansowych —
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zaklada sie zatem calkowita rozlacznos¢ decyzji finansowych i inwestycyjnych.
Koszt kapitalu wzrasta wraz ze wzrostem wskaznika struktury kapitalowej,
bedacym relacja zobowiazan diugoterminowych do kapitalu wiasnego (D/E).
Przyrost ten jest kompensowany korzystaniem z tanszego kapitatu obcego [Grzy-
wacz, 2012]. W rezultacie sredniowazony koszt kapitatu pozostaje staly. Wzrost
udziatu dlugu powoduje, ze dotychczasowi akcjonariusze zaczynajg postrzegac
przedsiebiorstwo oraz generowane przez nie zyski jako obciazone znacznie wiek-
szym ryzykiem. Swiadomosé¢ ryzyka doprowadza akcjonariuszy do zgdania
wyzszej stopy zwrotu od zainwestowanego kapitalu. Koszt kapitatu wlasnego
wzrasta wéwczas w stopniu odzwierciedlajagcym zwiekszone ryzyko finansowe
i calkowicie niweluje korzys¢ z wykorzystywania tanszych kapitaléw obcych
[Barowicz, 2014].

Model Modiglianiego—-Millera (model MM) w wersji bez podatkéow prowadzi
zatem do wniosku, ze zarzad spétki powinien koncentrowac sie¢ na wyszukiwa-
niu alternatywnych projektéw inwestycyjnych i zarzgdzaniu wybranymi przed-
siewzieciami, pozostawiajac ich finansowanie w gestii wlascicieli podmiotu
[Horne, 1992].

W 1963 r. Modigliani i Miller dokonali modyfikacji swej pierwszej teorii [Mo-
digliani, Miller, 1963]. Autorzy przedstawili wéwczas wplyw struktury kapitatu
na warto$¢ przedsiebiorstwa przy wystepowaniu podatku dochodowego od 0séb
prawnych, twierdzac, ze w tych warunkach istnieja korzysci z wykorzystywania
wysokiego poziomu kapitatu obcego.

Kluczowe w analizie bylo uwzglednienie zréznicowania opodatkowania do-
chodoéw akcjonariuszy i wierzycieli. Koszty odsetek od kapitalu obcego pomniej-
szaja podstawe wymiaru podatku dochodowego, natomiast zyski zatrzymane
idywidendy na nig nie wplywaja. Przy wykorzystywaniu kapitaléw obcych poja-
wia sie tzw. odsetkowa tarcza podatkowa. W przypadku, gdy odsetki sa odejmo-
wane od podstawy wymiaru podatku dochodowego, warto$¢ przedsiebiorstwa
stosujacego wysokie wskazniki zadluzenia przewyzszy wartos¢ jednostki gospo-
darczej nie wykorzystujacej kapitalu obcego o wartos¢ tarczy podatkowej [Choj-
nacka, 2012]. Uwzglednienie istnienia systemu podatkowego umozliwiajacego
pomniejszenie podstawy wymiaru podatku o koszty zaptaconych odsetek od ka-
pitalu obcego pokazuje, ze przedsiebiorstwo moze powieksza¢ oczekiwane
wplywy érodkéw pienieznych netto poprzez zwigkszanie wykorzystania tego
kapitatu.

Modigliani i Miller wykazali, iz przy uwzglednieniu podatku dochodowego
od przedsiebiorstw powiekszanie udzialu dlugu w strukturze kapitalowej ma
dwie konsekwencje. Po pierwsze, kapital obcy jest tanszy od kapitalu wlasnego,
gdyz powstaje odsetkowa oslona podatkowa. Po drugie, zwieksza sie ryzyko fi-
nansowe, powodujac wzrost kosztu kapitatu wlasnego. Zwiekszanie wskaznika
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D/E powieksza wartos¢ przedsiebiorstwa dzieki korzysciom podatkowym wyni-
kajacym z wykorzystania kapitaléw obcych do jego finansowania. Optymalna
struktura kapitalowa wystapi woéweczas, gdy spdlka bedzie finansowana wylacz-
nie kapitalami obcymi. Tarcza podatkowa wynikajaca z odsetek istnieje tak dtugo,
jak dlugo podmiot placi odsetki zmniejszajace podstawe opodatkowania i jak
dlugo wykazuje on dochéd podlegajacy opodatkowaniu.

