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PODATKI A STRUKTURA WEASNOSCI

1. Wstep

Jednym z podstawowych problemoéow, przed ktorym staje przedsigbiorca, jest
okreslenie struktury wtasnosci. W konteksécie formalnoprawnego istnienia przedsig-
biorstwa struktura wtasnosci znajduje odzwierciedlenie w jego formie organizacyj-
no-prawnej. Wyboru organizacyjno-prawnej formy przedsigbiorstwa dokonuje si¢ w
momencie jego tworzenia. W wielu jednak przypadkach forma ustalona na poczatku
»cyklu zycia” przedsigbiorstwa w pdzniejszym okresie ulega zmianom [Lichtarski
2003, s. 88-89]. Sposrdd szerokiego spektrum organizacyjno-prawnych form pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej dwie skrajne formy to wlasno$¢ jednoosobowa
(przedsigbiorstwo jednoosobowe) i korporacja. Podstawowe roznice migdzy nimi
dotycza: okresu istnienia, zakresu odpowiedzialnosci, swobody przenoszenia praw
wlasnosci 1 sposobu zarzadzania (kontroli nad firma).

Decyzja o wyborze formy organizacyjno-prawne;j jest wynikiem uwzglednienia
wielu, czegsto przeciwstawnie oddziatujacych, czynnikow. Ostatecznym kryterium
wyboru jest jednak kryterium wartosci firmy. Maksymalizowanie wartosci firmy
bowiem utozsamia si¢ z maksymalizowaniem bogactwa whasciciela®.

2. Determinanty wyboru organizacyjno-prawnej formy
przedsi¢biorstwa

Wedlug Jensena i Famy, dwa podstawowe czynniki decydujace 0 wyborze formy
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej to: zakres odpowiedzialno$ci majatkowej i
zwigzane z tym ryzyko uczestnika przedsigwzigcia oraz zakres kontroli firmy [Fa-
ma, Jensen 1983(a), s. 301-325; Fama, Jensen 1983(b), s. 327-349; Lichtarski 2003,
s. 100-101].

1 W rozwazaniach ograniczamy sie do przypadku firmy finansowanej wylacznie kapitatem wiasnym.
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Nieograniczony zakres odpowiedzialno$ci w przypadku wtasnosci jednoosobo-
wej, rozciagajacy si¢ takze na majatek osobisty przedsigbiorcy, oznacza jednoczes-
nie nieograniczone ryzyko. W sytuacji, w ktorej obowiazuje odpowiedzialnosc¢ tylko
do wysokosci majatku (korporacja), ryzyko uczestnika przedsigwzigcia jest ograni-
czone do wysokosci jego wkladu kapitalowego, co przy rozproszonej strukturze
wlasnosci pozwala na osiagnigcie korzysci z dywersyfikacji ryzyka. Przyjmuje si¢
bowiem, ze dywersyfikacja portfela na rynku kapitalowym jest najtanszym sposo-
bem zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem [Fama 1990, s. 71-91].

W przypadku przedsigbiorstwa jednoosobowego, wlasnos$¢ kapitatu pokrywa si¢
z prawem kontroli nad przedsigbiorstwem. W korporacjach, kontrola nad przedsig-
biorstwem przekazywana jest menedzerom. Z jednej strony moze to prowadzi¢ do
wzrostu efektywnos$ci zaangazowanego kapitalu, z drugiej zas moze skutkowaé po-
dejmowaniem dziatan, ktore nie sg zbiezne z interesem wiascicieli. Rezultatem roz-
bieznosci celow wiascicieli i menedzerow jest wystgpowanie tzw. kosztow agencji
[Jensen, Meckling 1976, s. 305-360]. Koszty agencji sa zatem cena, jaka ptaca wia-
Sciciele za mozliwos$¢ osiagnigcia korzysci z dywersyfikacji ryzyka.

