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CZY SPOLKI GIELDOWE
Z UDZIALEM SKARBU PANSTWA
PEACA ZBYT DUZE DYWIDENDY?

Streszczenie: W pracy wykazano, ze wysoki odsetek ptacacych dywidendy wsrod spotek
z udzialem Skarbu Panstwa nie wynika ze specyfiki polityki dywidendowej panstwa, lecz
z charakterystyk tych spotek, ktore sprzyjaja wysokiej sktonnosci do wyptat. Sa to spotki
rentowne, duze, dojrzate, o matym zadtuzeniu, matych mozliwosciach inwestycyjnych i ni-
skim ryzyku inwestowania w ich akcje.

Stowa kluczowe: dywidenda, spotki z udzialem Skarbu Panstwa, Gietda Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie.

DOI: 10.15611/pn.2014.344.24

1. Wstep

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) jest obecnie notowa-
nych 20 spotek z bezposrednim udziatem Skarbu Panstwa (SSP), co stanowi 5%
notowanych spotek krajowych, ale ich kapitalizacja stanowi 41% kapitalizacji giet-
dy, a udziat w wyptatach dywidend sigga 59%. Dlatego niekiedy formutowane sa
tezy, iz Skarb Panstwa (SP) ,,drenuje” swoje spotki, pozbawiajac je srodkow tak
potrzebnych do rozwoju. W artykule dokonano analizy polityki dywidendowej
SSP, starajac si¢ oceni¢ sktonnos¢ do wyptat i poziom wyptacanych przez te spotki
dywidend na tle pozostatych spotek notowanych na GPW.

2. Panstwo jako wlasciciel przedsi¢biorstwa

Panstwo zawsze bylo obecne w gospodarce. Niektorzy badacze poszukuja poczat-
kow przedsigbiorstw publicznych w starozytno$ci, inni upatruja ich poczatkow we
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Francji czasow Ludwika XI, ktory zatozyt zaktady jedwabnicze w Tours [Grzegor-
czyk 2012, s. 34-35]. Silny trend do tworzenia przedsigbiorstw publicznych, zary-
sowany w pierwszych dekadach XX wieku i zwiazany byt z kryzysem gospodar-
czym po | wojnie $wiatowej i wielkim kryzysem 1929 r., a wynikat z doktryny in-
terwencjonizmu panstwowego i1 keynesizmu — panstwo przejeto funkcje stymulo-
wania popytu, a przedsigbiorstwa z udzialem panstwa! mogly spetnia¢ wazne funk-
cje w tym zakresie.

Angazowanie si¢ panstwa w gospodarke i tworzenie przedsigbiorstw publicz-
nych wynika z nastgpujacych przyczyn [Grzegorczyk 2012, s. 46]:

1) bezpieczenstwo panstwa,

2) fiskalizm i prestiz,

3) kreowanie polityki gospodarczej i spoteczne;.

W drugiej polowie XX wieku zaangazowanie panstw w gospodarke zalezato od
ich systemow prawnych i fazy cyklu gospodarczego. Lata 90. i poczatek XX wieku
to okres dobrej koniunktury gospodarczej, co sprzyjato prywatyzacji i wycofywa-
niu si¢ panstw z wielu sektorow gospodarczych. Jednak kryzys lat 2008-2009
,»Zmusit” szereg krajow do nacjonalizacji prywatnych podmiotow w celu ratowania
ich przed upadtoscia. Teraz, kiedy poprawita si¢ koniunktura, rzady pozbywaja si¢
akcji znacjonalizowanych firm [Bojanczyk 2010, s. 116].

Badania struktur wlasnosciowych wspotczesnych spotek pokazuja, ze panstwa
posiadaja znaczne udziaty w najwigkszych spotkach [La Porta i in. 1999; Truong,
Heaney 2007].

