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Abstrakt

Clanek je zaméfen na korporitni dafiové zatiZeni. Jeho cilem je zjistit, na zakladé jakych
sazeb je mozné porovndvat korporitni danové zatiZeni, jelikoZ pro komparaci vySe
korpordtniho danového zatizeni je mozné pouzit nékolik metod a sazeb. Statutdrni sazby
nejsou vhodnymi ukazateli pro porovndvani skutecného korpordtniho danového zatiZeni, a
proto se pro tyto ucely castéji vyuzivaji efektivni korporitni sazby dané. V piipadé
efektivnich sazeb lze nalézt tfi zdkladni metody jejich ureni, a to metody zpétného
makropohledu, zpétného mikropohledu a dopfedného mikropohledu. Rozdily mezi
jednotlivymi piistupy jsou dany rozdily v pouZivanych datech a riizném stupni agregace dat.
Pfi rozhodovani o alokaci aktiv se pouZzivaji zejména primérné danové sazby, efektivni
margindlni danové sazby EMTR nebo primérné efektivni danové sazby EATR, které se

Vv s

pro svou komplexnost jevi jako nejptesnéjsi pro porovnavani korporatniho danového zatizeni.

Abstract

The acticle is focused on corporate income tax. The aim of the article is to determine tax rates
for comparing corporate tax burden as several methods and rates can be used for comparison
of corporate tax burden. Statutory corporate income tax rates are not the right indicator for the
comparison of the real economic tax burden so effective corporate tax rate are often used for
these purpose. Effective corporate income tax rates can be based on three different methods:
macro backward looking, micro backward looking or micro forward looking. Differences
between the approaches are used due to differences in data and varying degrees of data
aggregation. Following tax rates are mostly used for decisions about asset allocation: average
tax rate, effective marginal tax rate EMTR or average effective tax rate EATR. EATR seems
to be the most accurate rate for compaing the corporate tax burden due to its complexity.

Uvod

S pokracujici globalizaci se kapitdl stdva stile mobilné¢jSim mezi zemeémi. Danovy systém
a vySe korporatniho danového zatizeni trvale zistdvd jednim z rozhodujicich faktord
pii rozhodovéni podnikového managementu o alokaci investic. Clenské staty Evropské unie
(EU) maji v zdsad¢ samostatné danové systémy a uplatiiuji samostatné danové politiky.
Usporadani téchto systému vychazi z rozdilnych ekonomickych, sociologickych, historickych
a dalSich faktord. Evropsky hospodaisky a socidlni vybor (2006) zmiiuje, Ze OECD v roce
1990 uvedla, Ze 60 % svétového obchodu probihd v rdmci obchodnich skupin. Existence

! Tento &lanek vznikl za podpory grantu - GACR 402/08/0067 — Finanéni integrace novych &lenskych zemi EU
s eurozénou.
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rozdilnych danovych systémii, a v piipadé dan€ z pi{jmi pravnickych osob rozdilt
v systémech zdanéni spolec¢nosti, vytvaii prekdzky pieshrani¢ni ¢innosti téchto spoleCnosti a
mad za nasledek administrativni a ekonomickou neefektivnost a negativni dopad
na hospodaisky riist a konkurenceschopnost podniki jak na vnitinim, tak i na mezinarodnim
trhu. Danové prostfedi, ve kterém se firma pohybuje, plisobi na vysi a rozdélovani
disponibilniho zisku, vybér optimdlni financni a majetkové struktury, investovani apod., coz
pifimo souvisi s finanénim postavenim firmy, jeho jednotlivymi c¢innostmi a plisobi
ina vyrobni faktory. Pro zahrani¢ni investory je tedy vySe zdanéni jednim z dulezitych
hledisek pro volbu mista podnikani, dileZitym kritériem je rovnéZ administrativni sloZitost
dani a jejich celkovy pocet v jednotlivych zemich. Obecné investofi voli pii alokaci zemi
s nizkym dafovym zatiZenim a nizkymi mzdovymi ndklady na pracovni silu.

Korporétni danové zatiZzeni je vyznamnym faktorem pii rozhodovani investori o alokaci
aktiv. Otdzkou vSak je, na zdkladé jakych metod a sazeb korporatni danové zatizeni hodnotit.
Cilem clanku je predstavit ptistupy k méteni korporatniho zdanéni, poukazat na rozdily mezi
nimi a zjistit, ktery druh korporatni sazby dané se pouziva pti rozhodovani o alokaci investic
v empirickych studiich.