Zmodyfikowana koncepcja z 1963 r. formulowala zatem wnioski odmienne
od tych, ktére autorzy przedstawili pie¢ lat wczesniej — wedlug niej optymalna
struktura kapitalowa wystgpitaby wowczas, gdyby odpowiednio rentowna
spolka finansowala swoja dzialalno$¢ catkowicie kapitalami obcymi. Praktyka go-
spodarcza zaprzeczala jednak tym wnioskom, co zachecito Millera do dalszych sa-
modzielnych poszukiwan.

3. Model Mertona Howarda Millera

Omoéwione wczesniej modele nie uwzgledniaja podatkéw osobistych placo-
nych przez inwestoréw od dochodéw osigganych z tytulu posiadania akcji lub
obligacji. Laczny wplyw podatku dochodowego od przedsiebiorstw oraz podat-
ku od dochodéw osobistych inwestoréw na strukture kapitatu i warto$¢ przedsie-
biorstwa zostal przedstawiony w modelu Millera [Miller, 1977]. Oprécz podatku
dochodowego od przedsigbiorstw w modelu tym wystepuja podatki od docho-
déw uzyskiwanych przez inwestoréw indywidualnych posiadajacych obligacje
przedsiebiorstw (podatek od otrzymywanych odsetek) lub posiadajacych akcje
(podatek od dywidend oraz od dochodéw wynikajacych ze wzrostu notowan pa-
pier6w wartosciowych).

Aby przeanalizowa¢ wplyw réznych stép podatkowych na strukture kapi-
talu, przesledzi¢ nalezy skutki podatkowe wyplaty inwestorom kwoty X zar6wno
z tytulu dochodu z posiadanych akgji, jak i z tytutu odsetek od posiadanych obli-
gacji. Wartoé¢ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym be-
dzie nastepujaca:

X-(1-t,)
gdzie:
X - odsetki brutto inwestora z posiadania obligacji,
t, — efektywna kraficowa stopa podatku dochodowego placona przez osoby

fizyczne od dochodéw z odsetek od obligacji.
Jesli kwota X jest przeznaczona na wyplate dywidend, zostanie ona podwoéjnie
opodatkowana podatkiem dochodowym od przedsiebiorstw (CIT) oraz podatkiem
dochodowym placonym przez akcjonariuszy:
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X-(1-t,)-(1-t,)
gdzie:
t, — efektywna kraficowa stopa podatku dochodowego placona przez osoby
fizyczne od dochodéw z tytulu posiadania akgji,
— efektywna kraficowa stopa podatku dochodowego placona przez przed-
siebiorstwa.
Uwzgledniajac powyzsze, dochodzimy do nastepujacych wnioskéw:
1. finansowanie dlugiem jest korzystne dla jednostki gospodarczej, gdy:
(1-t,)>(1~t,)-(1~t,)
2. wielko$¢ stép podatkowych nie ma wpltywu na strukture kapitalowa z punktu
widzenia minimalizacji podatku, gdy:
(-t,)={-t,)-(~t,)
Wartosc¢ spolki korzystajacej z kapitalu obcego jest suma wartosci spotki nie
zadluzonej i dodatkowej wartosci uzyskanej z tytutu oszczednosci podatkowych.
Formuta opisujaca sktadniki tej sumy wyglada nastepujaco:

T )]
S R |

y

gdzie:

Wo— wartosé spolki korzystajacej z kapitatu obcego,

Wy~ wartos¢ spolki finansujacej sie wylacznie kapitalem wlasnym,

D - warto$¢ rynkowa dlugu.