Warto takze zwroci¢ uwage na tzw. kraje postsocjalistyczne, w ktorych weze-
$niej funkcjonowaly niemal wylacznie przedsigbiorstwa panstwowe. Przedsigbior-
stwa te sa stopniowo prywatyzowane, chociaz nadal sektor panstwowy ma bardzo
duze znaczenie. Najlepszym przykladem sa Chiny. Powstale, odpowiednio w
1990 r. w Shenzhen oraz w 1991 r. w Szanghaju, gieldy wedtug niektorych auto-
réow utworzone zostalty przez rzad jako narzedzie pozyskiwania $rodkoéw przez
przedsigbiorstwa panstwowe. W roku 2010, pomimo spadku w ostatnich latach,
bezposredni 1 posredni udzial panstwa chinskiego w spotkach notowanych na giet-
dach wynosit 60% [Li, Chen, Chen 2013, s. 4].

3. Sklonnos¢ do placenia dywidend
przez spolki z udzialem panstwa w wybranych krajach

Badania sktonnosci do ptacenia dywidend przez spoiki z udziatem panstwa najcze-
$ciej sprowadzaly si¢ do prob odpowiedzi na pytania, czy spotki takie chetniej niz

'W zwiazku z tym, ze w poszczegodlnych krajach wystepuja rézne formy zaangazowania pan-
stwa w przedsigbiorstwa, w tej czgsci artykulu uzywa si¢ sformutowania ,,przedsigbiorstwo z udzia-
tem panstwa”. Dopiero w punkcie dotyczacym Polski uzywa si¢ sformutowania ,,spotka z udziatem
Skarbu Panstwa (SSP)”.
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pozostate placa dywidendy i czy poziom wyplat jest wyzszy niz spolek z innymi
wlascicielami. W przypadku pytania o ch¢é do wyplat dywidend najczesciej sto-
sowano modele z zero-jedynkowa zmienna objasniana przyjmujaca wartos¢ 1, je-
zeli spotka placita dywidendg, i O w przeciwnej sytuacji, a do zestawu zmiennych
objasniajacych wprowadzano zmienna przyjmujaca wartos¢ 1, jezeli akcjonariu-
szem spotki bylo panstwo, i 0 w przeciwnej sytuacji lub tez zmienna opisujaca, jaki
jest udziat procentowy panstwa w kapitale spotki. Do szacowania parametrow ta-
kich modeli najcze¢sciej stosowano podejscie logitowe, a nieco rzadziej probitowe.
Z kolei w przypadku pytania o poziom wyplat najczesciej stosowano model cze-
sciowych dopasowan Lintnera [1956], w ktorym oprocz zysku oraz opdznionej w
czasie dywidendy jako objasniajace wprowadzano zmienne opisujace zaangazowa-
nie kapitalowe panstwa w badane spotki.

Gugler [2003] przeanalizowat w latach 1991-1999 dane 214 najwigkszych au-
striackich spotek, w tym 45 panstwowych. Do analizy poziomu wyptat zastosowat
model Lintnera wzbogacony o zmienng przyjmujaca wartos¢ 1, gdy panstwo jest
najwigkszym akcjonariuszem, a 0 w przeciwnej sytuacji. Parametr przy tej zmien-
nej okazat si¢ dodatni i istotny statystycznie, co oznacza, ze spotki z udzialem pan-
stwa placity wyzsze dywidendy. Obliczyt takze dwie charakterystyki modelu Lint-
nera: docelowa stopg wyptaty dywidendy, ktora dla spotek z udziatem panstwa
wyniosta 42,9% i byta najwyzsza oraz istotnie wigksza od stop wyptat innych spotek,
oraz wspotczynnik wygtadzania, ktory dla spotek z udziatem panstwa byl najwyz-
szy. Oznacza to, ze austriackie spotki z udziatem panstwa nie tylko ptaca najwyz-
sze dywidendy, ale starajq si¢ tez je ,,wygladzac¢”, a wigc placi¢ regularnie dywi-
dendy o zblizonej wartosci. Autor oszacowal rowniez model logitowy, w ktorym
zmienna objasniana przyjmuje wartos¢ 1, jezeli spotka w roku ¢ obnizyta dywiden-
de w porownaniu z rokiem #1, a 0 w przeciwnym przypadku. Parametr przy tej
zmiennej przyjal uyjemna warto$¢ (choc¢ nieistotng statystycznie), co zdaniem autora
potwierdza nieche¢ spotek z udziatem panstwa do obnizania dywidend [Gugler
2003, s. 1314-1316].