1. Teoreticka vychodiska korporatnich dani

Korporatni dan¢ se fadi mezi dichodové, piimé dan¢. Tato skupina dani patii k nejmladSim
typim zdanéni v dailovych systémech. V soucasné dobé se zdanuje zisk firmy, ktery vychazi
z ucetniho vysledku hospodateni a nasledn¢ je dle danové legislativy upraven pro zdanéni
(tzv. danovy zdklad). Ackoli se lze v odborné terminologii setkat také s pojmy danl ze ziski
korporaci, dichodova dan korporaci, korporitni daii apod., ¢lanek bude pouZivat pojem
korporitni dai. V Ceské republice je tato daii zndma pod pojmem daii z pi{jmi pravnickych
osob (viz druhd ¢ast zdkona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi, v platném znéni). Tato
nejednoznacnost souvisi s legislativnim oSetfenim téchto piijma u rtiznych druhti spole¢nosti
v raznych zemich, kdy stat uplatiiuje odliSnou danovou politiku vici témto subjektim.
V nékterych zemich existuje zvlasStni dan pro akciové spole€nosti a ostatni formy pravnickych
0sob jsou zdanovany jinym zpiisobem. Napiiklad v ¢eském danovém pravu existuje jedna
zékladni sazba dané€ pro pravnické osoby, které jsou vymezeny obchodnim zakonikem (v roce
2011 je stanovena ve vysi 19 %, viz § 20, bod 1 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmi,
v platném znéni). Specidlni sazba 5 % plati dle § 20, bod 2 a 3 vySe uvedeného zdkona pro
piesné specifikované subjekty (penzijni fondy, investi¢ni fondy a podilové fondy). Sazba dané
15 % se vztahuje na samostatny zdklad dané podle § 20b zdkona €. 586/1992 Sb., o danich
z ptijma, v platném znéni.

Korporatni dan osob je v soucasné ekonomické teorii ¢asto diskutovana. Existuji dva proudy
ndzort — integralisticky a absolutisticky. Integralisticky pfistup vychdzi z faktu, Ze vSechny
dan¢ v konec¢né fazi plati jednotlivci, a Ze méfeni skuteCného ekonomického zisku je velmi
slozité. Tento piistup kritizuje opodstatnéni korporatni dan¢, protoZe v konecném disledku se
zisk firem stane osobnim dichodem fyzické osoby a podlehne osobni dichodové dani. To
znamend, Ze zisk je zdanén dvakrét, a to na drovni podnikatelské jednotky (plati dan ze zisku)
a na urovni samotného poplatnika ve form¢ dan¢ z piijml vztahujici se na dividendy, rtizné
podily ze zisku apod. Zastinci integralistického pfistupu se ve svych analyzach zabyvaji
zejména zpusoby, jak dan z firemnich ziskii zohlednit v osobni dichodové dani. Je
upozorniovano na to, Ze tato dan negativné piisobi v souvislosti se zdraZzovanim vyroby
a zvySuje tak cenu findlnich vyrobki. Rovnéz je tieba vzit v tvahu problematiku pievodu
ucetniho vysledku hospodafeni (ticetnitho zisku) na danovy zdklad, coZ zvySuje
administrativni zdtéZ a vede k distorznosti dani. Nadnarodni spolecnosti tak maji veétsi
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moznost manipulace se svym danovym zdkladem, kterd je podminéna i sloZitosti danové
legislativy v riznych zemich a dan tak ztraci svlij neutrdlni charakter. Na rozdil od osobni
dichodové dané neni prvotnim cilem firemni dané zajiStovat naplnéni principu spravedInosti,
také z tohoto diavodu jsou jeji sazby obvykle linedrni a byvaji vétSinou ureny procentem
ze zdanitelného zisku.

Stoupenci absolutistického pfistupu souhlasi s existenci korpordtni dan¢ a tvrdi, Ze zejména
velké firmy jsou pravni jednotkou s vlastnim rozhodovanim, maji svoji zdanitelnou kapacitu
a ovliviiuji ekonomické procesy. Korpordtni dant podle nich muiZe byt chdpana jako
kompenzace za limitované ruceni vlastnikii firmy za své zdvazky, ovSem to odporuje
pozadavku neutrality zdanéni. V souvislosti s principem prospéchu jako ,,platba* za vyuZivani
vefejnych sluzeb a infrastruktury na tzemi, kde podnikaji. V rdmci korporatni dané¢ mohou
byt rovnéz zdanény zisky, které by pfipadné¢ mohly, at’ uZ legdlné ¢i nelegdln€, na drovni
zdanéni fyzickych osob uniknout.

Siroky (2008) poukazuje na rozdilnost propojeni osobni diichodové dané a korpordtni dané
v jednotlivych zemich, nebot’ tvrdi, Ze pro posouzeni parametrti pfimych dani je dileZity
pouzivany systém integrace korporatni dan¢ do osobni diichodové dan¢€. RozliSuje tfi zdkladni
kategorie systémll korporatniho zdanéni: klasicky systém s nulovou integraci (dani se
dividenda i zisk), systém zamezujici dvojimu zdanéni a systém eliminujici dvoji zdanéni
(Gplnd integrace). Cely systém integrace obou dlichodovych dani se v praxi neustdle vyviji
a je komplikovan i tim, Ze v mnoha zemich je pouzito rozdilné pravidlo v piipad¢ tuzemskych
a zahrani¢nich dividend. Situaci v jednotlivych zemich EU zachycuje Schéma 1.

Schéma 1: Systémy korpordtniho zdaneni v EU (2008)
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sazby Italie, Kypr, Lucembursko, firemnich dani Uplny zapocet:
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Pramen: Siroky (2008), doplnéno o data z Taxes in Europe [online databdze] [cit 2010-09-23].

