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Wplyw podatkow na ryzyko dzialalnosci
operacyjnej przedsiebiorstwa.
Rynkowy mechanizm transmisji polityki podatkowej

Wstep

Ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstw mozna zdefiniowac jako zmien-
nosc¢ przyszlej sytuacji finansowej wynikajacej ze zmiennosci otoczenia,
w ktorym przedsigbiorstwo dziata. Jednym z czynnikow okreslajacych
zmienno$¢ otoczenia przedsiebiorstwa jest polityka podatkowa. Przed-
miotem opracowania jest okreslenie zaleznosci miedzy indukowanymi
polityka fiskalna wtadz publicznych decyzjami rynkowymi gospodarstw
domowych oraz ekspozycja przedsigbiorstw na ryzyko dziatalnosci ope-
racyjnej. Celem opracowania jest wyjasnienie mechanizmu rynkowej
transmisji polityki podatkowej, w szczegdlnosci okreslenie zwiazkow
przyczynowo-skutkowych zachodzacych miedzy decyzjami witadz pu-
blicznych, decyzjami konsumentéw oraz sytuacja ekonomiczno-finanso-
wa przedsiebiorstw.

1. Analiza ryzyka dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw
(teoria dzwigni)

Dzwignie operacyjna i finansowa sa syntetycznymi miarami ryzyka
dzialalnosci przedsigbiorstwa powszechnie uznawanymi w literaturze
przedmiotu za wlasciwy sposdb oceny stopnia wrazliwosci wynikéow fi-
nansowych przedsigbiorstw na zmienne warunki otoczenia rynkowego
oraz wybrang strategie finansowa.

Teoria finanséow przedsiebiorstw pozwala wyodrebni¢ nastepujace
atrybuty zjawiska dzwigni. Zjawisko dzwigni opiera si¢ na zatozeniu
istnienia zaleznosci przyczynowo-skutkowych, ktére zachodza miedzy
zmianami wielkosci jednej zmiennej ekonomicznej lub finansowej, opisu-
jacej sytuacje przedsiebiorstwa (causa), oraz wartoscia drugiej zmiennej,
ktora jest okreslona kategoria wyniku finansowego (effectus). Przy czym,
co jest niezwykle istotne z punktu widzenia przedmiotu opracowania,
zakltada sig, ze pierwsza zmienna niezalezna ¢ (przyczyna) nie moze by¢
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w calo$ci kontrolowana przez przedsigbiorstwo, a druga zmienna zalezna
e (skutek) jest z punktu widzenia przedsigbiorstwa uznawana za wskaz-
nik realizacji jego strategii finansowej. Pozwala to przyja¢, iz wystepuje
w praktyce funkcyjna zalezno$¢ miedzy obiema zmiennymi:

e=f(c) (1)

Esencja zjawiska dzwigni jest wystepowanie nastepujacej zaleznosci
miedzy obu zmiennymi: okreslonym zmianom zmiennej niezaleznej c od-
powiadaja wigcej niz proporcjonalne zmiany zmiennej zaleznej e, co ozna-
cza, ze:

Ae S Ac 5
e ¢ (2)
Wystepowanie wigcej niz proporcjonalnych zmian wyniku finansowe-
go (zmienna zalezna e) w stosunku do okreslonej danej zmiany wskaznika
sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa (zmienna niezalezna
c) odzwierciedla stopien ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko. W konse-
kwengji mozna przyjaé, iz syntetycznym miernikiem wrazliwosci przed-
sigbiorstwa na zmienno$c¢ otoczenia bedzie stosunek miedzy wzglednymi
zmianami obu zmiennych (opisujacych przyczyne i skutek), to jest:

I—A—% (3.1)

~Ac
Z
lub inaczej okreslajac efekt jako funkcje przyczyny:

A% - le% (3.2)

Zaleznosc¢ (3.2) pozwala zauwazy¢, ze tej samej przyczynie moze to-
warzyszy¢ rozny efekt w zaleznosci od wrazliwosci mierzonej wskazni-
kiem [, okreslanym jako dzwignia. Eksplanacyjna wartos¢ tej zaleznosci
bedzie zaleze¢ nie tyle od ustalenia warto$ci stopnia dzwigni [, lecz przede
wszystkim od umiejetnosci krytycznego wyboru miernikéw efektu e oraz
przyczyny c.