Zdaniem M.S. Scholesa i M.A. Wolfsona, dodatkowym czynnikiem, ktory decy-
duje o wyborze organizacyjno-prawnej formy prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej, sa obciazenia podatkowe [Scholes, Wolfson 1986]. Z punktu widzenia obcia-
zen podatkowych podstawowe znaczenie ma fakt pojedynczego lub podwojnego
opodatkowania dochodow. O ile w przypadku wlasnosci jednoosobowej opodatko-
waniu bezposrednio podlega dochdd przedsigbiorey, o tyle w przypadku korporacji
opodatkowany jest dochod przedsiebiorstwa i dochdd przedsiebiorcow w postaci
dywidendy. O rozmiarach dyskryminacji podatkowej korporacji decyduje wysokos¢
marginalnej stopy podatku od korporacji, stopy podatku od dywidend oraz docho-
dow osobistych. Roznice w wysokosci obciazen podatkowych korporacji i wlasnosci
jednoosobowej okresla si¢ mianem kosztu podatkowego (tax cost) [Scholes,
Wolfson 1986]. Koszt ten jest przeciwstawiany nadwyzce korzysci z dywersyfikacji
ryzyka nad kosztami agencji.

Tak okre$lony problem wyboru organizacyjno-prawnej formy przedsigbiorstwa
znajduje odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu. Przyktadem moze tu by¢ model
wyboru zaproponowany przez J.K. MacKie-Masona i R.H. Gordona [1997, s. 477-
-505]. W modelu tym zaktada sie, ze istnieja tylko dwie grupy form witasnosci: kor-
poracja i wlasnos¢ jednoosobowa’. Autorzy podejmuja probe udzielenia odpowiedzi
na pytanie: w jakich warunkach wlasciciele wybieraja forme¢ korporacji. W $wiecie
bez podatkow jedynym kryterium wyboru jest wysoko$¢ dochodu ekonomicznego.
Dochod korporacji r6zni si¢ od dochodu przedsigbiorstwa jednoosobowego | 0 kwo-
t¢ g. Przy braku opodatkowania przedsigbiorstwo wybierze formg korporacji tylko

2 W niniejszym artykule utozsamiamy pojecie ,,wlasnosci jednoosobowej” z uzywanym przez
MacKie-Masona i Gordona pojeciem ,,niekorporacji” (non- corporate).
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wtedy, gdy g jest wigksza od zera. W przeciwnym razie preferowana forma organi-
zacyjna bedzie wlasno$¢ jednoosobowa.

Dochdd podatkowy przedsigbiorstwa jednoosobowego (ly) podlega opodatkowa-
niu podatkiem od dochodéw osobistych w wysokosci Ty. Z kolei dochod korporacji
(I + g) opodatkowany jest podatkiem od dochodow osobistych w wysokos$ci Tg oraz
podatkiem od korporacji w wysoko$ci Tc. Laczny cigezar podatkowy w przypadku
korporacji wynosi zatem:

T=Tc+@Q-T) -Te. Q)

Przyréwnujac dochody po opodatkowaniu dla obu form, mozemy wyznaczy¢ koszt
netto bycia korporacja (NCI — net cost of incorporating). Koszt ten wynosi:

NCl=—g-€-T 1, - €-Ty . 2)

Wybér formy korporacji nastgpuje wtedy, gdy spetniony jest nastgpujacy warunek:
-7,

9>k g7~ x To, ©

gdzie: Tp — miernik neutralno$ci opodatkowania wzgledem formy organizacyjno-prawnej.

Uogodlniajac, mozna stwierdzi¢, ze niepodatkowe korzysci z bycia korporacja,
NTBI (non-tax benefis of incorporating) powinny by¢ wigksze anizeli podatkowe
koszty z ta forma zwiazane, TCI (tax costs of incorporating):

NTBI-TCI >0. (4)

