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RECENZIJA

rozprawy doktorskiej mgr. Aleksandra Lozykowskiego
»Nierdwne traktowanie Zrodet finansowania w systemie

podatkowym”, Warszawa 2024, ss. 280

W literaturze przedmiotu zasadnie zwraca sie uwage na fakt, ze
opodatkowanie moze decydowaé o wyborze Zrodel finansowania. W przepisach
dotyczacych podatku dochodowego od 0séb prawnych ma miejsce uwzglednienie
kosztow finansowania diuznego, co moze prowadzi¢ do dyskryminacji
zaangazowania kapitalu wlasnego. W tej sytuacji powszechnie stosowane sa
bezposrednie lub podrednie metody ograniczenia korzysci fiskalnych
wynikajgcych z dhuznego finansowania inwestycji. Wazng role w tym zakresie
odgrywajg regulacje dotyczace niedostateczne] kapitalizacji oraz ograniczenia
potrgcalnosci odsetek odnoszgcych sie do wyniku finansowego. Mimo duzej wagi
problemu zmiana modelu opodatkowania dochoddw z dyskryminujacego kapitat
wlasny na model pozbawiony takiej cechy jest weigz problemem do kofica
nierozeznanym. Ma to miejsce zaréwno w skali globalnej jak krajowej.

Rodzime rozwigzania sprzed trzech lat umozliwity podatnikom zmiane
systemu opodatkowania dochodéw z klasycznego na oparty na dystrybucji
zyskow, co ma si¢ przyczyni¢ do zwiekszenia udzialu kapitalu wilasnego w
finansowaniu aktywow. Podzielam poglad, ze badania dotyczace skutkow
wyboru ryczattu od dochoddw spotek nalezg do rzadkosei a rdwnoczesdnie, ze ze
wszech miar zastuguja na uwzglednienie w dysertacjach naukowych.

W zaistniate] sytuacji i z przytoczonych powyzej wzgledow wybor tematu
recenzowanej pracy doktorskiej nalezy uzna¢ za ze wszech miar uzasadniony.
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Praca sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatéw oraz zakonczenia
wienczacego catosé.

Rozdzial pierwszy poswiecono dwu kwestiom, a to: zrédtom finansowania
przedsigbiorstwa oraz neutralnosci jako zasadzie dobrego systemu podatkowego.
Pierwsza z nich dotyczy pojecia kapitatu,  Zrédet finansowania oraz
determinantow struktury finansowania. Druga za$ — kanonéw dobrego systemu
podatkowego, neutralnodci, dyskryminacji finansowej, praktycznego oraz
alternatywnego opodatkowania dochodéw na tle neutralnosei podatkowej.

Z szedciu paragrafow w tym rozdziale dyskusyjne refleksje nasuwa
czwarty. Juz zwrot ,dobry system podatkowy” jest bardzo ogdlny i racze]
niespotykanym —w  zagranicznej i krajowej literaturze przedmiotu.
Zaprezentowano w nim zasady podatkowe w ujeciu Adama Smitha, Adolfa
Wagnera, Fritza Neumarka oraz polskich autoréw, z ktérych shusznie
wyeksponowano dorobek Andrzeja Gomulowicza, gdyz ten profesor
poznanskiego wydziatu prawa ma najwigkszy dorobek w tym zakresie. Wydaje
sig przy tym, ze zamiast referowaé wszystkie zasady — sklasyfikowane przez
przytoczonych powyzej autordw —mozna byto potraktowaé problem selektywnie,
wskazujgc tylko na te zasady, ktore majg zwigzek z neutralnoscia opodatkowania.

Rozdziat drugi zatytulowano ,,Skutki wyboru Zrodel finansowania w
klasycznym systemie podatkowym”. Uzyty w tekscie termin ,klasyczny system
podatkowy” dobrze brzmi, ale w literaturze przedmiotu nie jest w uzyciu. Brak
tez takiego okreslenia w najbardzie] miarodajnym ,,Podatkowym stowniku
encyklopedycznym” International Bureau of Fiscal Documentation (wydanie
polskie 2014). Wydaje sige, ze Autor ma na mysli powszechnie istniejacy stan
rzeczy, ktory konfrontowany jest ze zmianami.

W tej czesci pracy najbardziej istotng jest zawarto$¢ czterech z osmiu
paragrafow:  skutki podatkowe finansowania kapitatem wlasnym, skutki
podatkowe finansowania kapitatem dluznym, skutki podatkowe finansowania
hybrydowego, skutki podatkowe dyskryminacji kapitatu wlasnego.

W rozdziale trzecim zaprezentowano trzy podstawowe kwestie zwiazane z
przeciwdziataniem nieréwnemu traktowaniu zrédel finansowania w systemie
podatkowym. A oto one: rozwigzania ukierunkowane na zmniejszenie
atrakcyjnodei finansowania diuznego, rozwigzania wptywajace na zwiekszenie
wlasnego finansowania, podatek od zyskow dystrybuowanych.