Powszechnie si¢ uznaje [Duliniec, 1998, s.48-49], Zze podstawa analizy ry-
zyka dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa jest ustalenie relacji miedzy
zmianami przychoddw ze sprzedazy S, uznawanymi za syntetyczny mier-
nik opisujacy zmiany sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa
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(zmienna niezalezna, przyczyna, causa), a zmianami zysku z dziatalnosci
operacyjnej EBIT (zmienna zalezna, skutek, effectus). Zatem stopien dzwi-
gni operacyjnej okresla si¢ jako:

AEBIT/
DOL(EBIT, S) = # )
¥s

Przed przystapieniem do szczegotowej analizy przedmiotu opracowa-
nia nalezy explicite wskazac zalozenia modelu dzwigni operacyjnej, okre-
$lajace jego ograniczenia poznawcze.

Po pierwsze zaklada sig, iz w strukturze kosztéw dziatalnosci opera-
cyjnej przedsigbiorstwa wystepuja koszty, ktorych wielkos¢ jest nieza-
lezna od zmian przychodow ze sprzedazy (koszty state operacyjne), co
w konsekwengji oznacza, ze istniejg czynniki ksztattujace wartos¢ efektu
(EBIT) niezalezne od wartosci przyczyny (S). Jak wskazuje sie w litera-
turze przedmiotu, ,jezeli udziat kosztow statych w kosztach ogdtem jest
wysoki, to wrazliwos¢ zysku na wahania sprzedazy jest rOwniez wysoka”
[Czekaj, Dresler, 1998, s. 231].

Konsekwencja przyjetych wyzej zatozen jest to, iz w praktyce wnio-
ski wyptywajace z analizy opartej na dZwigni operacyjnej beda sie¢ mogty
odnosic¢ jedynie do znaczaco niewielkich zmian zmiennej niezaleznej, al-
bowiem przy wigkszych zmianach przychoddéw ze sprzedazy konieczne
bedzie odrzucenie zatozenia o niezmiennos$ci wszystkich kategorii kosz-
tow stalych. Réznorodnos¢ kategorii kosztow stalych pozwala [Nowak,
1996, s. 59-61] wyodrebnic koszty state bezwzgledne, koszty state wzgled-
ne, koszty wzglednie state aproksymowane jako koszty state oraz koszty
wzglednie stale aproksymowane jako koszty zmienne.

W rzeczywisto$ci mozna zalozy¢, ze wartos¢ poznawcza wynikaja-
ca z estymacji stopnia dzwigni operacyjnej jest ograniczona zmianami
przychodéw ze sprzedazy w granicach zdolnosci produkcyjnych przed-
sigbiorstwa, albowiem przy wyczerpujacych sie¢ zdolnosciach produkcyj-
nych utrzymanie dalszego wzrostu sprzedazy bedzie wymagac¢ wiekszej
produkgji, a ta bedzie warunkowana zwigkszeniem nakladow inwesty-
cyjnych, czyli dyskrecjonalng zmiana kosztéw statych amortyzacji. Nale-
zy w tym miejscu wyraznie zaznaczy¢, iz wiekszemu udziatowi kosztow
statych w strukturze kosztow dziatalnosci operacyjnej towarzyszy wzrost
ryzyka dziatalnosci operacyjne;j.