3. Propozycja dynamicznego modelu wyboru
organizacyjno-prawnej formy przedsiebiorstwa

W proponowanym przez nas modelu dochod podatkowy stanowi A dochodu eko-
nomicznego. Inaczej niz MacKie-Mason i Gordon, uwzglgdniamy w modelu nie-
pewnos¢ (uncertainty). Kazdej z form przypisujemy scenariusz dotyczacy ksztatto-
wania si¢ dochodu ekonomicznego. W przypadku przedsigbiorstwa jednoosobowego
jest to scenariusz A, w przypadku za$ korporacji — Scenariusz B. Rdznica miedzy
wspomnianymi scenariuszami dotyczy zmiennosci, o, dochodu ekonomicznego uzy-
skiwanego przez wlasciciela. Transfer ryzyka na rzecz tych podmiotow, ktore maja
mozliwos¢ jego dywersyfikacji, stwarza mozliwo$¢ obnizenia premii za ryzyko
przez pozostate podmioty [Myers, Smith 1982, s. 281-296]. Poniewaz w wigkszosci
przypadkéw wyptaty na rzecz tych podmiotow maja charakter staly, zmienno$¢ do-
chodu uzyskiwanego przez wspotwiasciciela korporacji jest nizsza anizeli dochodu
wilasciciela przedsiebiorstwa jednoosobowego [Fama 1990, s. 71-91]. NTBI odpo-
wiada nadwyzce korzysci z tytutu dywersyfikacji ryzyka nad kosztami agencji.
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Koszty agencji wprowadzamy do modelu za posrednictwem kosztow transakcyj-
nych. Przyjmujemy, ze koszty zwigzane ze zmiang formy wlasnosci jednoosobowej
na korporacj¢ sa wyzsze anizeli koszty zmiany w odwrotnym kierunku. Réznice w
kosztach transakcyjnych traktujemy jako koszty agencji.

Postugujac si¢ modelem dwumianowym (binomial model) i zaktadajac, ze hory-
zont decyzyjny wynosi dwa okresy, ksztaltowanie si¢ dochodu ekonomicznego uzy-
skiwanego przez wihasciciela w zaleznoséci od formy organizacyjno-prawnej, mozna
przedstawi¢ za pomoca rys. 1.

Scenariusz A Scenariusz B
Okres 0 Okres 1 Okres 2 Okres 0 Okres 1 Okres 2

lBl

| /
—~—

IAl

| /
—~

Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ wartosci dochodu ekonomicznego uzyskiwanego przez wiasciciela
w zalezno$ci od formy organizacyjno-prawnej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przy podejmowaniu decyzji bierzemy dodatkowo pod uwage mozliwos¢ odro-
czenia decyzji 0 zmianie formy organizacyjno-prawnej (timing) i koszty z tym zwia-
Zane.

Mozliwos¢ odroczenia decyzji o zmianie formy wynika z tego, ze decydent moze
reagowac na zmieniajaca si¢ sytuacje¢. Podejmujac decyzje, bierze on pod uwage nie
tylko obecna sytuacje, ale takze mozliwe stany rzeczy w przysztosci. Spektrum moz-
liwych decyzji (zmiana formy, odrzucenie zmiany) wzbogaca si¢ wigc 0 mozliwos¢
odtozenia zmiany na przysztos¢.

Nie bez znaczenia przy zmianie formy organizacyjno-prawne;j sa koszty transak-
cyjne z ta zmiang zwiazane. Naktadow ponoszonych w zwiazku ze zmiang formy
nie mozna odzyskac.

Przedstawiony opis sytuacji decyzyjnej pozwala na dostrzezenie analogii migdzy
ta sytuacja a sytuacja posiadacza opcji. Opcjg zmiany formy organizacyjno-prawnej
mozna zatem zakwalifikowaé¢ do opcji przetaczania (switch options). Wystepowanie
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kosztow przetaczenia sprawia, ze opcja staje si¢ opcja ztozona [Kulatilaka, Trigeor-
gis 2001, s. 179-196]. Dzieje si¢ tak, gdyz obecna decyzja o zmianie formy prowa-
dzenia dzialalnos$ci badz jej brak wptywa na forme, w jakiej firma bedzie dziata¢ w
przysztych okresach. W konsekwencji wplywa takze na przyszte koszty zmiany
formy organizacyjno-prawnej (ceng wykonania przysztych opcji), a co za tym idzie
— na zbior przysztych decyzji o zmianie formy. W przypadku opcji zmiany tej formy
mamy zatem do czynienia z wystgpowaniem opcji zagniezdzonych (nested options).
Z powyzszego wynika, ze instrumentami bazowymi sa warto$ci firmy w poszcze-
golnych scenariuszach®. Ceng wykonania opcji w danym wezle jest wartos¢ firmy w
odpowiednim wezle w scenariuszu alternatywnym, pomniejszona o koszty przetacze-
nia z danej formy na forme alternatywna.