Klasicky systém nulové integrace zustal zachovdn pouze v Irsku. DalSi zemé uplatiuji
systémy omezujici dvoji zdanéni, pfi¢emzZ se zaméiuji na Upravy na urovni akcionafe. Metodu
castecného zdpoctu vyuziva Spané€lsko. Jak je patrné, nej€astéji uplatiovanou metodou
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propojeni obou piijmovych dani je metoda tlev na drovni akciondfe, kterd je preferovdna
v Sestnécti z 25 zemi Evropské unie (neni zde zahrnuto Rumunsko a Bulharsko z divodu
absence dat). Osvobozeni dividend je uplatiovdno ve Ctyfech zemich, uplny zapocet dané
ve tfech zemich.

Korporatni dan z pozice nastroje hospodarské politiky je u pfiznivcl ,,volné soutéze™ a
»~rovnych podminek* prosazovdna ve stejné vySi pro vSechny subjekty. Protekcionisté ale
tvrdi, Ze vhodnd dprava korpordtni dan¢ muze podniky podnitit k vétSimu vyvozu vyrobku
do zahranici, k rychlejSimu zavadéni novych technologii nebo k podpote urcitych odvétvi.
Daiové slevy a odpocty maji za cil podpofit urcité investice a pripadné piildkat zahrani¢ni
investory. Mohou mit riznou podobu ve form¢ vyjimek, odpoctl a slev ze zdanéni.

2. Pristupy k méfeni korporatniho zatizeni

Se vstupem novych zemi do EU se zostfila debata o vyhodach a nevyhodéach nizkych dant,
a to predevsim u korporétnich dani, nebot’ pravé nové clenské zemé¢ jsou Casto kritizovany za
svou ,,daflové pfiznivou politiku®, coz je dokazovano nizZS§imi sazbami i celkovymi vynosy.
Otéazkou je, na zdklad¢ kterych sazeb porovnavat korporatni danové zatizeni.

2.1 Statutarni danové sazby

Nejjednodussi variantou pro komparaci korpordtniho zdanéni je porovndni statutdrnich
korporétnich sazeb. Tyto sazby jsou casto pouzivané pro svoji jednoduchost a snadnou
dostupnost tdajii. Pozornost je vSak tfeba vénovat skutecnosti, Ze statutdrni dafové sazby
v sobé mohou zahrnovat krom¢ vlastni tzv. nomindlni danové sazby také docCasné ¢i stalé
doplitkové sazby ¢i dlevy a navic ve velké Casti zemi je korpordtni dan vybirdna na vice
urovnich vlad. Jejich konstrukce je tedy v riiznych zemich odlisnd. MoZnost objektivniho
porovnavéni korpordtniho daitového zatiZeni v riznych zemich podle statutdrnich sazeb dani
je také vyznamnym zptisobem omezena v diisledku nestejnych pravidel pro stanoveni vyse
zékladu dané z ptijmil korporaci, kterd vyplyvaji z danové legislativy platné v téchto zemich.
Statutarni danové sazby tak nemohou plnit udlohu objektivniho ukazatele pro ucely
vzdjemného mezindrodniho srovndvéni. Podrobnosti viz Blechova (2008), Szarowsk4 (2008).

2.2 Efektivni danové sazby

Vhodnéj$im méftitkem pro porovnani daiiového zatizeni korporaci se jevi efektivni korporatni
danové sazby, coZ jsou danové sazby, jejichz velikost ovliviiuje nejen vySe statutdrnich
korporatnich danovych sazeb, ale i jiné aspekty danovych systému urcujici celkovou vysi
efektivné placenych dani. Berou v dvahu danovy zdklad a také zpiisob (existuje-li n&jaky),
pomoci kterého jsou integrovany systémy korpordtni dané a osobni dan¢ z pfijmi. Vliv
danového systému na Cistou ndvratnost investice z4visi na mnoha okolnostech - ziskovosti
investice, pradvnim statutu investujici firmy, zdrojich financovani aj. V pfipad¢ efektivnich
sazeb lze nalézt tfi zdkladni metody pro jejich stanoveni, a to metody zpétného makropohledu,
zpétného mikropohledu a dopfedného mikropohledu. Jak uvadi Devereux a Griffith (1998),
OECD (2000), Nicodéme (2001), Serensen (2004) ¢i Devereux (2006), rozdily mezi
jednotlivymi pfistupy jsou dany rozdily v pouzivanych datech.

Metody zpétného makropohledu

Metody zaloZené na zpétném makropohledu urcuji efektivni korporatni danovou sazbu
z agregovanych dat obsazenych v ndrodnim tcetnictvi jednotlivych zemi, kterd jsou
publikovand ndrodnimi nebo mezindrodnimi organizacemi (napt. OECD). Data ze systému
ndrodnich ucetnictvi jsou Casto vyuzivana pii tvorbé politiky EU. Pozitivem je spolehlivost,
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spojitost, vzdjemnd srovnatelnost a aktudlnost ¢asovych fad, které umoziuji sledovani zmén
celkového efektivniho danového zatizeni a koherentni rdmec pro srovnavani danovych
vynosl s piifjmovymi toky a ekonomickymi agregity. Blechova (2008) podotykd, Ze tato
metoda a sazby nejsou nejvhodnéjsi pro rozhodovani o alokaci investic pro relativné vysoky
stupen agregace dat. Efektivni danové sazby jsou zde stanovovany jako pomér agregovanych
dani z pfijml nebo ze zisku placenych korporacemi k hodnot¢ rizné agregovaného danového
zékladu.

