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1. Uwarunkowania wyboru celu przedsi¢biorstwa

Analiza wptywu elementdw otoczenia przedsigbiorstwa na poszczegoélne obsza-
ry jego funkcjonowania wymaga znajomosci celu dzialalnosci gospodarczej. Bada-
jac relacje zachodzace miedzy opodatkowaniem dochodu a inwestycjami przedsie-
biorstw, nie sposob zatem pominaé kwestii celu firmy. Cel przedsiebiorstwa za-
zwyczaj jest rozumiany jako pewien pozadany przyszly stan rzeczy, ukierunkowu-
jacy dzialania i wyznaczajacy ich strukture [Bieniok 1999, s. 106]. Z definicji tej
wynika, ze to cel warunkuje dziatania podejmowane przez przedsiebiorstwo. Ist-
nienie celu umozliwia zatem ocen¢ racjonalnosci decyzji podejmowanych w ra-
mach danej sfery funkcjonowania przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze dana decyzja
(w tym dotyczaca dziatalnosci inwestycyjnej) powinna by¢ podjeta jedynie wtedy,
gdy jej realizacja bedzie zbiezna z celem przedsi¢biorstwa. L. Balcerowicz uscislit
powyzsza definicje, twierdzac, ze cel przedsigbiorstwa to zmienna ekonomiczna
odnoszaca si¢ do jego dzialalnosci, ktora jest przedmiotem zainteresowania kie-
rownictwa i tym samym stanowi glowne kryterium wyboru typu i kierunku dziatan.
Na podstawie przytoczonej definicji mozna stwierdzi¢, ze cel przedsigbiorstwa
powinien by¢ okreslony jako konkretna syntetyczna warto$¢ fatwo poddajaca sig
kwantyfikacji. W artykule przyjeto zatem, ze cel przedsigbiorstwa powinien by¢
definiowany jako pojedyncza zmienna poddajaca si¢ prostej kwantyfikacji lub
pozwalajaca powiaza¢ si¢ z tatwo mierzalnym parametrem. Z tego punktu widze-
nia sposrdd najczesciej wymienianych w literaturze przedmiotu celow firmy mozna
wyrozni¢: maksymalizacj¢ zysku oraz maksymalizacj¢ wartosci firmy. Do wyzej
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wymienionej grupy celéw nalezy dolaczy¢ te, ktore nie zawsze pozwalaja na prosty
pomiar, ale dzigki temu, ze ich realizacja zalezy od poziomu parametru poddajace-
go sie prostej kwantyfikacji, daja sie $cisle powiazac¢ z jego wartoscia. Wsrod ta-
kich celow wymieni¢ nalezy te, ktorych osiagnigciem zainteresowani sg menedze-
rowie, a wigc: maksymalizacja sprzedazy, maksymalizacja wzrostu czy maksyma-
lizacja szeroko rozumianej uzytecznosci.