Po drugie zaklada sig, Zze wzrost stopnia dzwigni opisuje wzrost ryzy-
ka dziatalnosci operacyjnej. Nalezy wiec uzna¢, iz kazda zmiana, ktorej
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konsekwencja bedzie zwigkszenie relacji miedzy wahaniami zysku opera-
cyjnego a zmiennoscia przychoddw ze sprzedazy, jest zrédltem dodatko-
wego ryzyka prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyj-
nej. W literaturze przedmiotu podejmuje si¢ wiele analiz wskazujacych na
potengjalne zrédta wzrostu ekspozycji dziatalnosci operacyjnej przedsie-
biorstwa na czynniki rynkowe. Inaczej rzecz ujmujac, im wyzszy stopien
dzwigni operacyjnej, tym wigksze ryzyko dzialalnosci operacyjnej i tym
samym wieksza sktonno$¢ przedsigbiorstwa do podejmowania dziatan
zmierzajacych do jego ograniczenia. Mozna wigc zatozy¢, iz strategie fi-
nansowe przedsiebiorstwa powinny uwzglednia¢ wszelkiego rodzaju
zrodia ryzyka. Zmienno$¢ zysku operacyjnego jest bowiem przedmiotem
analizy wrazliwosci przedsigbiorstwa na dziatanie dZwigni finansowej
[Jarzemowska, 1999, s. 133 i nast.].

Przedmiotem rozwazan w dalszej czesci bedzie identyfikacja mecha-
nizmow transmisji polityki podatkowej na sytuacje finansowa przedsie-
biorstw dziatajacych na zréznicowanych rynkach. W szczegdlnosci analiza
wplywu zmian w opodatkowaniu dochodéw osobistych oraz opodatko-
waniu konsumpgji na ryzyko operacyjne dziatalnosci przedsigbiorstw.

2. Mechanizm transmisji polityki podatkowej
w aspekcie ryzyka dzialalnosci operacyjnej

Trywialnym bedzie stwierdzenie, ze w warunkach gospodarki rynko-
wej sytuacja finansowa podmiotow gospodarczych, w tym w szczegdlnym
stopniu przedsiebiorstw, zalezy od relacji popytu i podazy na poszczegdl-
nych rynkach. Stwierdzenie to wyda si¢ jednak inspirujace poznawczo,
jezeli stanie si¢ podstawa sformufowania pytania, w jaki sposdb relacja
popytu do podazy pozostaje konsekwencja finansowej aktywnosci wia-
dzy publicznej.

Nalezy zauwazy¢, iz wladza publiczna realizujaca wiele zadan publicz-
nych korzysta z szans, ktore wiaza sie z wystepujaca w gospodarce rynko-
wej konkurencja. W konsekwencji wydatkowanie srodkéw publicznych
odzwierciedlajace si¢ w poziomie i strukturze wydatkéw publicznych
moze si¢ istotnie przyczynia¢ do zmian sytuacji rynkowej. Wiadza pu-
bliczna zwiekszajaca wydatki publiczne na okres$lone dobra, nabywajac je
narynku, a tym samym zwigkszajac popyt w relacji do podazy, przyczynia
sie do zmniejszenia ryzyka dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw na
dwa sposoby. Po pierwsze, ceteris paribus mozna sie spodziewac¢ wzrostu
cen jako rezultatu rosnacych wydatkow publicznych, wzrostu cen, kto-
ry przyczyni si¢ do polepszenia sytuacji finansowej takze tych przedsie-
biorstw, ktére sprzedaja dobra lub swiadcza ustugi na rzecz podmiotow
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prywatnych. Po drugie, zwigekszenie zakupdéw dobr lub ustug przez sek-
tor publiczny pozwala przedsiebiorstwom, ktore dzieki zamowieniom
publicznym zwiekszyly sprzedaz, prowadzi¢ dziatalnos¢ operacyjna
w warunkach zmniejszajacego sie ryzyka. W obu przypadkach dzieje si¢
tak wylacznie w sytuacji, kiedy zwigkszeniu produkgji nie towarzyszyta
konieczno$¢ poniesienia wczesniej znacznych naktadoéw inwestycyjnych.
W przeciwnym razie dochodzi do sytuacji, kiedy mimo zwigkszenia
sprzedazy, ale poprzedzonego znacznymi nakladami inwestycyjnymi na
wzrost zdolnosci produkcyjnych, nie zmniejszy sig, ale zwigekszy ryzyko
dziatalnosci operacyjne;j.