Metody zpétného mikropohledu
Metody zpétného mikropohledu vyuzivaji k vypoctu efektivniho korporitniho danového
zatizeni finan¢ni vykazy jednotlivych spolecnosti, pfiemz existuji tfi zpusoby stanoveni
téchto efektivnich korporatnich danovych sazeb, které se pocitaji jako pomér mezi danémi
odvedenymi z korpordtnich pf{jmil nebo ziskli a danovym zakladem, kterym muZe byt:
e celkovy vysledek hospodafeni pfed zdanénim (tzn. vysledek hospodaieni z b&Zné
¢innosti pfed zdanénim + mimoiddné vynosy — mimotadné naklady),
e celkové provozni vynosy neboli Cisty obrat,
¢ hruby provozni vysledek hospodateni (tzn. celkové provozni vynosy — provozni
ndklady — jiné provozni poplatky a dan¢ — osobni ndklady).

Varianta pouZivajici celkovy vysledek hospodateni pfed zdanénim je nejvhodnéjsi, pokud
chceme srovndvat efektivni korporatni danové sazby se statutdrnimi sazbami. Vzajemné
srovnavani takto vypoctenych efektivnich danovych sazeb mezi jednotlivymi zemémi ovSem
muZe byt problematické s ohledem na rozdilnou ucetni legislativou jednotlivych zemi, nebot’
ta vyznamné¢ ovliviiuje vymezeni danového zdkladu a v dtsledku i vyslednou efektivni sazbu.
Pfi vypoctu s Cistym obratem je nutné respektovat ptfi posuzovani vysledkli ndasledujici
skute¢nost. Cisty obrat je pouZit ve jmenovateli, k nému jsou poméfovany odvedené dang,
a to mize mit zkreslujici Gcinek, jelikoZ pfi tomto vypoctu schazi idaje o ndkladech. Nizka
hodnota takto vypoctené efektivni danové sazby tedy nemusi znamenat nizkou miru
skutecného danového zatizeni, ale muZe byt diisledkem vysokych ndkladi ve spole¢nosti,
které musi byt pokryty provoznimi vynosy, takZe zdanitelny vysledek hospodafeni je nizky
a proto nizké jsou i celkové odvedené dané, piestoZe statutdrni dafovd sazba miiZe byt
vysoka.

Pouziti hrubého provozniho vysledku hospodafeni ve jmenovateli zlomku pro stanoveni
efektivni korpordtni danové sazby vyuzivd vysledek hospodatfeni pfed zapoctenim odpist.
To je dulezité, pokud chceme ziskat jmenovatel, ktery se vymezenim piili§ nelisi
v jednotlivych zemich. Pravidla pro odepisovani se v jednotlivych zemich liSi nejen
povolenou rychlosti odepisovdani a rovnomérnosti, ale také zplisobem urCovani ceny
odepisovanych aktiv, tzn., zda se vychdazi z historickych nebo trznich cen. Volba hrubého
provozniho vysledku hospodareni jako zdkladu pro vypocet efektivnich danovych sazeb tak
umoziiuje eliminovat problém rozdilnych pravidel pro odepisovédni pouZivanych v rGznych
statech. Hruby provozni hospodarsky vysledek je vzdjemné srovnatelnéjsi mezi jednotlivymi
staty nez vysledek hospodateni z béZné Cinnosti.

Efektivni korporitni danové sazby stanovené dle této varianty mohou byt pocCitiny nejen
podle jednotlivych zemi, ale také v podrobnéjSim ¢lenéni podle riznych odvétvi, velikostnich
skupin podnikti nebo let. Jejich primérné hodnoty za urCitou zemi podle odvétvi a
velikostnich skupin podnikli v uritém obdobi se pocitaji jako podil souctu podobnych
polozek za dané obdobi. Data potifebna pro vypocet pruimérné hodnoty efektivni korporatni
sazby dané v rdmci EU podle této metodologie 1ze ziskat z databdze BACH (Bank for the
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Accounts of Companies Harmonised), kterd je vytvéarena a publikovdna Evropskou komisi.
Tato databidze obsahuje soubor finan¢nich vykazli individudlnich spolecnosti (nikoliv
konsolidovanych nebo skupinovych vykazl) ve struktufe stanovené ctvrtou smérnici Rady
EU (76/660/EEC) upravujici pravni stav obchodnich spolecnosti v Evropském spolecenstvi.
Databdze obsahuje finan¢ni struktury nefinancnich spolecnosti agregované podle rGznych
odvétvi a velikostnich skupin podnikli a nabizi udaje ¢lenéné podle Sesti hlavnich odvétvi -
energie a vodni hospodafstvi, primyslova vyroba, stavebni vyroba, obchod, doprava a spoje,
jiné sluzby. Tyto udaje maji vyhodu v tom, Ze ukazuji skute¢né danové zatizeni konkrétnich
spolecnosti, avSak mohly by byt zavadéjici v ptipad€ pouZiti pro stanoveni a vzajemné
porovnani efektivniho doméciho korporitniho zatiZzeni mezi jednotlivymi staty. Divodem je,
Ze pristupy zaloZené na ex-post datech specifickych pro spolecnosti neberou v uvahu interakci
mezi osobnim a korporatnim zdanénim, kterd je dilezitd v piipad¢, Ze margindlni investor je
domdacim investorem. Selhavaji také v pfipadé€, Ze bychom je cht€li pouzit pro hodnoceni
pobidek pro dodate¢né investice nebo pro korektni zjiStovani piijmii pochdzejicich z cizich
zdrojt na zdklad¢ ddaju z individuédlnich nebo konsolidovanych ticetnich vykazi spolecnosti.
Navic tato data maji nékdy tendenci vykazovat vyznamné rocni vykyvy zdvisejici na
hospodéiském cyklu. Z toho divodu ukazatele korporétni danového zatizeni vyuZzivajici zisk
vykazovany metodou zpétného pohledu nejsou presné, pokud se jednd o moznost posuzovani
vlivu dani na investi¢ni pobidky. Umoznuji vSak urCovat skutecné efektivni danové zatiZeni
podle velikosti firem nebo podle odvétvi.