Z réwnania powyzszego wyplywaja nastepujace wnioski:

1. warto$¢ w nawiasie kwadratowym pomnozona przez wartos$¢ rynkowa dlugu
reprezentuje wartos¢ tarczy podatkowej,

2. w przypadku, gdy tp = t, = t, = 0, wyrazenie w nawiasie opisujace wielkos¢
tarczy podatkowej zredukuje sie do formuly, ktéra mozna spotka¢ w modelu
MM bez podatkéow (Wo = Ww),

3. jezelits = t,, konkluzje wyplywajace z modelu Millera sa tozsame z wnioska-
mi wyprowadzanymi z modelu MM z podatkiem dochodowym od podmio-
tow gospodarczych.

Miller sadzil, ze uwarunkowania rynkowe beda sie zmienia¢ do czasu, kiedy
zostanie spelniony warunek (1 - t,) (1 - t:) = (1 — t,). Korzysci osiaggane dzieki
oszczednosciom podatkowym sa w tym punkcie rtéwnowazone przez opodatko-
wanie dochodéw inwestoréw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wnioski ptynace z pracy
Millera sg zbiezne z wnioskami modelu MM nie uwzgledniajacego podatkéw — po
osiagnieciu stanu rownowagi efekty wptywu podatkéw sg niwelowane. Przedsie-
biorstwa beda podnosi¢ wskaznik udziatu kapitatu obcego w miare wzrostu stopy
podatku dochodowego od 0s6b prawnych [Jerzemowska, 1996]. Spétka powinna
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zaciagga¢ diug do momentu, w ktérym marginalny koszt udziatu kapitatu obcego
zréwnowazy marginalng korzys¢ z udzialu kapitatu obcego, gdyz wowczas osiaga
ona maksymalng warto$¢ rynkowsa.

W Polsce prowadzone sa nieliczne i, w poréwnaniu z zasiegiem prac autoréw
z panstw o wysoko rozwinietej gospodarce rynkowej, wasko zakrojone badania
zwiazane z ksztaltowaniem si¢ struktury kapitalowej i jej determinantami. Na
polskim rynku najbardziej kompleksowa pozycja z tego zakresu jest ksigzka prof.
dr hab. Magdaleny Jerzemowskiej z Uniwersytetu Gdanskiego [Jerzemowska, 1996].

4. Wykorzystanie modelu w polskich przedsiebiorstwach

W wigkszosci przypadkéw oceny zadluzenia polskich przedsiebiorstw nie
mozna przeprowadzi¢ w sposéb praktykowany przez podmioty zachodnio-
europejskie i amerykanskie. Gléwna determinantg struktury kapitalowej jest
koszt pozyskiwanego kapitalu — jest to zagadnienie, ktérego znajomos¢ staje sie
nieodzowna w praktyce gospodarczej przy podejmowaniu decyzji finansowych
oraz przy dokonywaniu analizy dzialalnosci przedsiebiorstwa.

Modele wyceny obligacji nie moga by¢ jeszcze w Polsce w pelni wykorzystane
z powodu braku mozliwoéci obliczenia niektérych ich parametréw. Wcigz jeszcze
stopien rozwoju rynku kapitalowego jest gtéwnym ogranicznikiem wykorzystania
wspolczesnych modeli wyceny kapitaléw spélek w Polsce. Problemy zwigzane
zrozwijajacym sie rynkiem kapitalowym i trudnosci z przektadaniem do$wiadczen
innych panstw powinny indukowac rozwoj polskiej mysli ekonomicznej w zakre-
sie tak waznym dla realizacji celéw gospodarki rynkowej. Determinuje to mozli-
wosci wykorzystania teorii struktury kapitalowej w praktyce gospodarczej.