Wyceny warto$ci firmy przy uwzglednieniu opcji zmiany formy organizacyjno-
-prawnej, dokonuje si¢ symultanicznie, raz zaktadajac, ze firma dziata jako przed-
sigbiorstwo jednoosobowe (scenariusz A), drugi raz zakladajac, ze funkcjonuje jako
korporacja (scenariusz B). Procedura wyceny ma charakter rekurencyjny. Rozpo-
czyna si¢ ja, wychodzac od mozliwych warto$ci firmy w ostatnim momencie, w
Ktorym moze nastapi¢ zmiana formy organizacyjno-prawnej, tzn. wykonanie opcji.
W tym momencie warto$¢ firmy odpowiada wigkszej z dwoch wartosci: warto$ci
firmy w danym scenariuszu i wartos$ci firmy w scenariuszu alternatywnym, po-
mniejszonej o nakltady zwiazane ze zmiana formy. Warto$¢ firmy w stanie S w mo-
mencie t — 1 moze zosta¢ ustalona na podstawie wartosci firmy w stanie s+ 1is—1,
w momencie t. Stan s + 1 oznacza, ze wartos$¢ firmy wzrosta w poréwnaniu z jego
warto$cia w stanie S, stan s — 1 za$ oznacza, ze warto$¢ firmy zmalata w poréwnaniu
z warto$cia w stanie S. Wzor okreslajacy warto$¢ firmy w stanie S, momencie t — 1,
przy zalozeniu dziatania w danej formie, m (m = A albo m = B): V,, €n _ przedstawia
sie nastepujaco [Kulatilaka, Trigeorgis 2001, s. 179-196]:

- - . V s+1 \+ _ \ V s-1 g™ ]
Ve € = m@X{Ctsl C+ 9V 4 (rf 15 (/_ I € 9'} (5)
: e
przy czym prawdopodobienstwa arbitrazowe, ¢ i 1 — g dane sa wzorami:
q- e —d
u-d ©6)
u-e"

1-q= :

a u-d (7)

® Przez pojecie warto$¢ firmy rozumiemy odpowiednio zdefiniowana sume wartoéci zaktualizowa-
nych dochodow uzyskiwanych przez wlasciciela w kazdym z weztéw drzewa.
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gdzie: ¢, (: — dochdod uzyskiwany przez wiasciciela w przypadku prowadzenia

dziatalnoéci w formie organizacyjno-prawnej i, w stanie s, w momen-
ciet—1,

VAt @A § — wartoéci firmy w momencie t, przy zalozeniu, ze w poréownaniu ze
stanem s nastapit odpowiednio wzrost (spadek) jej wartosci,

I(m—i) — koszty zmiany formy organizacyjno-prawnej; przy czym, jezeli m = i,
to I(m—i) =0,

7 — stopa oprocentowania papierow wartosciowych pozbawionych ryzyka,

u,d — wskazniki odpowiednio: wzrostu, spadku wartosci firmy.

Iteracyjny proces wyceny opcji rozpoczyna si¢ od ostatniego momentu (N), w
ktérym mozna wykona¢ opcje. W tym momencie formula wyceny przyjmuje naste-
pujaca postac:

Vi@ =mx o C-1e>i. ©®)

Rozwazmy przypadek przedsigbiorcy, ktory zastanawia si¢ nad wyborem formy
organizacyjno-prawnej dla przedsigwzigcia, ktore chce zrealizowaé. Zatdézmy, ze w
gre wchodza tylko dwa scenariusze rozwoju wydarzen, ktore jednoczesnie determi-
nuja wybor formy prowadzenia dziatalnosci. Ksztaltowanie si¢ wartosci dochodu
ekonomicznego i podatkowego, wedlug obu scenariuszy, przedstawia rys. 2.