Metody dopredného mikropohledu

Ukazatele korporatniho danového zatiZeni vypoctené podle této metody jsou vSeobecné
pouzivany pro analyzu vlivu dani na investi¢ni rozhodovani korporaci. Umoziiuji mezinarodni
srovnavani a jsou zkonstruovany tak, aby mohly sledovat ucinky zdanovani na pobidky pro
investovani, které jsou rozdilné v jednotlivych narodnich danovych zdkonech. Mezi zakladni
metody vypoctu efektivniho korporatniho zatizeni s vyuzitim dopfedného mikropohledu patii
metoda Kinga a Fullertona (1984) a metoda OECD (1991). Nasledn¢ Devereux a Griffith
(1998) tyto metody dopracovali a rozsifili. VSechny tii metody vychazeji z predpokladu, ze
vSechny trhy, zejména trh vyrobnich prostfedki, jsou konkuren¢ni a produk¢ni funkce ma
obvyklé vlastnosti. V takové situaci rozhodovani o tom, zda a kde investovat, je ovlivnéno
pouze mirou zdanéni kapitdlu, nikoliv danémi nebo piispeévky odvozenymi z jinych faktora
jako jsou napi. mzdy, energie apod. Pokud nebudeme brat v tvahu vliv dani, pak investor,
ktery vlozil penize do urcitého investicniho projektu, ziskd miru ndvratnosti rovnajici se miie
navratnosti samotného projektu. V piipad€ zohlednéni dan¢ pak dosaZzend mira ndvratnosti
tohoto projektu bude nizsi. Jejich rozdil je oznaCovan jako danovy klin. Jeho velikost zavisi,
mezi jinym, na systému korpordtniho zdanéni, na vzdjemném ucinku zdanéni a inflace, na
danovém posuzovani odpisi, zdsob a riznych pravné piipustnych forem zisku a na tadé
jinych prvki souvisejicich s definici dafiového zdkladu. Efektivni danovd sazba je proto
zéavisla 1 na odvétvi, ve kterém je investovdno, na druhu pofizovanych aktiv, na zplsobu
financovani investice a na identit¢ investora, ktery poskytuje finance.

Devereux a Griffith (1998) rozliSuji dvé rizné sazby daniového zatiZeni korporaci:
e cfektivni margindlni daitiovou sazbu (EMTR — Effective Marginal Tax Rate),
e cfektivni primérnou danovou sazbu (EATR — Effective Average Tax Rate).

Efektivni margindlni daiiova sazba EMTR je vypoctena pro mezni, tedy pfirtistkové investice
v urcité zemi, realizované spolecnosti, kterd je rezidentni bud’ v této zemi (domaci investice)
nebo v neckteré jiné zemi (zahranicni investice). Devereux a Griffith (1998) margindlni
investici rozumi takovou investici, u které ocekdvand mira ndvratnosti investice pied
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zdanénim p° je pravé postacujici k presvédceni investora, Ze investice do realizovaného
projektu ,,stoji za to*, tj. kdy se minimdln¢ rovna hodnot¢ skutecné tirokové miry r (skutecna
zde znamend redlnou, tzn. po zohlednéni inflace). V tomto ptfipadé se bude Cistd soucasnd
hodnota investice pfed zdanénim R° (oznacovana také jako Cistd souCasnd hodnota
ekonomické renty generované investici pfed zdanénim)rovnat nule, pfi¢emz R° je definovana
jako R° = ( p°- r)/( 1 + r). Cistd soucasnd hodnota ekonomické renty po zdanéni R je v tomto
pfipadé také rovna nule. EMTR je pak pocitdna jako pomér rozdilu miry ndvratnosti
margindlni investice pfed zdanénim p° a miry ndvratnosti této investice pro investujici osobu
(napt. akciondie) po zdanéni s k mife navratnosti marginalni investice pied zdanénim p°:
p° — s