Finansowa aktywnos¢ wladzy publicznej wyraza sie rowniez w po-
dejmowaniu dziataii zmierzajacych do zaspokojenia popytu na pieniadz,
w szczegolnosci przez wybodr zrodet opodatkowania. W ten sposob kon-
strukcja systemu podatkowego, wybor zrodia opodatkowania oraz in-
tensywnos¢ jego eksploatacji beda wptywac na zachowania podmiotéw
gospodarczych, gospodarstw domowych (sktonnos¢ do konsumpgiji) oraz
przedsiebiorstw (sklonnos¢ do inwestycji). Zachowania rynkowe gospo-
darstw domowych, stanowiace reakcje na zmiany w polityce podatkowej,
wplyna na zmiany poziomu i struktury wydatkéw konsumpcyjnych, tym
samym oddziatujac na rozmiary popytu na rynkach poszczegdlnych débr.
Zachowania rynkowe przedsigbiorstw odzwierciedla sie zaréwno po stro-
nie podazy (zmiany sprzedazy w granicach zdolnosci produkcyjnych), jak
i popytu (zwigkszenie popytu na dobra inwestycyjne, zmiany popytu na
surowce, materialy, prace itd.).

Mechanizm transmisji instrumentow polityki podatkowej wyraza sie
w szczegolnosci wystepowaniem zaleznosci miedzy zmianami w podat-
kach ksztattujacych sytuacje ekonomiczng gospodarstw domowych (po-
datek od dochodéw osobistych, podatki konsumpcyjne) oraz ryzykiem
dziatalnos$ci operacyjnej przedsigbiorstw (zobacz rysunek 1).

W zwiazku z powyzszym przyjmuje si¢ wystepowanie zwiazku przy-
czynowo-skutkowego miedzy nastepujacymi dziataniami:

— zmiana stawki podatkéw: od dochodoéw osobistych, konsumpcyjnych

— zmienna niezalezna, indukowana polityka podatkowa rzadu,

- zmiana popytu na dobra konsumpcyjne — zmienna zalezna, indukowa-
na rynkowymi reakcjami gospodarstw domowych,

— zmiana stopnia dzwigni operacyjnej — zmienna zalezna, okreslajaca
skutki zmian polityki podatkowej dla ryzyka dziatalnosci operacyjnej
przedsiebiorstw.
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Rysunek 1. Mechanizm rynkowej transmisji polityki podatkowej

decyzje fiskalne
wladzy publicznej

11

rynkowe reakcje gospodarstw
domowych (konsumentéw)

Ll

absorpcja ryzyka dziatalnosci
operacyjnej przez przedsiebiorstwa
(producentéw)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Okreslenie wrazliwos$ci przedsigbiorstw na decyzje fiskalne wymaga
ustalenia, co stanowi sui generis pas transmisyjny. W literaturze przed-
miotu wskazuje si¢ wystepowanie zwigzku miedzy stopniem dzwigni
operacyjnej DOL (syntetyczny miernik ryzyka dziatalno$ci operacyjnej)
a progiem rentownos$ci BEP, poziomem zdolnosci produkcyjnych przed-
siebiorstwa A oraz wielkoscig sprzedazy S. W szczegdlnosci prawdziwe
sa nastepujace zaleznosci:

VS,,S,: BEP<S,<S, < A= DOL(S,)< DOL(S,)  (5.1)

SLI%I’IEP DOL =+ (5.2)
lim DOL =1 (5.3)

Zidentyfikowane zalezno$ci wynikaja z zaproponowanych [Walasik,
2003, s. 141-142] przeksztatcen wzoru (4) do postaci:

BEPJ_ ©)

Pierwsza zaleznos¢ (5.1) ma kluczowe znaczenie dla formutowania
wnioskoéw dotyczacych wspolizaleznosci miedzy polityka podatkowa
a rynkowym mechanizmem transmisji ryzyka operacyjnego. Dowolnemu
zwiekszeniu przychodow sprzedazy z poziomu S, do poziomu S, pod
warunkiem, iz dzialalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa jest rentowna
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(S, > BEP), a wzrost nie wymaga ponoszenia nakladéow inwestycyjnych
(5,< A), towarzyszy zmniejszenie ryzyka dziatalnosci operacyjnej. Stopient
dzwigni operacyjnej w granicach zmian przychodéw ze sprzedazy mie-
dzy progiem rentownosci a poziomem zdolnosci produkcyjnych rosnie
wraz ze spadkiem sprzedazy.