Modele struktury kapitalowej nie sa w praktyce wykorzystywane w Polsce
z powodu niklej znajomosci koncepcji teoretycznych i ich wagi dla zarzadzania
podmiotami gospodarczymi. Wydaje sie, ze szczegdlnym punktem zainteresowa-
nia w zarzadzaniu kapitalem jest troska o zachowanie plynnosci finansowej.
W polskich podmiotach dominuja problemy operacyjnego zarzadzania, a zatem
dlugoterminowe decyzje kapitalowe nie maja jeszcze odpowiedniego znaczenia.

Modelowi opracowanemu przez Millera nie po$wiecono w literaturze polskiej
dostatecznej uwagi. Stwierdzi¢ mozna, ze obowiazujace w Polsce regulacje stwa-
rzajg zachete do wykorzystywania wysokiego stopnia zadluzenia, gdyz umozli-
wiaja zmniejszenie podstawy opodatkowania o odsetki od kapitaléw obcych.
W zakresie tym istnieje zgodnos$¢ pomiedzy rozwigzaniami polskimi a rozwiaza-
niami panstw o rozwinietej gospodarce rynkowe;j.

Podkredli¢ nalezy, ze w warunkach polskich przedsiebiorstwa moga wyko-
rzystywac odsetkowe tarcze podatkowe zmniejszajace podstawe wymiaru placo-
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nego podatku dochodowego, jednakze wymaga to spelnienia okreslonych
surowych warunkéw i przyczynia sie istotnie do wzrostu stopnia ponoszonego
przez podmiot ryzyka bankructwa.

Niezbednym warunkiem wlasciwego funkcjonowania polskich jednostek go-
spodarczych jest stabilno$¢ stosowanych rozwigzan (m.in. podatkowych), umoz-
liwiajaca dokladne okreélenie celowosci i efektywnosci podejmowanych decyzji
finansowych i inwestycyjnych. Pewnos¢ co do przysztych uwarunkowan ekono-
micznych jest jednym z najistotniejszych elementéw w procesie decyzyjnym
w przedsiebiorstwie.

5. Zastosowanie modelu w §wietle przepisow podatkowych
obowiazujacych 1 stycznia 2019 r.

Zmienno$¢ przepiséw podatkowych w Polsce powoduje, ze spo6lki akcyjne
nie sa w stanie w pelni wykorzystywac teorii struktury kapitalu przy podejmowa-
niu diugoterminowych decyzji w zakresie emisji papieréw wartosciowych.

Dla weryfikagji teorii struktury kapitalu Millera w $wietle polskich przepiséw
podatkowych trzeba odpowiedzie¢ na pytanie, jak opodatkowany jest zysk wy-
pracowany przez przedsigbiorstwo oraz jak opodatkowany jest dochéd inwesto-
réow z tytulu posiadania akcji i obligacji. Wéwczas bedzie mozna stwierdzi¢, czy
w polskich warunkach istnieje kategoria ostony podatkowej i czy system podat-
kowy stwarza zachety do zwiekszania wskaznikéw zadluzenia.

Warto zaznaczy¢, ze inwestujacymi w akcje i obligacje moga by¢ oczywiscie
osoby prawne, ale takze osoby fizyczne. Dlatego tez w analizie nalezy wzia¢ pod
uwage rowniez regulacje w zakresie podatku dochodowego od os6b fizycznych.
Jest to niezbedne, gdyz w modelu struktury kapitatu opracowanym przez Millera
w 1977 r. wystepuja podatki od dochodéw uzyskiwanych przez inwestorow
indywidualnych posiadajacych akcje lub obligacje przedsiebiorstw.