Za przyjeciem koncepcji wysuwajacej maksymalizacje zysku jako podstawowy
cel dziatalnosci gospodarczej przemawia wiele argumentow. Podkresla sig, ze tak
sformutowany cel przedsigbiorstwa jest zgodny z fundamentalnymi zasadami go-
spodarki rynkowej. Jego zaleta jest rdwniez klarownos¢ oraz silnie motywujace
oddziatywanie na wlascicieli i menedzeréw. Pomiarowi, a przez to osiagnigciu tak
postawionego celu sprzyja wypracowana przez lata sprawozdawczos¢ finansowo-
-ksiggowa. Tak wyznaczony cel przedsigbiorstwa jest rowniez bardzo czytelny dla
otoczenia firmy. Koncepcja maksymalizacji zysku jest rowniez atrakcyjna z punktu
widzenia nauki. Umozliwia ona bowiem budowanie stosunkowo prostych modeli
predykcyjnych, dzigki ktorym mozliwe jest prognozowanie zachowan przedsig-
biorstw. Pomimo wymienionych zalet koncepcja maksymalizacji zysku jako gfow-
nego celu dziatalno$ci przedsigbiorstwa spotyka si¢ réwniez ze znaczna krytyka.
Wsrod gltéwnych mankamentéw zasady maksymalizacji zysku wymienia si¢ nie-
uwzglednianie przez nia faktu, ze przedsigbiorstwa dzialaja w niepewnym otocze-
niu i nie s3 w zwigzku z tym zdolne do rozpoznania wszystkich mozliwych warian-
tow decyzyjnych, tak aby wybrac te, ktore pozwola im zmaksymalizowa¢ zysk.
Kolejny zarzut odnosi si¢ do zysku jako kategorii ksiggowej podatnej na roznego
rodzaju manipulacje, co wynika z faktu, ze zysk jest wewne¢trznym miernikiem
dziatalnosci przedsigbiorstwa, a nie zewngtrzna obiektywna ocena rynkowa [Kas-
kiewicz, Mozaryn 2004, s. 61]. Ponadto zysk, bedacy miernikiem o charakterze
historycznym, odnosi si¢ jedynie do przesztosci i nie uwzglednia prognoz dziafania
przedsigbiorstwa.

Wady zasady maksymalizacji zysku stanowiacej cel dziatalnosci gospodarczej
przyczynily si¢ do rozwoju koncepcji okreslanej mianem zarzadzania przez war-
tos¢ (value based management — VBM), zgodnie z ktora kluczowym zadaniem
przedsigbiorstw jest maksymalizacja korzysci akcjonariuszy. Cel ten w praktyce
wyraza si¢ maksymalizacja wartosci rynkowej firmy. Wyrazony za pomoca tej
wartosci obraz przedsi¢biorstwa uwzglednia takie elementy, jak wartos¢ pieniadza
w czasie, ryzyko systemowe, ryzyko przedsigwzigcia itp. Dlatego okreslony jako
maksymalizacja wartosci rynkowej cel przedsigbiorstwa jest bardzo atrakcyjny z
punktu widzenia takich dyscyplin, jak zarzadzanie finansami czy analiza finanso-
wa, w ktdrych polu zainteresowania znajduja si¢ wymienione kategorie. Do innych
waznych zalet koncepcji zarzadzania wartoscia nalezy zaliczy¢ mozliwosc ze-
wnetrznej oceny przedsigbiorstwa, ktora w niewielkim stopniu jest wrazliwa na
wewngtrzne manipulacje. Do niewatpliwie mocnych stron koncepcji zarzadzania
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przez wartos¢ nalezy zaliczy¢ rowniez odlegly horyzont osiagniecia celu, co ma
szczegolne znaczenie w razie podejmowania decyzji o charakterze dlugotermino-
wym. Podobnie jak zasada maksymalizacji zysku, koncepcja oparta na maksymali-
zacji wartosci nie jest pozbawiona wad. Jeden z podstawowych mankamentow tego
podejscia wynika z faktu, ze wartos¢ przedsigbiorstwa nie jest kategoria catkowicie