Podobne wnioski dla spotek holenderskich wyciagnegli Szilagyi i Renneboog
[2008], ktorzy analizowali 150 spolek notowanych w okresie 1996-2006 przez
przynajmniej 3 lata na Euronext lub NMAX w Amsterdamie (962 obserwacje).
Spoiki te reprezentowaty ponad 2/3 wszystkich spotek gietd amsterdamskich, a ich
udziat w kapitalizacji tych gietd wyniost 90%. W oszacowanych modelach parame-
try przy zmiennej opisujacej zaangazowanie kapitatowe panstwa w spotki byty do-
datnie, co potwierdza hipotezg, iz wigkszy udziat akcji nalezacych do panstwa to
wyzsze prawdopodobienstwo 1 wyzszy poziom wyptat, ale parametry te okazaly si¢
nieistotne, co ostabia sformutowane wnioski.

W oszacowanym przez Truonga i Heaneya [2007] na postawie 8279 obserwacji
pochodzacych z 37 krajow w 2004 r. logitowym modelu decyzji dywidendowych
parametr przy zmiennej przyjmujacej wartos¢ 1, jezeli udziat akcji nalezacych do
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panstwa w ogolnej liczbie akcji spotki wynosit przynajmniej 5%, a 0 w przeciwnej
sytuacji, okazat si¢ nieistotny statystycznie. Ale parametr przy tej samej zmiennej
w modelu oszacowanym tylko na danych ze spéotek pochodzacych z panstw o zwy-
czajowym systemie prawnym (5060 obserwacji) okazat si¢ istotny statystycznie na po-
ziomie 0,05 i ujemny, natomiast w modelu oszacowanym tylko na obserwacjach ze
spotek pochodzacych z panstw o stanowionym systemie prawnym (3219) okazat si¢
istotny statystycznie na poziomie 0,1 i dodatni. Autorzy oszacowali tez model na pod-
stawie wszystkich danych oprocz tych dotyczacych spotek amerykanskich (5248 ob-
serwacji). W tym modelu parametr przy zmiennej opisujacej zaangazowanie panstwa
okazat sig¢ istotny statystycznie na poziomie 0,05 i dodatni. Z tych obliczen mozna wy-
ciagna¢ wniosek, ze poza USA spotki z duzym (co najmniej 5%) udzialem panstwa
chetniej ptaca dywidendy niz pozostate spotki [Truong, Heaney 2007, s. 677].

Lam i in. [2012], korzystajac z danych 1712 spotek chinskich notowanych w
latach 2001-2006 przede wszystkim na gietdach w Shenzhen 1 w Szanghaju, ale
takze w Hongkongu, Nowym Jorku, Londynie i Singapurze (7519 obserwacji),
zbudowali liniowe modele stop wyptat dywidend wzgledem m.in. struktury wia-
snosciowej, przy czym zaangazowanie panstwa mierzono udziatem akcji posiada-
nych w spotce przez panstwo (STATE). W oszacowanym modelu stop wyptat dy-
widend gotowkowych parametr przy zmiennej STATE okazat si¢ dodatni i istotny
na poziomie 0,001; im wigkszy udzial akcji nalezacych do panstwa w strukturze
wilascicielskiej spotki, tym wyzsza stopa wyplaty dywidendy. W modelu stop wy-
ptat dywidend w postaci akcji parametr przy zmiennej STATE tez byt istotny
(p=0,0018), ale ujemny.

Wang i in. [2011, s. 369-371] przeanalizowali 4864 obserwacji pochodzacych
ze spolek notowanych na gieldzie w Szanghaju w latach 1998-2008, ktore przy-
najmniej w dwoch kolejnych latach ptacity dywidendy. W oszacowanym logito-
wym modelu decyzji o wyptatach dywidend parametr przy zmiennej opisujacej
fakt kontrolowania lub nie spotki przez panstwo byt dodatni i istotny statystycznie,
co potwierdza, ze spoiki kontrolowane przez panstwo charakteryzuja si¢ wigksza
sktonnoscia do ptacenia dywidend. W oszacowanym modelu Lintnera wzbogaco-
nym o zmienng zerojedynkowa opisujaca kontrolg spotki ze strony panstwa para-
metr przy tej zmiennej okazat si¢ dodatni i istotny statystycznie. A wigc dywidenda
jest wyzsza w przypadku spotek kontrolowanych przez panstwo chinskie.