Wedlug stanu na 1 stycznia 2019 r. podatek dochodowy od oséb prawnych
wynosi 19%. Dochody z dywidendy od posiadanych przez osoby prawne i fizyczne
akcji opodatkowane sg identyczng stawka. Podobne stawki podatkowe obowig-
zuja w przypadku odsetek od obligacji, a takze w przypadku opodatkowania do-
chodu ze sprzedazy akgcji i obligacji. Na uznanie zastluguje zatem dzialanie usta-
wodawcy, ktéry jednolita stawka 19% objal wszelkie dochody z akcji i obligacji
(dwie dekady temu powyzsze stawki byly zréznicowane).

Model Millera z 1977 r. obejmuje zaréwno podatek dochodowy uiszczany
przez emitenta papieréw wartosciowych, jak rowniez podatek placony przez
inwestoréw. Nalezy zastanowi¢ sie, jakie sa z punktu widzenia tego modelu
konsekwencje podatkowe wyplaty inwestorom wielkosci X, zaréwno z tytutu



Zastosowanie modelu struktury kapitatu Mertona Howarda Millera... 17

dochodu z posiadanych obligacji, jak i akcji. Wartos¢ odsetek z obligacji po
opodatkowaniu podatkiem dochodowym wyniesie:

X-(1-0,19)=0,81-X

Jedli kwota X jest przeznaczona na wyplate dywidend, zostanie ona podwoj-
nie opodatkowana:

X-(1-0,19)-(1-0,19)=0,6561- X

Finansowanie przedsiebiorstwa obligacjami jest zatem z jego punktu widze-
nia korzystniejsze niz pozyskiwanie kapitalu droga emisji akcji. Warto takze obli-
czy¢ warto$¢ ostony podatkowej, warto$¢ spélki korzystajacej z kapitatu obcego
jest bowiem réwna sumie wartosci sp6lki finansujacej sie wylacznie kapitatem
wlasnym oraz ostony podatkowe;j.

[ (1-0,19)-(1-0,19)]
~ 1019 [P7ODD

Wartos¢ tarczy podatkowej 0,19 swiadczy o tym, ze finansowanie dlugiem,
w tym wypadku emisja obligacji, jest korzystniejsze niz korzystanie wylacznie
z kapitalu wlasnego. Wynika to stad, Zze dodatkowa warto$¢ uzyskana z tytulu
oszczednosci podatkowych zwigzanych z emisjg obligacji powieksza wartos¢
podmiotu. Dzieje sie tak, gdyz odsetki od obligacji sa odliczane od podstawy opo-
datkowania podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych, stanowig bowiem koszt
finansowy.

6. Analiza modelu Millera w przypadku zmian stawek
opodatkowania zapowiadanych przez rzad Prawa
i Sprawiedliwosci

W latach 2018-2019 politycy rzadu Prawa i Sprawiedliwosci zapowiadali
wdrozenie zmiany stawek opodatkowania. Koncepcji zmian jest jednak kilka,
a kazda z nich w odmienny sposéb wplywac bedzie na tarcze podatkowa oraz,
w konsekwencji, na koszt kapitalu. Ponizej zostanie przedstawionych pie¢ wa-
riantéw proponowanych zmian podatkowych.

6.1. Obnizenie stawki podatku dochodowego od przedsiebiorstw
do poziomu preferencyjnego z 2019 r.

Pierwszy z wariantéw opiera sie na obnizeniu z 19 do 9% stawki podatku
dochodowego od 0s6b prawnych. Zgodnie z art. 19 ust. 1 pkt 21 ust. 1c-1e ustawy
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o podatku dochodowym od 0s6b prawnych zmiana ta weszla juz w zycie od 1 stycz-
nia 2019 r. [Sadej, 2019; Nogacki, 2019].