obiektywna. Na wycen¢ przedsigbiorstwa moga bowiem wptywacé zjawiska zwig-
zane z nieefektywnoscia rynkéw finansowych, takie jak np. asymetria informacji.
Innym istotnym brakiem koncepcji VBM jest koncentracja wyfacznie na osiaganiu
celu akcjonariuszy z pominigciem intereséw innych grup zwiazanych z przedsig-
biorstwem, a zwlaszcza menedzerow. W konsekwencji ignoruje si¢ bardzo istotna
kwesti¢ wplywu na decyzje menedzerow ich wiasnych celow i motywacji. Znacze-
nie tego problemu ros$nie wraz z narastaniem zjawiska odseparowania wtasnosci i
zarzadzania, ktore stalo si¢ reguta w Il potowie XX wieku. Dotyczy ono szczegol-
nie wielkich korporacji, w ktérych praktyka dziatania nie zgadza si¢ z wnioskami,
jakie ptyna z teorii zakladajacych, ze celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja
zysku lub maksymalizacja wartosci. W rezultacie powstaly teorie tlumaczace za-
chowania przedsigbiorstw z punktu widzenia celow, do ktorych daza zarzadzajacy.
W literaturze przedmiotu okreslane sa one jako menedzerskie teorie alternatyw-
nych celéw przedsigbiorstw. Cele menedzerow wedtug tych teorii moga by¢ defi-
niowane bardzo ogdlnie, jako szeroko rozumiana maksymalizacja uzytecznosci,
badz bardziej konkretnie, jako maksymalizacja sprzedazy czy maksymalizacja
wzrostu przedsigbiorstwa. Swoboda menedzerow w realizacji tak postawionych
celébw w znacznym stopniu zalezy od poziomu wewngtrznych zrédet finansowania.
Finansowanie za pomoca zewngtrznych zrodet kapitalu wiaze si¢ bowiem z wigk-
sza kontrola zasadnosci dzialan zarzadzajacych ze strony dostawcow kapitatu.
Wigkszos¢ zwolennikdw teorii menedzerskich podkresla, ze zarzadzajacy przywia-
zuja takze duza wage do bezpieczenistwa finansowego, ktorego wyznacznikiem jest
rowniez wielkos¢ wewnetrznych zrodel finansowania. Mozna zatem zalozyé, ze
stopien realizacji celow zarzadzajacych przedsigbiorstwem jest zbiezny z pozio-
mem wewngtrznych zrodet finansowania.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, wraz z ewolucja form prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej zmianom ulegaty rowniez poglady dotyczace celow przed-
sigbiorstwa. Nie oznacza to jednak, ze historycznie starsze koncepcje dotyczace tej
kwestii catkowicie stracity racj¢ bytu. Biorac pod uwage fakt, ze w gospodarce
funkcjonujg rownolegle rozne rodzaje podmiotéw gospodarczych, nalezatoby zato-
zy€, ze w swoich dziataniach kierujg si¢ one réznymi celami. W niewielkich przed-
sigbiorstwach dobdr celu powinien umozliwia¢ przede wszystkim jego prosty po-
miar — miara, najlepiej spetniajaca taki warunek jest zysk netto. Z kolei w wigk-
szych firmach, w ktérych kontrolg sprawuja posrednio badz bezposrednio ich wia-
sciciele, a pomiar takich kategorii, jak koszt kapitatu nie stanowi wigkszego pro-
blemu, wielkoscia dobrze reprezentujaca cel przedsigbiorstwa jest jego warto$¢.
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Natomiast w wielkich korporacjach czy zakiadach panstwowych, w ktorych wyste-
puje zjawisko odseparowania whasnosci i kontroli, cel przedsigbiorstwa moze by¢
ujmowany jako jeden z celoéw, do ktorych daza zarzadzajacy.