Druga ze wskazanych zaleznosci (5.2) wyraza prawidlowosé, zgodnie
z ktora wraz ze zmniejszaniem sprzedazy do wielkosci odpowiadajacej
progowi rentownosci ryzyko dziatalnosci operacyjnej wzrasta wtedy, kie-
dy sprzedaz w niewielkim stopniu przekracza prég rentownosci; wrazli-
wos¢ zysku operacyjnego na zmiany przychoddw ze sprzedazy jest bar-
dzo wysoka. Konsekwentnie nalezy zauwazy¢, iz w przypadku wzrostu
progu rentownosci przy niezmienionym poziomie przychoddéw ze sprze-
dazy nalezy oczekiwac wzrostu ryzyka dziatalnosci operacyjnej, mierzo-
nego stopniem dzwigni operacyjnej. Ujmujac rzecz inaczej, jak wskazuja
E.F. Brigham oraz L.C. Gapenski ,,0golnie przy zachowaniu innych czyn-
nikow bez zmian — im wyzszy stopien dZzwigni operacyjnej, tym wyzsze
ryzyko dziatalnosci gospodarczej firmy, mierzone przez odchylenie stan-
dardowe oczekiwanego ROE” [Brigham, Gapenski, 2000, s. 488].

Ostatnia z opisanych zaleznosci (5.3) oznacza, Ze ograniczenie ryzyka
dziatalnosci operacyjnej — przy wzroscie sprzedazy — nie moze si¢ przy-
czynic¢ do unikniecia wiecej niz proporcjonalnej wrazliwosci zysku opera-
cyjnego na zmiany przychodow ze sprzedazy (stopien dzwigni operacyj-
nej bedzie zawsze wyzszy od jeden).

Konsekwentnie stopient wrazliwosci poszczegdlnych przedsiebiorstw
na decyzje wladz fiskalnych, traktowany jako wyznacznik realizowanej
przez nie strategii podatkowej, bedzie pozostawal pochodna rynkowej
reakcji gospodarstw domowych na zmiany stawek opodatkowania ich
dochoddéw osobistych lub stawek opodatkowania konsumowanych przez
nie dobr. Nalezy w tym miejscu wyraznie wskazac, iz stopien absorpcji
ryzyka bedzie w sposdb istotny odmienny w przypadku réznych przed-
siebiorstw. Po pierwsze, ekspozycja na ryzyko bedzie zalezna od zrézni-
cowanych atrybutéw funkcji popytu na poszczegdlne dobra. Po drugie,
wrazliwos¢ na zmiany polityki podatkowej bedzie pochodna sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa. Wahania zysku operacyjnego maja daleko
idace konsekwencje takze w obszarze mozliwosci wykorzystania przez
przedsiebiorstwo korzysci podatkowych wynikajacych z dziatania efektu
tarczy podatkowej [Walasik, 2004, s. 401-411]. W dalszej czeSci opracowa-
nia zostana wskazane parametry opisujace mechanizm transmisji opodat-
kowania dochodow osobistych gospodarstw domowych oraz opodatko-
wania konsumpcji débr.
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3. Wplyw podatku od dochodéw osobistych
na ryzyko dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw

Parametrem okreslajacym zwiazek miedzy decyzjami fiskalnymi w za-
kresie opodatkowania dochodow osobistych a ekonomiczno-finansowa
sytuacja przedsigbiorstwa jest elastycznos¢ dochodowa popytu na dobra
produkowane przez przedsiebiorstwo.