Dzieki nowelizacji w 2019 r. podatnicy rozpoczynajacy dzialalno$¢ oraz mali
podatnicy co do zasady moga oblicza¢ zaliczki przy zastosowaniu stawki w wyso-
kosci 9% za miesigce lub kwartaty, w ktérych ich przychody osiagniete od poczatku
roku podatkowego nie przekroczyly wyrazonej w zlotych kwoty odpowiadajacej
1200 000 EUR. Po przekroczeniu tej wartosci, poczawszy od nastepnego miesigca
lub kwartatu, podatnicy sa obowiazani do stosowania stawki w wysokosci 19%.
Przyznac nalezy, ze spétki akcyjne rzadko sg beneficjentami znowelizowanych
przepiséw z racji skali osiaganych przychodéw, jednak przedstawiciele rzadu
Prawa i Sprawiedliwoéci dajg do zrozumienia, ze preferencyjna stawka 9% bedzie
rozszerzana na kolejne grupy podatnikéw.

Wartos¢ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wy-
niesie:

X-(1-0,19)=0,81-X

Jesli kwota X jest przeznaczona na wyplate dywidend, zostanie ona podwdj-
nie opodatkowana:

X-(1-0,09)-(1-0,19)=0,7371- X

Powyzsze obliczenia $wiadcza o tym, Ze mniejsze stawki podatku dochodo-
wego od przedsiebiorstw powodujg, ze korzys¢ ze stosowania zadluzenia jest
mniejsza niz w sytuacji wysokich stawek podatkéw dochodowych. Warto takze
obliczy¢ warto$¢ tarczy podatkowej. Wynik obliczef na poziomie 0,09 D potwier-
dza mniejsza korzys¢ z zadluzania sie niz w przypadku stawek obowiazujgcych
w 2018 r.

[ (1-0,09)-(1-0,19)]
~—o19  |D=009D

6.2. Obnizenie stawki podatku dochodowego od przedsiebiorstw
do poziomu preferencyjnego z 2018 r.

Drugi z wariantéw opiera sie na obnizeniu z 19 do 15% stawki podatku do-
chodowego od 0séb prawnych. Stawka 15% byla stawka preferencyjna obowia-
zujaca do konica 2018 r.

Jak juz wspomniano, dzieki nowelizacji w 2019 r. podatnicy rozpoczynajacy
dziatalnoé¢ oraz mali podatnicy co do zasady moga obliczaé zaliczki przy zastoso-
waniu stawki w wysokosci 9%. Dodatkowym zaloZeniem jest w tym wypadku ob-
nizenie stawki CIT dla normalnych podatnikéw do wysokosci preferencyjnej
obowiazujacej w 2018 r.
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Wartos¢ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wy-
niesie:
X-(1-0,19)=0,81-X

Jedli kwota X jest przeznaczona na wyplate dywidend, zostanie ona podwoj-
nie opodatkowana:

X-(1-0,15)-(1-0,19)=0,6885- X

Powyzsze obliczenia Swiadcza o tym, ze mniejsze obnizenie stawki podatku
dochodowego od przedsiebiorstw spowoduje, ze zmniejszenie korzysci ze stoso-
wania zadluzenia bedzie mniejsze niz w sytuacji istotnego obnizenia stawek
podatkéw dochodowych (do 9%). Oba warianty sa mato prawdopodobne — dlugo-
terminowe obnizenie stawek dotyczy¢ bedzie zapewne matych przedsiebiorcow,
a nie spétek akcyjnych o duzych przychodach. Wartos¢ tarczy podatkowej na po-
ziomie 0,15 D potwierdza mniejszg korzys¢ z zadluzania sie niz w przypadku sta-
wek obowigzujacych w 2018 r.