2. Opodatkowanie dochodu w teoriach inwestycji
a cel przedsig¢biorstwa

Wykazanie teoretycznych zaleznosci migdzy opodatkowaniem a poziomem inwe-
stycji przedsigbiorstw wymaga odwotania si¢ do teorii inwestycji. Teorie te mozna
sklasyfikowa¢ ze wzgledu na zakladany w nich cel przedsigbiorstwa. Podziat taki
pozwala na dobre zilustrowanie réznic w mechanizmach wplywu opodatkowania na
inwestycje. Przyjete zatozenia co do celu dziatania przedsi¢biorstwa sa bowiem jed-
nym z najwazniejszych czynnikdéw roznicujacych teorie inwestycji. Zwazywszy na
fakt, ze cele przedsigbiorstwa moga by¢ definiowane w rézny sposéb dla réznych
kategorii podmiotow gospodarczych, wykorzystanie klasyfikacji teorii inwestycji ze
wzgledu na cel przedsigbiorstwa umozliwia réwniez okreslenie wplywu opodatko-
wania na decyzje inwestycyjne poszczegolnych grup podmiotéw gospodarczych.

Koncepcja, wedle ktorej przedsigbiorstwo dazy do maksymalizacji zysku, zna-
lazta zastosowanie w teorii inwestycji zaproponowanej przez D. Jorgensona. Neo-
klasyczny model inwestycji zostal stworzony na bazie teorii produktywnosci kran-
cowej lezacej u podstaw neoklasycznej teorii podziatu. Teoria produktywnosci
krancowej jest teoriag popytu na czynniki produkcji. Zaklada ona dziatanie prawa
malejacych przychoddw i glosi, ze popyt na dany czynnik produkcji zorientowane-
go na zysk przedsigbiorstwa zalezy przede wszystkim od wielkosci krancowego
przychodu z produktu danego czynnika. Przedsigbiorstwo maksymalizujace zysk
zwigksza wykorzystanie (zatrudnienie) danego czynnika — przy zalozeniu nie-
zmiennosci pozostalych czynnikéw — dopoty, dopoki krancowy koszt zastosowania
tego czynnika nie przekroczy krancowego przychodu z dodatkowej jednostki pro-
dukeji uzyskanej dzigki temu czynnikowi. Poziom wykorzystania danego czynnika
produkcji, przy ktorym nastgpuje zrownanie krancowego przychodu z krancowym
kosztem jego uzycia, stanowi wigc optymalna, ze wzgledu na zysk firmy, wielkos¢.
D. Jorgenson w swojej teorii zatozyt, ze krancowy koszt uzycia kapitatu jest kosz-
tem wynajecia dobra inwestycyjnego od firmy trudniacej si¢ wynajmem. Cen¢
wynajmu okresla si¢ na podstawie kosztow ponoszonych przez firm¢ udostgpniaja-
ca aktywa inwestycyjne. Koszt wynajmu wyznacza si¢, zakladajac, ze wynajmuja-
cy na poczatku roku zacigga kredyt rowny co do wartosci cenie dobra — g, a na-
stgpnie po roku wynajmu odsprzedaje je po cenie ¢ pomniejszonej o umorzenie
(réwne amortyzacji). Przyjmujac, ze stopa oprocentowania kredytu wynosi r, a
stawka amortyzacji d, faczny koszt, jaki poniesie wynajmujacy, mozna zapisac:

c=gxr+gxd =gx(r+9) )
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Wykorzystujac wspomniane juz zatozenie neoklasycznej teorii podzialu o male-
jacej produktywnosci krancowej oraz przyjmujac staly poziom kosztu uzycia kapi-
tatu, mozna wyznaczy¢ optymalny poziom kapitatu firmy K* (rys. 1).

Cena 4

wynajmu

kapitalu Krancowy przychod
z kapitatu

Krancowy koszt wynajmu kapitatu

v

K Kapital (K)

Rys. 1. Optymalny poziom kapitatu
Zrédlo: [Hall, Taylor 1999].

W swietle teorii Jorgensona, poziom inwestycji w roku ¢ b¢dzie wigc wyznaczany
jako rdéznica pomigdzy pozadanym (optymalnym) poziomem kapitatu a poziomem
kapitalu firmy z konca poprzedniego okresu, co mozna zapisa¢ [Hall, Taylor 1999]:

I=K*-K, )

Wynika stad, ze przy danej funkcji produkcji poziom inwestycji przedsie-
biorstw determinowany jest przede wszystkim kosztem uzycia kapitatu. Opodat-
kowanie dochodu w modelu Jorgensona wptywa na poziom kosztu uzycia kapitatu.
Efekt wplywu opodatkowania na cen¢ wynajmu kapitatu dostrzegalny jest jednak
dopiero w bardziej rozbudowanej formule wzoru:

(i+8)1-Tz)
Ce =9 (3
1-T
gdzie: ¢, — koszt uzycia kapitatu (koszt wynajmu kapitatu),
i — wymagana przez inwestoréw stopa zwrotu z kapitatu,

— cena dobra kapitatowego,

stawka amortyzacji,

— stopa podatku dochodowego,

— biezaca warto$¢ odpiséw amortyzacyjnych uzyskiwanych przez caty okres ,,zycia” inwe-
stycji o wartosci poczatkowej rownej | zl.