Bezposrednig konsekwencja zmiany polityki podatkowej w zakresie
opodatkowania dochodow osobistych (zwigkszenia lub obnizenia wy-
sokosci stawki opodatkowania) bedzie zmiana poziomu dochodéw po-
zostajacych do dyspozycji gospodarstw domowych. Konsekwentnie eks-
pozycja przedsigbiorstwa na ryzyko zmian polityki podatkowej bedzie
uzalezniona od sity zwiazku miedzy zmianami dochodéw gospodarstw
domowych oraz poziomem wydatkéw na konsumpcje débr wytwarza-
nych przez poszczegolne przedsiebiorstwa. Mechanizm transmisji bedzie
sie¢ wyraza¢ w nastepujacej sekwengji dziatan:

1) zmiana stawki opodatkowania dochod6éw osobistych,

2) zmiana poziomu dochodéw pozostajacych do dyspozycji gospodarstw
domowych,

3) zmiana wydatkow na konsumpcje poszczegdlnych dobr,

4) zmiana przychoddw ze sprzedazy przedsiebiorstw,

5) zmiana stopnia dzwigni operacyjne;j.

Wrazliwos¢ poziomu przychodow ze sprzedazy na zmiany docho-
dow gospodarstw domowych mierzy elastyczno$¢ dochodowa popytu,
a wrazliwo$¢ ryzyka operacyjnego moze zosta¢ ustalona na podstawie
sformutowanej w literaturze zaleznosci funkcyjnej (6) miedzy stopniem
dzwigni operacyjnej DOL a przychodami ze sprzedazy S oraz progiem
rentownos$ci BEP, przez okreslenie pierwszej pochodnej przy zalozeniu
zmiennosci przychodow ze sprzedazy oraz statosci progu rentownosci.

Odpowiednie przeksztalcenia (6) pozwalaja wskazac nastepujaca funk-
cje wrazliwosci stopnia dZzwigni operacyjnej na zmiany przychodow ze
sprzedazy:

oDOL  BEP
oS (S - BEPY @

Kluczowym dla ryzyka operacyjnego (stopnia dZwigni operacyjnej)
bedzie zalezno$¢ miedzy zmianami dochodéw gospodarstw domowych
a zmianami wydatkéw konsumpcyjnych. Elastycznos¢ dochodowa popy-
tu na poszczegolne dobra pozwoli ustali¢ nie tylko kierunek, lecz row-
niez sile transmisji. W szczegodlnos$ci, rozwazajac podwyzszenie stawki
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podatku od dochoddéw osobistych, absorbcja ryzyka dziatalnosci opera-
cyjnej bedzie zréznicowana (zobacz tablica 1).

Tablica 1. Wplyw wzrostu opodatkowania dochodéw osobistych na ryzyko
dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw

Elastycznos¢ dochodowa
popytu na dobro

Wydatki konsumpcyjne
na dobro w stosunku do
spadku dochodu po opo-
datkowaniu

Ryzyko dziatalnosci
operacyjnej

wieksza od 1

wiecej niz proporcjonalny
spadek

wiecej niz proporcjonal-
ny wzrost

zblizona do 1

proporcjonalny spadek

proporcjonalny wzrost

dodatnia, mniejsza od 1

mniej niz proporcjonalny

spadek

mniej niz proporcjonalny
wzrost

zblizona do 0

stale

bez zmian

ujemna, wigksza od -1

mniej niz proporcjonalny
wzrost

mniej niz proporcjonalny
spadek

zblizona do -1

proporcjonalny wzrost

proporcjonalny spadek

ujemna, mniejsza od -1

wiecej niz proporcjonalny
wzrost

wiecej niz proporcjonal-
ny spadek

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Implementacja zalozen polityki podatkowej w zakresie opodatkowa-
nia dochodéw osobistych przetozy sie nie tylko na rozlozenie ciezaru
podatkowego w zwiazku z realizacjq redystrybucyjnej funkgji finanséw
publicznych, lecz rowniez bedzie miala wplyw na ryzyko dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstw. W przypadku dobr nizszego rzedu wzrost
opodatkowania dochodéw osobistych moze sie przyczyni¢ do zmniejsze-
nia ryzyka operacyjnego ze wzgledu na rynkowa reakcje gospodarstw
domowych, przejawiajaca si¢ wzrostem popytu na ten rodzaj doébr w sy-
tuacji zmniejszenia dochodéw pozostajacych po opodatkowaniu do ich
dyspozydji.