Zaprezentowane wyniki badan wskazuja, ze zarowno na rynkach rozwinigtych,
jak 1 rozwijajacych si¢ spotki z udzialem panstwa charakteryzuja si¢ wicksza
sktonnoscia do ptacenia dywidend oraz wyzszym poziomem wyplat niz spoiki,
w ktorych panstwo nie posiada udziatow. W przypadku rozwinigtych rynkéw spot-
ki z udziatem panstwa staraja si¢ wygladza¢ dywidendy, czyli nie zmienia¢ ich
warto$ci w czasie niezaleznie od osiaganych wynikoéw finansowych.

Przyczyny wyzszej sktonnosci do placenia dywidend przez spotki z udziatem
panstwa najczesciej wyjasniane sa za pomoca teorii agencji [Jensen, Meckling
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1976]. Wyplata dywidendy obniza poziom kosztéow i konfliktu agencyjnego po-
migdzy zarzadem a akcjonariuszami [Easterbrook 1984, s. 652]. Konflikt ten jest
szczegoblnie duzy w przypadku spotek z udzialem panstwa. Mowi si¢ wrecz o po-
dwdjnym konflikcie agencyjnym. Ostatecznymi wiascicielami tych spotek sa oby-
watele. Ale oni nie kontroluja ich bezposrednio, lecz wybieraja swoich przedstawi-
cieli. Tym samym cedujg swoje funkcje kontrolne na politykow, ktorzy dos¢ czgsto
reprezentuja interes swojej partii, a nie catego spoleczenstwa. Stad do tradycyjnego
konfliktu miedzy zarzadem a kontrolujacymi spotke politykami (rzadem) dochodzi
konflikt migdzy politykami a wlascicielami ostatecznymi. I tylko wysokie i stale
wyplacane dywidendy moga przekonaé ostatecznych wiascicieli (obywateli), ze
spotka funkcjonuje prawidtowo [Gugler 2003, s. 1301].

Badajacy rynek chinski twierdza natomiast, ze wysokie wyplaty dywidend przez
spotki z udziatem panstwa sa przede wszystkim efektem ,,drenowania” (tunneling
efect)?, czyli wyprowadzania ze spotki wolnych srodkow [Liiin. 2013], i Ze jest to
gléwna przyczyna wyplacania przez spétki kontrolowane przez panstwo wysokich
dywidend na rynkach rozwijajacych sig. Panstwo wprowadzito na gieldy atrakcyjne
przedsigbiorstwa, z ktorych chce obecnie czerpac korzysci [Lam i in. 2012, s. 214].
A korzysci te wynikaja zaré6wno z otrzymywanych dywidend, jak i z podatkow od
dywidend, ktore ptaca pozostali akcjonariusze [Wang i in. 2011, s. 368].

4. Strategie dywidendowe spolek z udzialem Skarbu Panstwa
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Powstanie spolek z udzialem Skarbu Panstwa (SSP) miato zwiazek z transformacja
ustrojowa, ktorej zatozeniem bylo zastapienie wlasnosci panstwowej prywatna.
Emanacja takiego myslenia byta Ustawa z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przed-
sigbiorstw panstwowych (DzU nr 51, poz. 298 ze zm.). Celem tej ustawy bylo na-
danie dotychczasowym przedsigbiorstwom panstwowym formy organizacyjno-
-prawnej typowej dla podmiotéw prawa handlowego po to, by czes¢ akcji zby¢ na
rzecz inwestorow prywatnych. Jednak akcje wielu jednoosobowych spotek SP nie
znalazty nabywcow, a poza tym coraz czesciej zaczely pojawiaé si¢ glosy, ze ze
wzgledu na znaczenie dla gospodarki kraju w czesci spotek SP powinien zachowac
znaczace udziaty, aby moéc decydowac o ich losach.