oy
|

Jak wynika z wzoru (3), zasadnicze znaczenie dla wpltywu opodatkowania na
koszt uzycia kapitatu ma warto$¢ wspétczynnika z. Jego poziom mozna wyzna-
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czy¢, obliczajac relacje obecnej wartosci odpiséw amortyzacyjnych zwiazanych z
danym dobrem inwestycyjnym do wartosci poczatkowej tego dobra. Przy zatoze-
niu, ze warto$¢ nabywanego dobra jest wliczana w koszty przedsigbiorstwa w cato-
$ci w momencie zakupu, wspolczynnik z osiggalby najwyzsza mozliwa wartosc,
czyli 1. W takim wypadku zmiany stopy podatku dochodowego pozostawalyby
obojetne dla kosztu uzycia kapitatu. Jezeli jednak wartos¢ obiektu inwestycyjnego
bedzie odpisywana w koszty przedsigbiorstwa, w dluzszym okresie wysokosé
wspolczynnika z bedzie mniejsza od 1 (ale wigksza od zera), co oznacza, ze wzrost
stopy opodatkowania wywota wzrost kosztu uzycia kapitatu [Pacho 1999, s. 16-17].
Wyzszy koszt uzycia kapitatu przetozy si¢ na obnizenie optymalnej wielkos$ci kapi-
tatu przedsigbiorstwa — a wigc zdecyduje o redukceji poziomu inwestycji.

Koncentrujgc si¢ na maksymalizacji zysku, Jorgenson przyjal upraszczajace
zatozenia co do ksztaltowania si¢ kosztu kapitatu. Opierajac si¢ na teorii nieistot-
nosci struktury kapitatu, nie uwzglednit wptywu opodatkowania dochodu na koszt
kapitatu. O ile zatem neoklasyczna teoria kapitatu dobrze ilustruje wptyw opodat-
kowania na cel przedsigbiorstwa okreslony jako maksymalizacja zysku, o tyle nie
mozna tego stwierdzi¢ w odniesieniu do celu przedsigbiorstwa zdefiniowanego
jako maksymalizacja wartosci. Okreslajac zatem zwiazek pomigdzy opodatkowa-
niem dochodu, wielkoscia inwestycji a wartoscia przedsigbiorstwa, nalezy postu-
zy¢ sig teorig o szerszym polu percepcji. Warunek taki spelnia teoria stworzona
przez J. Tobina, znana jako teoria J-Tobina.

Teoria Q-Tobina prébuje wyjasni¢ problem inwestycji na bazie rdéwnowagi
portfelowej za pomoca wskaznika (, czyli relacji wartosci rynkowej kapitatu do
jego kosztu zastapienia. Jezeli ceny akcji stanowia rynkowa wyceng¢ uruchomio-
nych juz obiektow, to podzielenie ceny akcji przez cen¢ nowego obiektu odzwier-
ciedla przyblizong wartos¢ wspotczynnika Q. Dopoki wspotczynnik Q jest wigkszy
od 1, dopéty firma ma korzysci z inwestowania, gdyz wzrost zasobu kapitatu
przedsigbiorstwa o jedng jednostke podwyzsza obecna wartos¢ jego zyskow, a
zatem i wartos¢ przedsigbiorstwa, o Q jednostek. Kiedy wspétczynnik Q = 1, ozna-
cza to, ze zasob kapitatu osiagnat poziom optymalny i ze dalsze inwestowanie staje
si¢ nieoplacalne. Gdy wspdtczynnik Q jest natomiast nizszy od jednosci, to optaca
si¢ sprzeda¢ cz¢s¢ uruchomionych urzadzen.