Scenariusz A Scenariusz B
Okres 0 Okres 1 Okres 2 Okres 0 Okres 1 Okres 2
1649 1350
1121 875
1284 1162
873 \ 753 \

1000 1000 1000 1000
680 S~y 760 648 T~ 7 a8
779 861

530 558
607 741
412 480

Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ warto$ci dochodu ekonomicznego przed opodatkowaniem
i po opodatkowaniu w zaleznoéci od formy organizacyjno-prawnej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W poszczegolnych weztach drzewa gorna liczba oznacza dochdd ekonomiczny
przed opodatkowaniem, dolna za$ dochdd po opodatkowaniu. Przyjeto, ze podstawa
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opodatkowania (dochod podatkowy) stanowi 4 dochodu ekonomicznego. W rozwa-
zanym przypadku wspodtczynnik 4 jest rowny 0,8. Zalozono, ze stopa podatku od
korporacji i stopa podatku od dochodow osobistych uzyskiwanych z korporacji wy-
nosi odpowiednio: 30% i 20%. Dochody z przedsigbiorstwa jednoosobowego opo-
datkowane sa stopa w wysokosci 40%.

Ustalono, ze przejscie z korporacji na wlasnos¢ jednoosobowa kosztuje 100, a
koszt zmiany w kierunku przeciwnym wynosi 200.

Rysunek 3 przedstawia ksztaltowanie si¢ wartosci firmy przy zatozeniu mozli-
wosci zmiany formy organizacyjno-prawnej z uwzglednieniem opodatkowania i
przy jego braku. Wartosci firmy oszacowano na podstawie wzoréw (5)-(8). Dodat-
kowo oszacowano wartosci obciazen podatkowych zwiazanych z poszczegdlnymi
formami.

Scenariusz A Scenariusz B
Okres 0 Okres 1 Okres 2 Okres 0 Okres 1 Okres 2
1649 1549
1 /' 1065
2 568 528 2 468 484
Y NN 1690 N\
3000 822 1000 3087 823 1000
2040 7 60 2055~ 7 648
979 1558 320 1059 1721 352
1059 N\ 1115
526 607 606 741
412 480
194 261

Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ warto$ci firmy w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej,
z uwzglednieniem i przy braku opodatkowania oraz obciazen podatkowych

Zrédlo: opracowanie wilasne.

W poszczegdlnych wezlach drzewa gorna liczba oznacza warto$¢ firmy przy
zatozeniu braku opodatkowania, srodkowa — wartos$¢ firmy z uwzglednieniem opo-
datkowania. Liczba najnizej potozona w kazdym wezle drzewa przedstawia wartos¢
obciazenia podatkowego.

Dzigki uzyskanym rezultatom rysuje si¢ nast¢pujacy sposob postgpowania w
zakresie wyboru formy organizacyjno-prawnej. Wybér formy jest wynikiem porow-
nania warto$ci firmy dzialajacej w formie korporacji i przedsigbiorstwa jednooso-
bowego. Sposrod form wybierana jest ta, ktora w wigkszym stopniu przyczynia si¢
do wzrostu bogactwa wlasciciela. Sposob postgpowania zostal przedstawiony za
pomoca rys. 4.
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Okres 0 Okres 1 Okres 2

A

/ A
A

B —7 A T~ 0

B~ 7 A
B

B
B
B

Rys. 4. Sposob postepowania w zakresie wyboru formy organizacyjno-prawnej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Gorna litera w kazdym wezle drzewa oznacza forme dziatalno$ci proponowana w
sytuacji, gdy pod uwage bierze si¢ jedynie czynniki niepodatkowe. Dolna natomiast
dotyczy wyboru dokonywanego takze z uwzglgdnieniem czynnika podatkowego.