Stad dzisiejszy stan SSP to efekt wieloletniego Scierania si¢ ro6znych, przeciwstaw-
nych koncepcji i dziatan, a nawet zwyklego przypadku. Panstwo jest dominujacym ak-
cjonariuszem najwigkszego banku, najwigkszych firm energetycznych i surowcowych,
np. PKS Putawy SA. Bardzo wazna rol¢ w procesie prywatyzacji odgrywa GPW.

2'W polskim prawie uzywa si¢ stowa ,tunelowanie”, ktore oznacza transferowanie aktywow
spolki zaleznej do majatku dominujacego akcjonariusza [Oplustil]. Zdaniem autora wiasciwiej istotg
zjawiska oddaje stowo ,,drenowanie”.
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Tabela 1. Strategie dywidendowe SSP na tle pozostatych spotek

= Spolki ptacace dywidendy
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Kapitalizacja (mld zt) 593,5|2453|348,2| 41,3]454,1|227,3]|226,8| 50,0
Zysk netto za 2012 r. (mld z}) 20,8 31,9] 199| 12,0| 62,5
Zysk do podziatu (mld zt) 22,3 33,5] 20,8] 12,6| 62,3
Spotki ptacace dywidendy 136 14| 122| 10,3| 136 14| 122]| 10,3
Dywidenda (mld z}) 194 114| 80| 58,7| 194| 114 80| 587
Relacja dywidendy do zysku za 2012 r. (%) 55,8 60,8 57,1| 66,9| 94,0
Stopa wyplaty dywidendy (%)* 522 58,0] 547] 634] 943
Stopa dywidendy (%) 33| 46| 231421 43] 50| 35[1173

* Stopa wyplaty jest wyrazona w % relacja dywidendy do zysku do podziatu.
Zrodlo: [Kowerski 2014].

W koncu 2013 r. na GPW notowanych byto 20 spétek, w ktorych SP byt bezpo-
$rednim akcjonariuszem. Spotki te stanowily tylko 5% wszystkich notowanych spolek
krajowych, ale ich kapitalizacja wyniosta 254,3 mld zl, co stanowito 41,3% kapitaliza-
cji gieldy, przy czym warto$¢ akcji nalezacych do SP wyniosta 103,4 mld zt (17,4%
kapitalizacji gietdy?). W 2013 r. dywidendy wyptacito 14 SSP (70% wszystkich SSP) i
122 spotek bez bezposredniego udziatu SP (31,9% pozostalych spotek). Ale wartosé
wyptaconych przez SSP dywidend wyniosta 11,4 mld zt, co stanowito 58,7% wszyst-
kich wyptat. SSP ptacace dywidendy charakteryzuja si¢ nizsza o 7,8 punktu procento-
wego stopa wyptaty dywidendy niz pozostale spolki, ale o 1,5 punktu procentowego
wyzsza stopa dywidendy.

5. Ocena sklonnosci do placenia dywidend
przez spolki z udzialem Skarbu Panstwa

W swoich dotychczasowych badaniach autor zaktadal, ze sklonnos¢ do ptacenia
dywidend zalezy od czynnikéw ekonomiczno-finansowych charakteryzujacych

3'W 15 sposréd 20 spotek SP posiada co najmniej 27,5% i jest dominujacym akcjonariuszem.
W koncu 2013 r. warto$¢ akeji nalezacych do SP w tych spotkach wyniosta 93,9 mld zt (15,8% kapi-
talizacji gietdy).
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analizowane spotki i uwarunkowan makroekonomicznych. Korzystajac z danych o

spotkach notowanych na GPW w latach 1995-2009, oszacowal logitowy model de-

cyzji o wyplatach dywidend, w ktérym znalazto si¢ 10 zmiennych objasniajacych,

w tym opisujace sytuacj¢ spotki w roku poprzednim:

— decyzja o wyptacie dywidendy, ktora jest miara zjawiska lepkosci dywidend,

— rentowno$¢ mierzona stopa zwrotu z kapitalow wlasnych,

— wielko$¢ mierzona logarytmem naturalnym z aktywow ogotem w cenach statych,

— mozliwosci inwestycyjne mierzone relacja wartosci rynkowej do kapitatow
wlasnych,

— dojrzatos¢ mierzona relacjq kapitatu zaktadowego do kapitalow wtasnych,

— dzwignia finansowa mierzona relacja kapitatow wlasnych do aktywow,

— ryzyko wyrazone za pomoca wspolczynnikdw zmiennosci cen akcji badanych
spotek,

oraz zmienne opisujace strukturg sektorowa badanych spoétek i polityke podatkowa

w roku wyptaty dywidendy:

— zmienna zero-jedynkowa okreslajaca przynalezno$¢ badz nie danej spoiki do
sektora bankowego,

— wspotczynniki preferenciji podatkowych dla dywidend.

W latach 1996-2009 chetniej podejmowaly decyzje o wyptacie dywidend
spoitki, ktore w poprzednim roku byly bardziej rentowne, wigksze, dojrzalsze,
miaty mniejsze mozliwosci inwestycyjne, charakteryzowaly si¢ mniejsza dzwi-
gnig finansowg i byly mniej ryzykowne. Ch¢tniej wyptacaty dywidendy banki niz
spoiki z pozostatych sektorow, spotki chetniej ptacilty dywidendy w okresach ko-
rzystniejszej dla dywidend polityki podatkowej [Kowerski 2011, s. 247-248]. Tak
wigc wsrod zmiennych determinujacych sktonno$¢ do ptacenia dywidend nie
znalazty si¢ wskazniki opisujace struktur¢ wlasnosciowa spotek. Dlatego posta-
wiono hipoteze¢, ze wybrane do modelu zmienne dobrze opisuja rowniez wigksza
sktonno$¢ do ptacenia dywidend przez SSP4. Przyjmujac warto$ci zmiennych ob-
jasniajacych dla SSP w 2012 r. i korzystajac z modelu, obliczono prawdopodo-
bienstwa wyptat dywidend w 2013 r. dla 18 SSP, ktore bytly notowane przez caty
2012 rok. Tylko dla 3 SSP prawdopodobienstwa wyptaty byly mniejsze od 0,5,
co wskazywalo, ze tylko te 3 spotki nie wyptaca dywidendy. W 2013 r. sposrod
18 analizowanych spotek dywidend nie wyptacity 4 spoiki. Prognoza nie spraw-
dzita si¢ w przypadku 3 spotek: 2 spotki (BEDZIN, LOTOS) nie wyptacity dywi-
dend pomimo prawdopodobienstw przekraczajacych 0,5, a spdlka, dla ktorej
prawdopodobienstwo wyptaty wyniosto 0,41 (POLICE), wyplacita dywidendg.
Trafno$¢ prognoz wyniosta 83,3%.

4 Sktonno$¢ do ptacenia dywidend od wejécia na gietde (wyrazona w % relacja liczby wyptaco-
nych dywidend do liczby mozliwych wyptat [Kowerski 2011, s. 111]) przez SSP notowane w koncu
2013 r. wyniosta 69% i byta przeszto dwukrotnie wyzsza niz pozostalych spolek.



Czy spotki gietdowe z udziatem Skarbu Panstwa ptaca zbyt duze dywidendy? 283

Tabela 2. Prognozy wyptat dywidend przez SSP w 2013 r.

, Prawdopodob%eﬁstwo Prognoza wyptaty | Dywidenda | Trafno$¢

Spotka ww%ivwz?)}{\;/;éendy w2013 r.* w2013 r.* | prognozy**
AZOTY TARNOW 0,65 1 1 1
BEDZIN 0,91 1 0 0
BGZ 0,49 0 0 1
BOGDANKA 0,96 1 1 1
CIECH 0,02 0 0 1
ENEA 0,97 1 1 1
GPW 0,93 1 1 1
JSW 0,96 1 1 1
KGHM 0,99 1 1 1
LOTOS 0,68 1 0 0
PGE 0,94 1 1 1
PGNiG 0,70 1 1 1
PKNORLEN 0,74 1 1 1
PKOBP 0,98 1 1 1
POLICE 0,41 0 1 0
PULAWY 0,97 1 1 1
PZU 0,98 1 1 1
TAURONPE 0,95 1 1 1
Srednia dla spotki z udziatem SP 0,89

* 1 oznacza prognoz¢ wyptaty lub wyptatg dywidendy, 0 — prognozg niewyptacenia lub niewyptace-
nie dywidendy;
** 1 oznacza, ze prognoza byta trafna, 0 — Ze prognoza nie byla trafna.