o

EMTR =

Pokud bereme v dvahu zdanéni a ur¢ime minimalni miru ndvratnosti investice pro investora
po zdanéni s ve vysi urokil, které by investor obdrZel pfi jiném vyuZiti investovanych
finan¢nich prosttedkil, je mozné na zdklad¢é danového predpisu vypocitat miru navratnosti této
hypotetické investice pired zdanénim p, kterd by méla byt poZzadovana, aby bylo dosaZeno
pozadované miry navratnosti investice po zdanéni s. Cim bude tvrd$i dafiovy systém a &m
méné umoziuje ulev, odpoctl a vyjimek, tim vétsi bude pro danou poZzadovanou hodnotu
s pozadovand mira ndvratnosti investice pfed zdanénim p, oznaCovdna také jako ,,ndklady
na kapitdl“. Tim bude rovné€Z mensi pravdépodobnost, Ze investicni projekt bude realizovén.
Porovndme-li pomoci popsaného modelu vliv dani na ocCekdvanou ndvratnost zamyslené
investice, pokud by byla realizovdna v riznych zemich, dospéjeme k zdvéru, Ze zemé
s vétSimi ndklady na kapitdl nebo s vétsi hodnotou EMTR budou z hlediska investovani méné¢
atraktivni.

V piipadé riznych forem investic, které jsou ziskovéjsi neZ margindlni investice (kdyz p>r
akdyZ firma ocfekava kladnou ekonomickou rentu po zdanéni R), metoda Devereuxe a
Griffitha (1998) pocita efektivni korpordtni danové zatizeni pomoci ukazatele EATR.
Obvykly postup pro stanoveni tohoto ukazatele spo¢ivd v proporciondlni redukci ekonomické
renty generované danou investici v disledku zdanéni, tzn. EATR = (R° - R)/R°. Nedostatkem
takového postupu vsak je, Ze neumoznuje definovat hodnotu EATR u investi¢nich projekta,
které se jevi jako margindlni pfi absenci zdanéni, tzn., u n¢kterych je R°= 0. Proto Devereux
a Griffith (1998) predstavili mirn€ odliSny postup stanoveni EATR spocivajici v tom, Ze
rozdil mezi R° a R poméiuji Cistou soucasnou hodnotou ndvratnosti investice pied jejim
zdanénim korporitni dani, danou vyrazem p/(1 + r). Sou€asn€ zohlednuji vliv margindlni
osobni efektivni danové sazby z definované Kingem a Fullertonem (1984) z kapitdlovych
vynost plynoucich individudlnim investorim (akciondiim) z této investice, kterd sniZuje
hodnotu R:

R°—(1—-2)R
p/(1+1)
Vztah mezi mezni a pramérnou efektivni sazbou lze ziskat po Upraveé:

EATR =

EATR = 2 EmTR + 2P
p p

kde t je statutarni korporatni daiiové sazba.

T

Opodstatnénost takového piistupu je ddna skuteCnosti, Ze spolecnost, kterd se rozhoduje
o realizaci urcité investice, musi Casto vybirat mezi dvéma c¢i vice vzdjemné se vylucujicimi
lokalitami nebo typy investic. Pfikladem jsou nadnédrodni spolec¢nosti, které se musi
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rozhodovat o umisténi nové provozni jednotky v nékterém stit€ nebo o volbé investi¢niho
projektu pii limitovanych finan¢nich prostiedcich. V tomto piipad¢ je vysledek vybéru
zéavisly na mife zdanéni téchto margindlnich investic, kterou vyjadfuje pradvé hodnota EATR.
Devereux a Griffith (1998) poukazuji na to, Ze v piipadé absence osobnich dani se takto
uréend hodnota EATR pohybuje od hodnoty rovnajici se EMTR u margindlnich investic,
u nichZ je p = p° az po tzv. ,,upravenou statutidrni korporatni daitovou sazbu*, kterd se rovna
hodnoté / — yp(I — 1) u vysoce ziskové investice, kde parametr y oznacuje Cisty vynos
piipadajici individudlnimu investorovi (akcionafi) v disledku navyseni dividend o jednu
jednotku a definuji ho takto:

_ (@-mgp)-o) ... L. _
= i , pticemz plati, ze (1 —c) = (I —tp)/(1 — 1)
kde:
mg - margindlni osobni sazba dan¢ z pi{jm0 investora (akcionare) tykajici se jeho
dividendovych pfijml generovanych investici,
c - sazba Cisté dan€¢ z vynosu cennych papirti uvalené na dividendy poskytnuté firmou

investorovi (akcionari),

s - je pomér danového dobropisu ndleZejiciho investorovi (akcionafi) u pfijatych dividend
k celkovému objemu téchto piijatych dividend,

T - korporatni dafova sazba na nerozdé€leny zisk,

Tp - korporatni dafiova sazba na rozdéleny zisk.