Niewatpliwg zaleta wspolczynnika Q-Tobina jako zmiennej objasniajacej po-
ziom inwestycji jest fakt, iz miara ta uwzgl¢dnia bardzo szerokie spektrum czynni-
kéw warunkujacych decyzje inwestycyjne. Kiedy zarzad firmy zastanawia si¢ nad
podjeciem inwestycji, to ocenia ich zyskownos¢ w dluzszym okresie, poniewaz
obiekty moga by¢ uzywane przez wiele lat. Dlatego gléwnym czynnikiem rzadza-
cym inwestycjami jest wartos¢ przysztych zyskow, ktorych firma si¢ spodziewa,
powigkszajac istniejacy juz i uruchomiony zaséb kapitatu. Zyski te zaréwno
uwzgledniaja zmiany cen produkgeji i czynnikdw wytwoérczych, jak tez moga anty-
cypowac efekty zmian technologicznych. Nastgpnym czynnikiem s stopy procen-
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towe uzywane przy dyskontowaniu przysztych dochodow i poniesionych kosztow
uruchomienia. Wspolczynnik (Q-Tobina obejmuje obydwa te czynniki. Dlatego w
zasadzie wszystko, co wplywa na inwestycje, znajduje wyraz w funkcji inwestycji,
faczacej stopg inwestycji ze wspolczynnikiem Q [Burda, Wyplosz 1995, s. 118-120].

Przytoczone cechy teorii J-Tobina sprawiaja, ze wedlug teoretykow umozliwia
ona najpelniejsze zobrazowanie wplywu opodatkowania na inwestycje przedsig-
biorstw. Wspolczynnik Q, ktorego wartos¢ uzalezniona jest od wyceny rynkowej
firmy uwzgledniajacej niemal wszystkie czynniki decydujace o jej perspektywach,
ma bardzo duza pojemno$¢ informacyjna. Zmiany wysokosci opodatkowania,
wplywajac na poziom rentownosci netto przedsigbiorstw, ksztaltuja rowniez ich
wartos¢ rynkowa. Wyzsza zyskowno$¢ netto przedsigbiorstw powoduje bowiem
wzrost dochodéw ich akcjonariuszy. Zachgca to inwestorow do nabywania akcji
nawet po wyzszej cenie. Obnizenie poziomu opodatkowania spowoduje zatem
wzrost rentownosci netto, a co za tym idzie, wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
Oznacza to, ze redukcja opodatkowania moze wplywaé dodatnio na wartos¢
wspolczynnika (O-Tobina [Summers 1981, s. 10]. Zaleznos¢ miedzy wysokoscia
opodatkowania dochodu a wartoscia wspdtczynnika Q nie jest jednak tak prosta.
Opodatkowanie wplywa bowiem rowniez na wysokos¢ kosztu kapitatu. Wyzsza
stawka podatkowa redukuje koszt dlugu na skutek dzialania odsetkowe) tarczy
podatkowej. Obnizenie wysokosci kosztu kapitatu przedsigbiorstwa jest natomiast
tozsame ze wzrostem jego wartosci. Zalozenie o redukujacym wptywie opodatko-
wania dochodu na koszt kapitatu przedsigbiorstwa jest jednak prawdziwe jedynie
wtedy, gdy przyjmie si¢, ze podmioty gospodarcze maja nieograniczony dostgp do
zewnetrznych Zrodet finansowania. Jezeli przedsigbiorstwa majg trudnosci z pozy-
skaniem funduszy zewngtrznych, w momencie wyczerpania si¢ Zrédet wewngtrz-
nych napotykaja drastyczny wzrost kosztu kapitalu uniemozliwiajacy podejmowa-
nie dalszej dzialalnosci inwestycyjnej. Zatem ujemny wpltyw opodatkowania na
wartos¢ firmy, a przez to na inwestycje przedsigbiorstw, w takiej sytuacji bylby
wyjatkowo silny. Powyzszy wywdéd mozna zatem podsumowac nastgpujaco:
wplyw opodatkowania dochodu na wartos¢ wspétczynnika Q jest wypadkowa
dziatania dwoch efektow: oddziatujacego na rentownos¢ netto przedsigbiorstwa
oraz decydujacego o wysokosci kosztu kapitalu. Zgodnie z teorig Tobina, wartos¢
wspotczynnika @ jest dodatnio skorelowana ze stopa inwestycji. A zatem fluktu-
acje wysokosci podatku powoduja zmiany wspolczynnika (0, a w konsekwencji
zmiany bodzcéw do podejmowania inwestycji. Nalezy podkreslic, ze wykorzysty-
wana do wyznaczenia wysokosci wspotczynnika Q wartosé rynkowa przedsigbior-
stwa odzwierciedla przede wszystkim oczekiwania inwestorow co do przysztych
jego wynikow. Oczekiwania te uwzgledniaja takze przewidywane zmiany w zakre-
sie opodatkowania. Mozna wigc stwierdzi¢, ze zgodnie z teoriag Tobina na poziom
inwestycji beda wplywaé rowniez spodziewane zmiany opodatkowania dziatalno-
sci gospodarczej. Podkresla sie rowniez, ze w odroznieniu od innych teorii inwe-