Tym zyskom  poswigcony jest kofcowy rozdzial pracy, w ktérym
przedstawiono je na tle struktury finansowania w $wietle whasnych badan
empirycznych. Zaprezentowano w nim prawidtowo zaréwno metody jak i wyniki
badan (s. 244 — 246).

W sumie struktura pracy jest prawidlowa a jej tre§¢ w pelni wyczerpuje
zawartos$¢ tematyczna rozprawy.
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Merytoryczna ocena dysertacji bedzie nawigzywala do sformutowanego w
niej celu i tez. Autor sformutowal cel glowny, ktorym jest wykazanie czy i w
jakim stopniu system podatkowy wptywa na decyzje podatnikéw co do wyboru
zrodet finansowania (s. 12). Roéwnoczesnie w rozprawie zaistnial zbedny dualizm.
Wezesnie) (s. 10) stwierdzono, ze przedmiotem rozprawy jest rozwiazanie
przedmiotu badawczego i okreslono go identycznie jak cel. Istnieja tez roznice
pomiedzy dwunastoma pytaniami badawczymi, majgcymi stuzyé rozwigzaniu
owego problemu a sze$cioma celami pomocniczymi.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze cele pomocnicze zostaty prawidtowo
zdefiniowane w dwu grupach.

Pierwsza z nich odnosi si¢ do czesci teoretycznej rozprawy i obejmuje:
nierowne traktowanie zrodet finansowania w podatku dochodowym, mozliwogé
neutralnosci podatku dochodowego, ocene stanu owej neutralnosci w Polsce i za
granicg, stan badan skutkdéw ograniczenia dyskryminacji kapitatu wlasnego.

W grupie drugiej zdefiniowano dwa cele pomocnicze. Pierwszym jest
dokonanie wyboru odpowiedniej metodyki badan empirycznych dla oceny
skutkow zmian regulacji podatkowych. Drugim - sprawdzenie, za pomoca
wybranej metodyki, czy ograniczenia dyskryminacji kapitalu wlasnego w Polsce,
w wyniku wprowadzenia podatku od zyskéow dystrybuowanych, wplyneto na
zwiekszenie udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow spoiki.

Hipoteza gléwna brzmi, ze zmiana formy opodatkowania na
niedyskryminujgca kapitatu wlasnego jest skorelowana ze zwigkszeniem udziatu
kapitalu wiasnego w finansowaniu aktywow spotki. Tym samym zasadnie
nawigzuje ona do celu rozprawy. Pozostaje natomiast kwestia otwartg uzycie
stowa ,,gtéwna”, poniewaz Autor nie definiuje hipotez pomocniczych.



W przypadku publikacji rozprawy nalezatoby tez rozwazyé¢ uzywania
terminologii przedsigbiorstwo i spétka. Sg one uzywane przemiennie a przeciez
nie s3 to identyczne podmioty i rézna Jest ich ilo$¢ zaréwno na rynku krajowym
Jjak i w skali globalnej.

Generalnie stwierdzam, ze okreglenie przez Autora celow pracy i hipotez
jest prawidlowe.

Z wartosciowych ustaledi Autora na szczegolng uwage zastuguja
nastepujgce.

Przede wszystkim dobre rozeznanie anglojezycznej i polskiej literatury
przedmiotu pozwolito na wyeksponowanie istnienia luk badawczych w zakresie
wptywu opodatkowania na strukture finansowania. Przywolujac trafnie kluczows
pozycj¢ na ten temat ,,Research on capital structure determinants: a review and
future directions” Autor dokonat oceny problemu na gruncie rodzimym. Badania
dotyczgce skutkéw zmiany istniejacego modelu opodatkowania na model
opodatkowania dochodéw w momencie ich dystrybucji nie zostaly w Polsce
przeprowadzone. Podzielam wiec stwierdzenie zawarte na s. 18, ze praca wnosi
wartos¢ dodang do naszego dorobku na ten temat.

Na specjalne podkreslenie zastuguje empiryczna czeS¢ rozprawy.
Zaprezentowane w niej badania umiejetnie oparto na danych pochodzacych z
deklaracji podatkowych oraz danych od spotek, ktore wybraly ryczalt od ich
dochodow.

Przytoczony materiat dowodzi, ze wybér ryczattu od dochoddw spotek nie
doprowadzit do oczekiwanej zmiany struktury finansowania, sprowadzajacej sie
do zwigkszenia udziatu kapitahu wlasnego lub zmniejszenia zadtuzenia.

Oznacza to, ze zmiana modelu opodatkowania z dyskryminujacego kapitat
wiasny na model opodatkowania, ktory bytby w wiekszym stopniu neutralny
wzgledem wyboru zrédet finansowania a nawet preferowat kapitat wlasny, nie
wywarla oczekiwanego wplywu na strukture finansowania spétek. Wiaze sie to z
faktem, ze podatnicy, ktérzy wybrali w pierwszym roku ryczatt od dochodow
spotek nie tylko nie zwiekszyli udziatu kapitatu wlasnego, ale wrecz udzial tego
kapitatu nieznacznie spadt.