V pfipadé, Ze nerozdéleny zisk generovany investici je zdanovén stejnou korpordtni sazbou
jako zisk rozd¢€leny investoriim (akcionaiim) ve formé dividend, tzn. Ze 7 = 17p, pak parametr
¢ = 0. Pokud ptfi zdatovani dividend pfijatych investorem (akciondfem) osobni dani
z kapitdlovych pfijmil je mu soucasn¢ pln¢ dobropisovana dai odvedend korporaci z téchto
dividend, tzn., kdyZ s = tp = 7, pak y = (1 - mg)/(I-7)(I — 7). Tento postup ur¢ovani EATR je
zcela obecny tim, Ze uvazuje s investici umoziujici dosaZeni libovolné drovné ziskovosti
a zahrnuje rovnéZz hodnotu EMTR. Tato metoda se pro svou komplexnost jevi jako
nejpresnéjsi pro porovnavani skute¢ného korporatniho danového zatizeni.

3. Sazby pouzivané k porovnani vyse danového zatiZzeni

Vsechny vySe uvedené metody maji své vyhody i nevyhody. Napiiklad pfistupy zaloZené
na zpétném pohledu jsou schopny zjistovat rozdily v mife celkového zdanéni na narodni
urovni, zatimco pfistupy zaloZzené na dopfedném pohledu zase mohou zjistovat rozdily
v danovém zatiZeni rGznych typi investic pfi riznych zptsobech jejich financovani. Metody
zaloZené na zpétném pohledu vyuZivaji skuteCnd data, metody zaloZené na dopiedném
pohledu vyuZivaji sazby teoreticky vypoctené podle charakteristik dafiovych systémi. Proto
metody s piistupem na bazi dopiedného pohledu nepocitaji skute¢né efektivni danové sazby,
ale sazby implicitni. Metody se zpétnym pohledem nemohou zajistit izolovani narodniho
danového systému od vlivii jinych narodnich datovych systémii na rozdil od metod
vyuzivajicich pfistup s dopfednym pohledem. Pfistupy k porovnavéini vySe korporédtniho
danového zatizeni se v dostupnych empirickych studiich (z obdobi 1985-2008) velmi lisi
a nabizeji pouZiti rozdilnych sazeb. Souhrn pouZivanych sazeb prezentuji udaje v Tabulce 1.
Zkoumané studie jsou sefazeny chronologicky a vSechny se zabyvaji vlivem vyse
korporatniho danového zatiZzeni na umisténi kapitélu.
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Tabulka 1: Sazby pouZivané k porovndni korpordtniho danového zatiZeni

Sazba Studie

Hartman (1985), Boskin a Gale (1987), Young (1988), Murthy (1989),
Hines a Rice (1994), Swenson (1994), Kemsley (1998), Benassy-Quere et
Primérna al. (2000), Grubert a Mutti (2000), Altshuler et al. (2001), Buettner (2001),
danova sazba |Devereux a Sgrensen (2005)

Slemrod (1990), Devereux a Freeman (1991), Cummins a Hubbard (1995),

EMTR Benassy Quere et al. (2000), Buettner (2001)
Mendoza et al. (1994), Benassy-Quere et al. (2000), Devereux a Griffith
EATR (2003)
Jina danova
sazba Wheeler a Mody (1992), Hines (1999), Billington (1999), Young (1999)

Zdroj: uvedené studie Devereux a Griffith (2003), Devereux (2006)

Ve zkoumanych studiich byla nejcastéji pouzivanou sazbou ke komparaci korporatniho
danového zatizeni primérnd danova sazba, tedy hodnota efektivni korporatni sazby stanovend
metodou zpétného mikropohledu, zaloZend na skute¢né zaplacenych danich. Autofi ji
pouZivaji zejména pro jednoduchost a dostupnost pozadovanych dat. Timto zpiisobem napt.
zkoumaji vliv zmén danového zatiZeni v Case na hodnotu piimych zahrani¢nich investic.
Primérnd danova sazba byva také Casto pouZzita v piipadé zkoumdni vlivu rozdilné vyse
zdanéni na alokaci kapitdlu nadnarodnich americkych spolecnosti, a to podle umisténi nebo
odvétvi, napt. Hines a Rice (1994), Swenson (1994), Grubert a Mutti (2000).

Sazby zaloZené na metod¢ dopiedného mikropohledu jsou pocitiny pro hypotetickou
investici, pficemz jejich vypocet vychdzi z aktudlni legislativy pro danovy zdklad a danové
sazby. Teoreticky mohou byt kalkulovany pro jakykoli projekt. V praxi jsou tyto piistupy
vyuzivany ve dvou variantdch. N&ktefi autofi preferuji komparaci na zdkladé vypoctu
efektivni margindlni danové sazby EMTR nebo ndkladi kapitdlu (viz Slemrod (1990),
Devereux a Freeman (1991), Cummins a Hubbard (1995)), jini pouZivaji efektivni priimérnou
danovou sazbu EATR, napt. Devereux a Griffith (2003). V ptipadé vypoctu efektivnich sazeb
zaloZzenych na dopfedném mikropohledu je mozZzné postihnout vliv kombinace nékolika
charakteristik ovliviiujicich efektivni zdanéni (napf. absenci nebo zménu nékterych
charakteristik, které vymezuji datovy zdklad), ale z praktickych divodi neni moZné brét
v tvahu vSechny, protoze by si to vyZadalo neimérné rozsifeni matematického modelu.

