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WPLYW UDZIALU SKARBU PANSTWA .
W AKCJONARIACIE NA EFEKTYWNE OBCIAZENIE
PODATKIEM DOCHODOWYM

IMPACT OF THE STATE’S SHAREHOLDING ON THE EFFECTIVE
INCOME TAX RATE

The purpose of the article is to answer the question of whether the state’s ownership of companies
has an impact on the current effective corporate income tax burden. The article tests the hypoth-
esis that the effective income tax rate (ETR) for state-owned companies is higher than for other
companies. The study of the relationship between the effective income tax rate and the state’s
ownership is carried out employing linear regression, and the parameters of the econometric mod-
els are estimated using the classical least squares method. The analysis covers 151 companies
listed on the Warsaw Stock Exchange, representing nine sectors over the period 2004-2021. The
analysis of the cross-sectional data for the subsequent years shows that the ETR is significantly
affected by the state’s ownership only in certain periods and the interdependencies are either
positive or negative. A positive correlation appears in 2007, 2013 and 2017, while a negative oc-
curs in 2008 and 2020. In the latter two years, the economic prosperity index fell the fastest, in
the first case because of the financial crisis, in the second because of the COVID-19 pandemic. In
the other years indicated, when economic prosperity was good, state-owned companies showed
a higher effective income tax rate, which was in the interest of the main owner. The observations
lead us to consider the extent of state authority in the sphere of dominium and respect for the
rights of minority shareholders.

Keywords: corporate taxation; tax avoidance; state-owned companies; corporate governance
JEL: H25, H25, H63, G32, G34

Celem artykutu jest odpowiedZ na pytanie, czy udzial Skarbu Panstwa w akcjonariacie spélek
ma wplyw na ksztaltowanie sie biezacego, efektywnego obciazenia podatkiem dochodowym od
0s6b prawnych. W pracy weryfikowana jest hipoteza, ze efektywna stawka podatku dochodo-
wego (ETR) dla spétek Skarbu Panstwa jest wyzsza niz w innych przedsiebiorstwach. Badanie
zalezno$ci pomiedzy efektywna, stawka podatku dochodowego a udzialem Skarbu Panstwa w ak-
cjonariacie jest przeprowadzane za pomoca regresji liniowej, a parametry modeli ekonometrycz-
nych sa estymowane przy uzyciu klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. Analiza dotyczy
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151 spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych, reprezentujacych 9 sektoréw gospo-
darki, w latach 2004-2021. Analiza danych w ujeciu przekrojowym dla kolejnych lat wskazuje, ze
ETR tylko w niektérych okresach jest istotnie statystycznie zalezny od udziatu Skarbu Panstwa
w akcjonariacie, przy czym zalezno$ci te sa zaréwno dodatnie, jak 1 ujemne. Korelacja dodat-
nia pojawia sie w latach 2007, 2013 oraz 2017, natomiast ujemna w latach 2008 i 2020. W tych
dwéch latach wymienionych jako ostatnie wskaznik koniunktury gospodarczej spadal najszybciej,
w pierwszym wypadku z powodu kryzysu zaufania do instytucji finansowych, w drugim — z po-
wodu pandemii COVID-19. W pozostatych wskazanych latach, gdy koniunktura gospodarcza byta
dobra, podmioty ze znaczacym udziatem panstwa w akcjonariacie wykazywaty wyzsza efektywna
stawke podatku dochodowego, co byto w interesie ich gtéwnego wlasciciela. Poczynione obserwacje
sklaniajg do refleksji na temat zakresu wladztwa panstwa w sferze dominium i respektowania
praw akcjonariuszy mniejszoéciowych.