W przypadku dobr wyzszego rzedu sita oddziatywania opodatkowania
dochodoéw osobistych bedzie pozostawac pochodna struktury konsumen-
tow ze wzgledu na ich dochody. W przypadku przewagi konsumentow
o wyzszych dochodach nalezy oczekiwac¢ wigekszego spadku sprzedazy
niz w przypadku przewagi konsumentéw o stosunkowo nizszych docho-
dach. Bedzie to konsekwencjg zaréwno progresywnego opodatkowania
dochodéw osobistych, wywolujacego stosunkowo wigkszy spadek do-
chodow zamozniejszych gospodarstw domowych, jak rowniez rosnacej
wraz z dochodem elastycznosci dochodowej popytu na te dobra. Tym
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samym wzrost fiskalizmu w zakresie opodatkowania dochodow osobi-
stych moze si¢ przyczyni¢ zaréwno do istotnego, jak i umiarkowanego
wzrostu ryzyka operacyjnego przedsigbiorstw, a w przypadku rynku dobr
nizszego rzedu moze sie przyczynic takze do zmniejszenia tego ryzyka.

4. Oddzialywanie podatku konsumpcyjnego
na ryzyko dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw

Parametrem okreslajacym przelozenie decyzji fiskalnych w zakresie
opodatkowania konsumpgji na ekonomiczno-finansowa sytuacje przed-
sigbiorstwa jest elastyczno$¢ cenowa popytu na produkowane przez
przedsiebiorstwo dobra. Zmiany popytu na opodatkowane dobro beda
wiec zalezne od:

1) rozmiaru zmian stawki podatkowej (pochodna decyzji fiskalnych wta-
dzy publicznej),

2) stopnia incydengji podatku (pochodna reakgji rynkowych sprzedaja-
cych i kupujacych opodatkowane dobro),

3) elastycznosci cenowej popytu na opodatkowane dobro (zmiana przy-
chodow ze sprzedazy wywotana wzrostem ceny sprzedazy).

W przypadku takiej samej zmiany stawki opodatkowania konsump-
qji reakcje rynkowe moga miec istotnie rézne od siebie konsekwencje dla
sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw ze wzgledu na zréz-
nicowany stopien incydencji podatku. Stopien incydencji podatku okre-
sla, w jakich proporcjach zostanie roztozony cigzar podatkowy miedzy
konsumenta (wzrost ceny dobra po opodatkowaniu w stosunku do jego
ceny przed opodatkowaniem) oraz producenta (zmniejszenie jednostko-
wej marzy brutto). W literaturze przedmiotu [Walasik, 2008, s. 130-136]
wskazuje sig, ze stopien incydencji podatku 71, opisujacy stosunek ciezaru
absorbowanego przez konsumenta do ciezaru poniesionego przez produ-
centa, okreslaja elastycznosci cenowe — popytu e, oraz podazy e

_ 5
eD

m (8)

W konsekwencji w przypadku dobr podstawowej potrzeby, dla kto-
rych popyt jest sztywny (elastycznos¢ cenowa popytu zmierza do zera),
wiekszo$¢ podatku zostanie przerzucona w cenie, co oznacza, iz jednost-
kowa marza brutto okreslajaca poziom progu rentownosci si¢ nie zmieni
(niski stopien incydencji), co bedzie dodatkowo korzystne; z punktu wi-
dzenia finanséw przedsigbiorstwa nie nalezy oczekiwac istotnego zmniej-
szenia przychodow ze sprzedazy (niski poziom elastycznosci cenowej po-
pytu). Sytuacja finansowo-ekonomiczna przedsiebiorstw dzialajacych na
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rynkach dobr podstawowej potrzeby w przypadku zwigkszenia stawki
opodatkowania ich konsumpcji bedzie wzglednie stabilna.