Né&ktefi autofi se snazi eliminovat slabiny jednotlivych sazeb a vyuZivaji k posuzovani vyse
korporétniho zatiZeni vice sazeb. Napt. Benassy-Quere et al. (2000) pracuji s EMTR i EATR,
Buettner (2001) posuzuje umisténi kapitdlu pomoci EMTR a efektivni korpordtni sazby
stanovené metodou zpétného mikropohledu.

Existuji také studie, které pouzivaji jiné nez vySe uvedené danové sazby, v téchto ptipadech je
nejcastéji vyuzivanou statutdrni korporatni danova sazba. Divodem je zejména jednoduchost
metody a snadnd dostupnost dat.

Rozdil v pouzitych metodach a sazbach je také v tom, zda dand metoda zkoumajici zdanéni je
orientovand na ndrodnost danového systému nebo na ndrodnost korporace. Metody
dopiedného mikropohledu se upfednostnuji pfi analyzdch ndrodnost danovych systémi.
Predmétem zdjmu je zdanovani tuzemskych spole¢nosti v podminkdch doméciho danového
systému. Pii zkoumadni ¢innosti a dopadii zdanéni z operaci realizovanych v zahranici, je
slabinou nedostatek informaci o podilu a vyznamu téchto operaci pro celkovy obrat
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spoleCnosti. U zpétného makropohledu je stanoveni vysledného korpordtniho zatiZzeni
komplikovanéjs$i a zavisi na zptsobu, jakym jsou data shromazd’ovana.

Zavér

S pokracujici globalizaci se kapitdl stdva stdle mobiln¢jSim mezi zemémi a multindrodni
spoleCnosti se rozhoduji, kde umistit sva aktiva. Danové prostfedi a velikost korporatniho
danového zatiZzeni je vyznamnym faktorem pfi rozhodovani o alokaci investic. V piipad¢
komparace vySe korporatniho danového zatizeni je vSak mozné pouzit n€kolik metod a sazeb.
Nejjednodussi variantou je porovnani statutarnich korporatnich sazeb dani z pfijmt, ty vSak
nezohlednuji odliSnou konstrukci daniového zédkladu v jednotlivych zemich, doCasné ¢i stalé
doplitkové sazby ¢i udlevy. Statutdrni sazby tak nejsou vhodnymi ukazateli pro porovnavani
skuteCného danového zatiZeni. Proto se pro tyto ucely Cast&ji vyuZzivaji efektivni korporatni
sazby dan¢. Srovnani statutdrnich a efektivnich danovych sazeb dava ptedstavu o danovych
pobidkach poskytovanych ufady v jednotlivych zemich. Z porovnani a rozdili v efektivnich
korporétnich danovych sazbach mezi jednotlivymi zemémi je mozné usuzovat, zda zde
existuji podstatné odliSné danové pristupy ke spolec¢nostem, které maji shodné charakteristiky,
ale jsou dislokovany v riznych zemich. Tyto ddaje mohou indikovat, zda se za velkymi
rozptyly statutdrnich danovych sazeb neskryvaji pouze malé rozdily v efektivnim zdanéni,
jelikoZz zemé s vysokymi statutdirnimi danovymi sazbami mohou zmenSovat velikost
danového zakladu nebo zmékcovat danovou vymahatelnost systémy ulev a vyjimek.

V piipad¢ efektivnich sazeb lze nalézt tifi zdkladni metody, a to metodu zpétného
makropohledu, zpétného mikropohledu a doptfedného mikropohledu. Rozdily mezi
jednotlivymi piistupy jsou dany rozdily v pouZivanych datech a rizném stupni agregace dat.
Makro pfistup vypocitdvéd efektivni danové sazby z agregovanych makroekonomickych dat
obsazenych v ndarodnim ucetnictvi jednotlivych zemi. Mikro piistupy korporatni efektivni
sazby pocitaji z finan¢nich vykazii jednotlivych spole¢nosti obsahujicich bud’ empirickd, nebo
teoretickd data. Piistupy se zpétnym mikropohledem vyuZivaji k odhadu velikosti
korpordtnitho danového zatizeni spolecnosti ex-post data tykajici se redlného vysledkl
spolecnosti, zatimco pfistupy s dopfednym mikropohledem vyuzivaji statutarni
charakteristiky danového systému k urCeni danovych aspektd tykajicich se budoucich
podnikatelskych rozhodnuti spole¢nosti. Na zdklad¢ vysledki shromdzdénych empirickych
studii 1ze konstatovat, Ze pii rozhodovani o umisténi kapitdlu jsou nejCastéji pouZivany
praumérné efektivni korpordtni sazby stanovend metodou zpétného mikropohledu, efektivni
margindlni danové sazby EMTR nebo priimérné efektivni daniové sazby EATR. Kazda z nich
ma své vyhody i nevyhody, proto jejich volba zdvisi na charakteru investice, jeji velikosti,
odvétvi investice a dalSich zdmérech. Primérna efektivni dafiovd sazba EATR se vSak
pro svou komplexnost jevi jako nejptesnéjsi pro porovnavani korporatniho danového zatizeni.
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