Rysunek 4 wskazuje, ze przy zatozeniu braku opodatkowania przewaza korpora-
cyjna forma prowadzenia dziatalnosci. Wybor formy korporacji wynika z tego, ze
przy podejmowaniu decyzji znajduje zastosowanie tzw. zasada zlej wiadomosci
(bad news principle) [Bernanke 1983, s. 85-106]. Zgodnie z ta zasada, inwestor
kieruje si¢ w wigkszym stopniu mozliwos$cia wystapienia niekorzystnych stanow
rzeczywistosci. W analizowanym przypadku niekorzystny rozwoj sytuacji skutko-
watby wigkszym spadkiem warto$ci firmy, gdyby dziatata ona w formie przedsig-
biorstwa jednoosobowego. Obrazuja to rowniez wyniki eksperymentéw symulacyj-
nych zestawione w tab. 1.

Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ wartosci firmy przy wybranych poziomach zmienno$ci w scenariuszu A

Poziom zmienno$ci W A 5% | 10% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40%
1. Warto$¢ firmy w A (bez podatku) | 3040 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3019 | 3055 | 3137
2. Warto$¢ firmy w B (bez podatku) | 3028 | 3000 | 3000 | 3015 | 3087 | 3166 | 3249 | 3337
1-2 12 0 0 -15 -87 | -148 | -195 | -200

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Dodatkowym czynnikiem wzmacniajacym wspomniany wybor jest asymetria w
kosztach zmiany formy, zniechgcajaca do wyboru formy wiasnosci jednoosobowe;.
Innymi stowy, nie bez znaczenia dla decyzji przedsigbiorcy sa wyzsze potencjalne
koszty zmiany formy, ktore ponidstby w przysztosci, gdyby dzisiaj zdecydowat si¢ na
forme przedsiebiorstwa jednoosobowego. Tlustruja to takze dane zawarte w tab. 2.
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Tabela 2. Ksztaltowanie si¢ warto$ci firmy przy réznych poziomach kosztow przetaczania
ze scenariusza A na B

Koszty przetaczania z A na B 100 200 300 400 500 600 700 800
1. Warto$¢ firmy w A (bez podatku) | 3028 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000
2. Warto$¢ firmy w B (bez podatku) | 3087 | 3087 | 3087 | 3087 | 3087 | 3087 | 3087 | 3087
1-2 -59 -87 -87 -87 -87 -87 -87 -87

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Zdziwienie moze budzi¢ fakt, ze mimo dyskryminacji korporacyjnej formy pro-
wadzenia dziatalnosci przez system podatkowy, z modelu wynika, ze warto rozpo-
cza¢ dzialalno§¢ w tej wlasnie formie. Wyjasnienie takiego stanu rzeczy wymaga
odwotania si¢ do warunku (4). W celu wyznaczenia NTBI — TCI nalezy porownac
wartosci firmy w $wiecie bez podatkéw oraz wartosci obcigzen podatkowych w
scenariuszach alternatywnych, w kazdym z weztéw drzewa. Dla przyktadu, w mo-
mencie 0 wartos¢ NTBI odpowiada roznicy w wartosciach firmy w §wiecie bez po-
datkow i wynosi ona 87 (3087 — 3000). Z kolei wartos¢ TCI odpowiada réznicy w
warto$ci obciazen podatkowych (1059 — 979 = 80). Wydawac¢ by si¢ zatem mogto,
ze niepodatkowe korzysci z bycia korporacja przewyzszaja podatkowe koszty z nia
zwigzane o 7. W rzeczywistosci tak jednak nie jest. Mozna przypuszczaé, ze opo-
datkowanie wywiera dodatkowy wplyw na interakcje migdzy poszczegdlnymi
opcjami. Jak wynika z rys. 3, faktyczna roznica miedzy warto§ciami firmy, ktore
szacowane sa przy jednoczesnym uwzglednieniu NTBI i TCI, wynosi 15. Wpltyw
opodatkowania znajduje takze odzwierciedlenie w wynikach eksperymentow symu-
lacyjnych zestawionych w tab. 3.

Tabela 3. Ksztattowanie si¢ wartosci firmy z uwzglednieniem opodatkowania przy wybranych
poziomach zmienno$ci w scenariuszu A

Poziom zmiennosci w A 5% | 10% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40%
1. Warto$é firmy w A (z podatkiem) | 2043 | 2040 | 2040 | 2040 | 2040 | 2040 | 2058 | 2105
2. Wartosé firmy w B (z podatkiem) | 1987 | 1984 | 1984 | 2004 | 2055 | 2109 | 2166 | 2225
1-2 56 | 56 | 56 | 36 | -15 | -69 | -107 | -120

Zr6dlo: opracowanie wilasne.