Zrodto: obliczenia wlasne.

SSP ptacity dywidendy nie dlatego, ze ich wlascicielem jest panstwo, ale dlate-
g0, ze spetnialy kryteria spotek sktonnych do ptacenia dywidend, gdyz sa:

1) wigksze — w 2012 1. kapitalizacja SSP byta prawie sze§ciokrotnie wyzsza niz
pozostatych spotek,

2) znacznie mniej ryzykowne — w 2012 r. ryzyko mierzone ilorazem réznicy
ceny maksymalnej i minimalnej do ceny minimalnej dla SSP bylo o 1/3 mniejsze
niz dla pozostatych spotek,

3) bardziej rentowne — w 2012 1. tylko 1 SSP (5,6%) poniosta stratg, natomiast
wsrod pozostatych strate odnotowato ponad 30% spoltek. Stopa zwrotu netto z kapita-
Tow wiasnych SSP jest o ponad 40% wyzsza niz pozostatych spotek notujacych zyski,

4) pozbawione duzych mozliwosci inwestycyjnych — wskaznik kapitalizacji do
warto$ci ksiggowej aktywow w 2012 r. dla SSP byt o 12,6% mniejszy niz dla po-
zostatych,
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5) dojrzalsze w sensie wskaznika kapitatu zakladowego do kapitatow wia-
snych, ktéry w koncu 2012 r. wyniost 0,22, chociaz $rednia liczba lat na gietdzie
SSP wynosi 6 1 jest mniejsza niz dla pozostatych (8 lat),

6) obciazone mniejsza dzwignia finansowa.

6. Whnioski

Zaprezentowane wyniki obliczen sktaniaja do wniosku, ze SSP chetniej ptaca wyzsze
dywidendy nie dlatego, ze ich wlascicielem jest panstwo, ale dlatego, ze spetniaja
kryteria ekonomiczno-finansowe charakterystyczne dla spétek o wysokiej sktonnosci
do ptacenia dywidend. Nizsza o niemal 8 punktow procentowych od pozostatych
spotek placacych dywidendy i tylko nieznacznie przekraczajaca 50% stopa wyplaty
dywidendy, a takze stosunkowo rzadkie sigganie do kapitatu zapasowego i funduszy
rezerwowych [Kowerski 2013, s. 281-285] $wiadcza o rozsadnej polityce dywiden-
dowej prowadzonej przez SSP. Nalezy jednak podkresli¢, ze SSP notowane na GPW
(poza spétkami energetycznymi i paliwowymi) nie realizuja zadan zwiazanych bez-
posrednio z bezpieczenstwem panstwa’, lecz sa to spotki komercyjne, ktore przede
wszystkim dla SP maja charakter fiskalny, a by¢ moze réwniez pomagaja w kreowa-
niu polityki gospodarczej. Jednak jezeli decyzje SP o wyplatach dywidend maja na
celu transfer czesci wolnych $rodkow (drenowanie), to poziom tego transferu nie
powinien zagraza¢ dzialalnosci spotek nadzorowanych przez panstwo.
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DO STATE CONTROLLED PUBLIC COMPANIES
PAY TOO HIGH DIVIDENDS?

Summary: The paper shows that a very high payout of dividends by state controlled com-
panies on the Warsaw Stock Exchange is not the result of specific state dividend policy
(tunneling effect) but the characteristics of state controlled companies which favour high
propensity to pay dividends. These are profitable, big in size, mature, with low leverage,
investment opportunities and risk companies.

Keywords: dividend, state controlled companies, Warsaw Stock Exchange.