Podzielam wiec konkluzje, ze system podatkowy nie zawsze jest
najlepszym narzgdziem do osiggniecia celow zamierzonych przez ustawodawee.
Mimo poswigcenia znacznych $rodkoéw na wprowadzenie referowanej zmiany
ustawodawca podatkowy nie osiggngl zamierzonych efektow.



Autor wyciggnat z tego stuszny wniosek, ze przed wprowadzeniem zmian
w podatkach koniecznym jest rozwazenie implementacji poza podatkowych
narzedzi wsparcia przedsiebiorcéw, ktore mogg si¢ okaza¢ bardziej skutecznymi
niz mechanizm fiskalny,

Poza konkluzjami wynikajacymi z przeprowadzonych badan empirycznych
w rozprawie zasadnie sformutowano takze inne, o charakterze ogolnym.

Przede wszystkim wskazano, ze po uplywie kilkudziesieciu lat od badan
Modiglianiego i Millera, w nauce finansow weiaz brak jest jasnodei co do wplywu
i sity oddziatywania opodatkowania na strukture kapitatu przedsiebiorstw.

Dyskryminacja kapitatu wlasnego w systemie podatkowym pocigga za
sobg posrednio dyskryminacje mikro, matych i érednich przedsiebiorstw oraz
dziatan innowacyjnych i badawczo-rozwojowych. Jest ona tez powodem
migdzynarodowego planowania i transferu zyskow powodujacych utrate czesei
dochodéw budzetowych oraz przyczynia sie do komplikacji przepisow
podatkowych. Réznorodno$é rozwigzan majacych wplyw na okreslenie skutkow
opodatkowania zrédet opodatkowania decyduje o przejrzystosci systemowej.

Oceniajgc sytuacje na rodzimym gruncie stwierdzono, jeszcze raz z
naciskiem, w zakonczeniu (s. 261), ze reforma podatkowa nie spowodowata
przej$cia, scharakteryzowanych w rozprawie spotek, na system opodatkowania
dochodéw w momencie dystrybucji. I, co jest szczegdlnie cennym, ustalono, 7e
hipoteza, iz zmiana formy opodatkowania na niedyskryminujaca kapitatu
wlasnego jest pozytywnie skorelowana ze zwiekszeniem udziatu kapitatu
wlasnego w finansowaniu aktywow spotki - zostata zweryfikowana negatywnie.

W ostatnim zdaniu pracy poczyniono zastrzezenie, ze negatywna
weryfikacja gtownej hipotezy w warunkach rozpatrywanych w recenzowane;
pracy nie musi oznaczac¢ jej nietrafhosci w innym zakresie i okolicznoseiach.

7, merytorycznego punktu widzenia wydaje sie, ze powinna by¢
zlikwidowana dysproporcja objetosciowa pomiedzy wnioskami, ktore zwienczaja
ostatni rozdzial a zakonczeniem. Przede wszystkim w innych rozdziatach nie ma
wnioskow koncowych. Réwnoczesnie objeto$é konkluzji w rozdziale 1V jest
dwukrotnie bardziej obszerna niz zakonczenie. Tymczasem dla szeregu owych
konkluzji bardziej wlasciwym miejscem bytoby wiagnie zakonczenie.

W sumie wartos¢ merytoryczna rozprawy zastuguje na pozytywng i bardzo
wysoka oceneg.
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Na zrédia wykorzystane w pracy sktadajg sie : pozycje zwarte (114);
artykuty naukowe (233); Zrédita prawa (30); orzeczenia i pisma administracji
skarbowej (25); projekty aktéw prawnych, uzasadnienia, dokumenty urzedowe,
raporty 1 inne (57). W tej ostatniej grupie niektére pozycje powinny by¢
przemieszczone (przyktadowo 23 do pozycji zwartych oraz 45, 46, 56 i 57).

Zrodla te majg bardzo aktualny kontekst. Dowodzi tego miedzy innymi
przypis 10 na s. 14, w ktorym Autor przytoczyl kilkadziesigt publikacji
naukowych z minionego roku dotyczgcych zwiazku podatkéow ze struktura
tfinansowania.

Recenzowana rozprawa Pana mgr Aleksandra Fozykowskiego jest
skonstruowana poprawnie. Wybor problematyki badawczej — waznej i aktualnej
- zastuguje na wysokg ocene zaréwno z teoretycznego jak i praktycznego punktu
widzenia. Stwierdzam, ze zaréwno koncepcja pracy, argumentacja, oceny oraz
szczegotowe rozwigzania zawarte w tresci zastugujg na uznanie i wyroéznienie.

Uwazam, ze dysertacja  naukowa ,Nieréwne traktowanie zrodel
finansowania w systemie podatkowym” , biorgc pod uwage art. 13 ust. 1 ustawy
z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym, stanowi
podstawe do dopuszczenia mgr. Aleksandra Lozykowskiego do dalszych etapow
postepowania zmierzajgcego do nadania Mu stopnia doktora nauk
ekonomicznych.
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