Rola czynnika podatkowego zalezy takze od wielko$ci réznicy migdzy stopami
opodatkowania korporacji i przedsigbiorstwa jednoosobowego. Wskazuja na to wy-
niki eksperymentéw zamieszczone w tab. 4.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze w $wiecie bez podatkéw decyzja o wy-
borze formy organizacyjno-prawnej jest wynikiem kompromisu migdzy korzysciami
z dywersyfikacji ryzyka a kosztami agencji. O rozmiarze korzysci decyduja réznice
w poziomie zmiennos$ci i kosztach przetaczenia. Ponadto wptyw na wybor formy
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Wywieraja roznice w stopach opodatkowania. Nalezy jednak zauwazy¢, ze dla okres-
lonych zakreséw warto$ci parametréw roznice miedzy wartosciami firmy dla r6z-
nych form organizacyjno-prawnych, nie wystepuja. Wystepuja takze zakresy warto-
$ci parametrow, dla ktoérych wspomniane roznice sa state.

Tabela 4. Ksztattowanie sie¢ warto$ci firmy z uwzglednieniem opodatkowania przy wybranych
poziomach stopy opodatkowania dla scenariusza A

Stopa podatku w A 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40% | 45% | 50%
1. Warto$¢ firmy w A (z podatkiem) | 2640 | 2520 | 2400 | 2280 | 2160 | 2040 | 1924 | 1865
2. Wartos¢ firmy w B (z podatkiem) | 2584 | 2464 | 2344 | 2224 | 2120 | 2055 | 1993 | 1965
1-2 56 56 56 56 40 -15 -69 | -100

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak sie wydaje, nieliniowy charakter zalezno$ci miedzy poziomem zmiennoSci
dochodu ekonomicznego, kosztami agencji, stopami opodatkowania a wartoScia
firmy jest wynikiem zastosowania tzw. analizy dynamicznej nastawionej na przy-
szto$¢ (forward-looking dynamic analysis). Przy zatozeniu wystgpowania kosztow
przelaczania (w naszym modelu, kosztéw agencji), konsekwencja istnienia wspotza-
lezno$ci migdzy decyzjami podejmowanymi dzisiaj a decyzjami w przysztosci jest
efekt tzw. histerezy (hysteresis effect). Polega on na tym, ze tymczasowa zmiana
wartos$ci istotnych czynnikoéw prowadzi do zmiany zachowan obserwowanej jed-
nostki, jednakze powrot tych czynnikow do warto$ci z przesztosci nie pociaga za
sobg powrotu do zachowan pierwotnych [Gocke 2002, s. 167-188]. Zgodnie z tym
efektem, nawet jezeli na podstawie analizy statycznej w krotkim okresie optacatoby
si¢ zmieni¢ forme organizacyjno-prawna, to w dtuzszym okresie taki wybor moze
nie by¢ optymalny. Wysoki koszt natychmiastowej zmiany formy lub wysokie
prawdopodobienstwo i koszt powrotu do formy pierwotnej w okresach nastepnych
sktaniaja do op6znienia decyzji o zmianie formy prowadzenia dziatalnosci [Kulati-
laka, Trigeorgis 2001, s. 179-196].
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TAXES AND OWNERSHIP STRUCTURE

Summary

The paper concerns the problem of choosing an organizational and legal form for the firm. The
structure of ownership is reflected in the organizational and legal form of running the firm. The authors
focus on two extreme forms: sole proprietorship and corporation. The proposed model of choosing an
organizational form is a development of the concept of MacKie-Mason and Gordon. The authors
confront an excess of benefits from risk diversification over agency costs with differences in taxation.
For the purpose of choosing an organizational form, the authors use the model of valuing an option to
switch proposed by Kulatilaka and Trigeorgis.
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