[ (1-0,15)-(1-0,19)]
~o19  |D=015-D

6.3. Likwidacja podatku od odsetek od obligacji pobieranych
przez osoby fizyczne

Trzeci wariant opiera sie na zniesieniu podatku od odsetek od obligacji.
W aktualnie obowiazujacej strategii rozwoju rynku kapitalowego rzad zaklada
zniesienie tej daniny, jak réwniez podatku od dochodéw kapitalowych, do 2020 r.
[Strategia..., 2019]. Wprawdzie w drugim kwartale 2019 r., wraz z wprowadze-
niem programu potocznie okreslanego ,Piatkq Jarostawa Kaczynskiego”, a takze
wraz z dymisjg minister finanséw Teresy Czerwinskiej forsujacej zniesienie podatku
od odsetek od obligacji, ta perspektywa liberalizacji ulegta pewnemu oddaleniu,
niemniej jednak nalezy podda¢ taki wariant analizie. Warto$¢ odsetek z obligacji
po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wyniesie:

X-(1-0,00)=X

Jedli kwota X jest przeznaczona na wyplate dywidend, zostanie ona podwoj-
nie opodatkowana:

X-(1-0,19)-(1-0,19)=0,656- X

Powyzsze obliczenia $wiadcza o tym, ze finansowanie przedsiebiorstwa
obligacjami jest z jego punktu widzenia zdecydowanie korzystniejsze niz pozy-
skiwanie kapitatu droga emisji akcji. Tarcza podatkowa na poziomie 0,344 D jest
blisko dwukrotnie wyzsza niz w przypadku obowigzywania podatku od odsetek
od obligacji — gdyby zatem przedstawione zmiany zostaly wprowadzone,
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spodziewaé sie mozna istotnie wiekszego zainteresowania emisjami obligacji
korporacyjnych wlasnie ze wzgledu na tarcze podatkowsa.

[ (1-0,19)-(1-0,19)]
100  JD=0sMD

Przy obliczaniu tarczy podatkowej zalozono, ze nabywcami obligacji przed-
siebiorstw beda wylacznie osoby fizyczne. Jest to zalozenie mato realne w przypa-
dku niewielkiej podazy ofert publicznych obligacji — gléwnym ograniczeniem
szerokiego wykorzystania instrumentéw diuznych przez osoby fizyczne w Polsce
jest bowiem brak emisji publicznych tych waloréw. Bariera jest rowniez stabo roz-
winiety rynek wtérny. Emitowane niepublicznie papiery maja bardzo wysokie
nominaly, przez co staja si¢ niedostepne dla drobnych inwestoréw, jednak wraz
z rozwojem rynku kapitalowego w Polsce, w tym wraz z upowszechnieniem sie
emisji publicznych, osoby fizyczne beda mialy szersze mozliwosci inwestowania
w réznego rodzaju obligacje.

Mozna tez zalozy¢, ze ewentualne zwolnienie z podatku od odsetek od obli-
gacji bedzie dotyczylo wszystkich inwestoréw, w tym spotek akcyjnych.

6.4. Likwidacja podatku od odsetek od obligacji i podatku
od dywidend pobieranych przez osoby fizyczne

Istnieje rowniez prawdopodobienistwo likwidacji w 2020 lub 2021 r. podatku
od zyskéw kapitatlowych. W gre wchodzi réwniez ewentualne zniesienie opodat-
kowania dywidend pobieranych przez osoby fizyczne.

Wariant opiera sie na zniesieniu podatku od odsetek od obligacji posiadanych
przez osoby fizyczne i zniesieniu podatku od dywidend pobieranych przez osoby
fizyczne. Wartoé¢ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodo-
wym wyniesie:

X-(1-0,00)=X

Jesli kwota X jest przeznaczona na wyplate dywidend, zostanie ona opodat-
kowana:

X-(1-0,19)-(1-0,00)=0,81-X
Finansowanie przedsiebiorstwa obligacjami jest z jego punktu widzenia ko-

rzystniejsze niz pozyskiwanie kapitalu droga emisji akcji. Tarcza podatkowa
wynosi 0,19-D.

[ (1-0,19)-(1-0,00) |
~ 1000 [P7ODD
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Gdyby zatem przedstawione wyzej zmiany zostaly wprowadzone, spodzie-
wac si¢ mozna zwigkszonego zainteresowania emisjami obligacji korporacyjnych
wlaénie ze wzgledu na tarcze podatkowa.