22

stycji, model (-Tobina bierze pod uwagg rowniez zmiany opodatkowania docho-
dow osobistych inwestorow [Salinger, Summers 1981, s. 5].

Trzecia grupa teorii wyjasniajacych relacje migdzy opodatkowaniem dochodu a
inwestycjami przedsigbiorstw sa teorie przyjmujace zalozenie, ze menedzerowie
przedsigbiorstw nie daza do maksymalizacji wartosci rynkowej firmy, ale do osiag-
nigcia whasnych celdw, niekoniecznie zbieznych z celami akcjonariuszy. Wedtug
tej teorii, zarzady spolek wykazuja sklonnos$¢ do korzystania z wewnetrznych zro-
det finansowania ze wzgledu na fakt, ze zwigkszaja one swobod¢ zachowan mene-
dzeréw. Preferowanie wewnetrznych zrodet finansowania wynika z faktu, iz cha-
rakteryzuja si¢ one wysoka dostgpnoscia i jednoczesnie ich wykorzystanie nie wia-
Ze si¢ z ograniczeniem wiadzy kierujacych firma. Nie bez znaczenia jest rowniez
awersja kierownictwa firmy do podejmowania ryzyka bedacego rezultatem stoso-
wania wyzszej dzwigni finansowej. Wykorzystywanie bardziej bezpiecznych, we-
wnetrznych zZrédet finansowania ma na celu rowniez zmniejszenie prawdopodo-
biefistwa bankructwa, ktére mogloby negatywnie wplynaé na prestiz zawodowy, a
takze przyszle i obecne wynagrodzenie kierownictwa [Jerzemowska 1999, s. 111].
W teoriach menedzerskich marginalny koszt wewn¢trznych zrédel finansowania
jest znaczaco nizszy niz krancowy koszt finansowania zewnetrznego, a wigc nie
réwna si¢ on kosztowi alternatywnemu akcjonariuszy, ale ksztattuje si¢ na pozio-
mie znacznie nizszym, ustalonym catkowicie subiektywnie przez menedzerow.
Oznacza to, ze firma, finansujac inwestycje zrodtami wewnetrznymi, realizuje
projekty, ktorych wartos¢ NPV przy zastosowaniu rynkowych stop procentowych
bylaby nizsza od zera. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wyzszy poziom przeplywow
pienigznych zacheca menedzeréw do podejmowania wigkszych inwestycji, ktore
jednak nie zawsze znajduja ekonomiczne uzasadnienie. Opodatkowanie w teoriach
menedzerskich wptywa na inwestycje, determinujac poziom wewngtrznych zZrédet
finansowania. Zmiany poziomu stawki opodatkowania beda wplywaly na poziom
wyniku netto, co w konsekwencji przetozy si¢ na wysokos¢ przeptywéw pienigz-
nych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nadwyzka pienig¢zna jest w mniejszym stopniu
wrazliwa na zmiany stawki opodatkowania niz zysk netto. Przeptywy pieni¢zne sa
tez lepszym probierzem wpltywu opodatkowania dochodu przedsigbiorstw na ich
kondycje finansowa niz zysk netto, bowiem pozwalaja one na uwzglgdnienie
zmian nie tylko w zakresie stawki opodatkowania, ale rowniez i przepisow doty-
czacych amortyzacji. Umozliwienie przedsigbiorcom dokonywania wyzszych od-
piséw amortyzacyjnych powoduje redukcj¢ wyniku finansowego oraz wzrost prze-
plywoéw finansowych. W wyniku takiej zmiany wewngtrzne zrodfa finansowania
przedsigbiorstw rosna w zwiazku ze wzmocnieniem efektu podatkowej tarczy
amortyzacyjnej.
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3. Whioski