Inaczej rzecz bedzie si¢ miata w przypadku débr o relatywnie niskim
poziomie elastycznosci cenowej podazy w stosunku do elastycznosci ce-
nowej popytu. Taka kombinacja elastycznosci bedzie charakterystyczna
dla débr wyzszego rzedu (wysoka elastycznosé cenowa popytu), gdzie
wystepuja wysokie bariery wyjscia z rynku (niska elastycznos$¢ cenowa
podazy). Absorpcja zmian opodatkowania konsumpcji w takim przypad-
ku wywota daleko idace niekorzystne zmiany w sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsiebiorstwa (wigksza ekspozycja ryzyka operacyjnego).
Bedzie to konsekwencja natozenia si¢ dwoch zjawisk: po pierwsze wzro-
stowi podatku bedzie towarzyszy¢ ograniczona mozliwosc¢ jego przerzu-
cenia w cenie (niski stopien incydengji); po drugie nawet niewielkie wzro-
sty cen spowoduja znaczne zmniejszenie sprzedazy (wysoka elastycznosc¢
cenowa popytu). W konsekwencji ryzyko operacyjne wzrosnie — po pierw-
sze ze wzgledu na zmniejszenie jednostkowej marzy brutto, co wplynie na
wzrost progu rentownosci, a tym samym — zgodnie z wzorem (7) — wigk-
sz absorpcje ryzyka; po drugie zmniejsza si¢ przychody ze sprzedazy, co
zwigkszy stopien ryzyka dziatalnosci operacyjnej.

Zakonczenie

Przedstawiony prosty model analizy rynkowej transmisji polityki po-
datkowej pozwolit zidentyfikowa¢ charakterystyke sytuacji ekonomicz-
nej przedsigbiorstw, ktora okresla stopien ekspozycji ryzyka dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa na zmiany opodatkowania dochodéw oso-
bistych oraz konsumpcji. W szczegoélnosci zaproponowany model bada-
nia zaleznosci miedzy syntetyczna miarg ryzyka operacyjnego, ktdra jest
stopient dzwigni operacyjnej, a zmianami sprzedazy oraz progu rentow-
nosci pozwolit wskaza¢ elastyczno$¢ dochodowa popytu oraz elastyczno-
Sci cenowe popytu i podazy, jako czynniki okreslajace site oddziatywania
zmian w stawkach podatkéw od dochoddw osobistych oraz konsumpcyj-
nych na sytuacje finansowq przedsigebiorstwa.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono schemat analizy wrazliwosci ryzyka opera-
cyjnego przedsigbiorstwa na zmiany opodatkowania dochodow osobistych oraz
konsumpcji. Przedstawiono w szczegdlnosci matematyczny model okreslajacy
zaleznos¢ miedzy zmianami sprzedazy i progu rentownosci oraz stopniem dzwi-
gni operacyjnej. Zidentyfikowano charakterystyke funkgji popytu i podazy istot-
na ze wzgledu na przelozenie zmian w polityce podatkowej na ryzyko dziatalno-
Sci operacyjnej przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe
stopien dzwigni operacyjnej, podatek od dochodéw osobistych, podatek kon-
sumpcyjny, ryzyko operacyjne

The influence of taxation on firm’s operational risk.
Transformation tax policy by market mechanism (Summary)

The paper proposes the scheme of operational risk analysis due to change in
personal income as well as consumption taxation. In particulars, the paper dis-
cusses formal model of coincidence between degree of operational leverage and
fluctuation of sales and break-even point. The paper points out the attributes of
both demand and supply function crucial for relation between changes in tax pol-
icy and firm’s operational risk
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degree of operational leverage, personal income tax, consumption tax, operation-
al risk