6.5. Likwidacja podatku od odsetek od obligacji i podatku od dywidend
pobieranych przez osoby fizyczne oraz obnizenie stawki podatku
dochodowego od przedsiebiorstw do poziomu preferencyjnego
z 2019 1.

Pigty wariant stanowi polaczenie wariantu pierwszego i czwartego i opiera si¢
na zniesieniu podatku od odsetek od obligacji, podatku od dywidend, a takze naj-
wiekszym obnizeniu stawki podatku CIT. Jest to wariant najmniej prawdopodob-
ny, gdyz oznaczalby najwieksze zmniejszenie dochodéw budzetowych.

Wartos¢ odsetek z obligacji po opodatkowaniu podatkiem dochodowym wy-
niesie:

X-(1-0,00)=X

Jedli kwota X jest przeznaczona na wyplate dywidend, zostanie ona opodat-
kowana:

X-(1-0,09)-(1-0,00)=0,91-X
Finansowanie przedsiebiorstwa obligacjami jest z jego punktu widzenia
stosunkowo malo korzystne, gdyz tarcza podatkowa wynosi zaledwie 0,09 D.

[1—(1_0’(1)9_)6%(;0’00)}D =0,09-D

Gdyby zatem przedstawione w wariancie pigtym zmiany zostaly wprowa-
dzone, spodziewa¢ si¢ mozna zmniejszenia zainteresowania emisjami obligacji
korporacyjnych wlasnie ze wzgledu na niezbyt wysoka w stosunku do obo-
wiazujacej obecnie tarcze podatkowa.

Podsumowanie

Z przedstawionej analizy wykorzystania modelu Mertona Howarda Millera
w wariancie obecnie obowigzujacych regulacji podatkowych oraz w pieciu wa-
riantach zmian opodatkowania pojawiajacych sie w dyskusji politycznej wynika
kilka wnioskéw. Nie wszystkie warianty sa tak samo prawdopodobne. Okres po-
przedzajacy wybory parlamentarne czesto cechuje sie stawianiem deklaracji, ktore
po wyborach nie zostaja urzeczywistnione w postaci projektéw ustaw. Zbiorcze
wyniki analiz zmian opodatkowania oméwione w poszczegélnych podroz-
dzialach zostaly przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2. Analiza wariantow zmian

Wartos¢ odsetek od obli- | Wartos¢ dywidendy X .,
. . L L Wartos¢
Wariant gacji X po obcigzeniach po obcigzeniach .
tarczy podatkowej
podatkowych podatkowych
Aktualny 0,81-X 0,6561-X 0,190
Pierwszy (6.1) 0,81-X 0,7371-X 0,090
Drugi (6.2) 0,81-X 0,6885-X 0,150
Trzeci (6.3) 1,00-X 0,6560-X 0,344
Czwarty (6.4) 1,00-X 0,8100-X 0,190
Piaty (6.5) 1,00-X 0,9100-X 0,090

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Sadzi¢ mozna, ze najbardziej realne jest pozostawienie stawek na poziomie
z 1 stycznia 2019 r. lub zlikwidowanie podatku od odsetek od obligacji przedsig-
biorstw (trzeci wariant zmian opodatkowania). Gdyby likwidacja ta rzeczywiscie
nastapila poczawszy od 2020 r., istotnie wzrosloby zainteresowanie obligacjami
korporacyjnymi. Finansowanie przedsigbiorstwa obligacjami byloby z jego punk-
tu widzenia zdecydowanie korzystniejsze niz pozyskiwanie kapitatu drogg emisji
akcji (w przypadku akcji nie istnialaby zadna preferencja podatkowa). Tarcza po-
datkowa na poziomie 0,344 D bylaby blisko dwukrotnie wyzsza niz w przypadku
stawek podatkowych obowiagzujacych w 2019 r.
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