Jak wykazano w niniejszych rozwazaniach, cel dziatalnosci przedsigbiorstwa
moze by¢ réznie formutowany dla réznych kategorii podmiotéw gospodarczych.
Sposéb ujecia celu przedsigbiorstwa jest z kolei bardzo istotny z punktu widzenia
analizy wplywu opodatkowania dochodu na rozmiary dziatalnosci inwestycyjne;j.
Pomimo faktu, ze dla wszystkich przytoczonych teorii inwestycji mozliwe jest
wykazanie zwiagzku mi¢dzy opodatkowaniem dochodu a inwestycjami przedsig-
biorstw, to sila i charakter tych zaleznosci istotnie si¢ réznia. Badajac wptyw opo-
datkowania na inwestycje niewielkich podmiotéw gospodarczych, nalezaloby ana-
lizowaé zalezno$¢ migdzy inwestycjami a opodatkowaniem poprzez jego wptyw na
koszt uzycia kapitalu. W wigkszych podmiotach, w ktorych nie nastapito jednak
odseparowanie wlasnosci od kontroli, wptyw opodatkowania na inwestycje powin-
no si¢ bada¢ poprzez pomiar jego oddziatywania na takie kategorie, jak rentownosé¢
netto i koszt kapitatu przedsigbiorstwa. Natomiast kluczowym parametrem, pozwa-
lajacym okresli¢c wptyw opodatkowania dochodu na inwestycje przedsigbiorstw
narazonych na wystgpowanie probleméw agencji, sa przeptywy pienig¢zne. O spo-
sobie oddziatywania opodatkowania dochodu na inwestycje przedsigbiorstw moga
decydowaé rowniez uwarunkowania, w ktorych funkcjonuja podmioty gospodar-
cze. W polskich przedsigbiorstwach problem wplywu opodatkowania dochodu na
ich inwestycje powinien by¢ rozpatrywany przede wszystkim z punktu widzenia
oddziatywania obciazen fiskalnych na wielkos¢ wewngtrznych Zrédet finansowa-
nia. Wynika to z faktu, ze znaczna cz¢s¢ podmiotow gospodarczych w Polsce jest
ciagle wlasnoscia lub wspdtwlasnoscia panistwa, co moze powodowaé wystgpowa-
nie w nich problemdéw agencji. Z drugiej strony, zwlaszcza w dopiero powstaja-
cych, matych przedsigbiorstwach, moze si¢ pojawia¢ zjawisko asymetrii informa-
cji, ktére znacznie ogranicza mozliwos¢ pozyskiwania przez firmy zewngtrznych
zrodet finansowania. W obu przypadkach poziom inwestycji przedsigbiorstw bg-
dzie uzalezniony od poziomu wewngtrznych zrédet finansowania.
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CORPORATE INCOME TAXATION VERSUS INVESTMENT DECISIONS
OF ENTERPRISES IN THE LIGHT OF ECONOMIC ACTIVITY AIMS

Summary

Empirical study of the relation between investment and corporate income taxation needs to be
preceded by analysis of investment theories. These theories take different assumptions concerning the
aim of the firm. The goal of the article is to show how assumptions concerning the aim of the firm can
influence relation between corporate income taxation and investment. Thanks to it, it will be possible
to indicate how relation between corporate taxation and investment should be examined in different
types of firms.
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