Slowa kluczowe: opodatkowanie przedsiebiorstw; unikanie opodatkowania; spétki Skarbu Pan-
stwa; nadzdr korporacyjny
JEL: H25, H25, H63, G32, G34

I. WPROWADZENIE

Panstwo aktywnie uczestniczy w gospodarce 1 pelni w niej okresélone role.
Obok dziatan podejmowanych w ramach uprawnien wiltadczych zwigzanych
z funkcjonowaniem w sferze imperium, funkcjonuje réwniez w sferze domi-
nium — jako réwnorzedna strona stosunkéw cywilnoprawnych 1 wtasciciel
spotek.

Przyczyny istnienia wlasnoéci panstwowej (ale réwniez samorzadowej)
w gospodarce zwigzane sa z zawodnoS$cig rynku 1 konieczno$cia zapewnienia
bezpieczenstwa panstwa. Uznanie okreslonych sektoréw gospodarki 1 pod-
miotéw za strategiczne nie jest jednoznaczne. Zazwycza) zalicza sie do nich
branze pozyskania surowcéw naturalnych, energetyki czy nowych technologii,
ale rowniez takie, w ktorych wlasno§¢ zagraniczna jest niepozadana lub nega-
tywnie postrzegana, np. przemyst zbrojeniowy, telewizja lub radio. W Polsce
wplyw na udzial panstwa w gospodarce ma ustrdj socjalistyczny, ktéry obo-
wiazywal do konca lat osiemdziesiatych XX w. (Kwiatkowski, 2013; Szarzec,
2022; Szarzec 1 Nowara, 2017).

Polska wraz z innymi krajami postsocjalistycznymi wykazuje znaczacy
udzial panstwa w gospodarce. W latach 2007-2016 w Polsce wéréd duzych
przedsiebiorstw udzial ten wynosit ponad 30%. W Europie wyzszy byl tylko
w Boéni 1 Hercegowinie, Rosji, Czarnogoérze, Lotwie, Serbii, Stowenii, Chorwa-
¢ji, Macedonii Pétnocnej, Stowacji i Grecji (Szarzec, 2022). W 2017 r. sposrod 50
najwiekszych polskich przedsiebiorstw 20 bylo wlasnos$cia panstwa (udziat
w kapitale powyzej 50%) lub bylo kontrolowane przez panstwo (udzial w ka-
pitale ponizej 50% przy jednoczesnym sprawowaniu przez nie faktycznej kon-
troli). W tym samym czasie ich udzial w przychodach i w liczbie zatrudnionych
pracownikow tych 50 najwiekszych przedsiebiorstw przekraczal 50%. Udziat
w gospodarce spotek Skarbu Panstwa w Polsce jest jednym z najwiekszych
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na $wiecie dla krajéw rozwinietych 1 wysokorozwinietych. Do zdominowanych
sektorow naleza branze sieciowe: energetyka oraz transport i1 lacznosé, a takze
przemyst rafineryjny, chemiczny, wydobywczy i hutnictwo (Battowski 1 Gote-
biowska, 2019).

W badaniach dotyczacych spétek Skarbu Panstwa mozna wyrdéznié trzy
nurty (Megginson, 2017). Naleza do nich (1) badania empiryczne dotyczace
prywatyzacji, (2) badania teoretyczne 1 empiryczne dotyczace efektywnosci
dziatania oraz (3) badania empiryczne dotyczace wplywu wlasnosci panstwo-
wej na funkcjonowanie rynku finansowego. Dalsza cze$§é rozwazan moze byé
zaliczona do tych dwdéch ostatnich nurtéw.

Studia nad efektywnoécia panstwowych jednostek gospodarczych maja
dtuga tradycje (De Alessi, 1983; D’Souza i Megginson, 1999; Levy, 1987),
cho¢ wynikajace z nich wnioski nie zawsze sa jednoznaczne. Ostatnimi czasy
mozna zauwazy¢ wzrost ich efektywnosci nie tylko w warunkach polskiej go-
spodarki, lecz takze innych krajéow wysokorozwinietych z wtasciwie uksztat-
towana_ struktura instytucjonalna (Baltowski i Kwiatkowski, 2019). Réznica
w funkcjonowaniu miedzy jednostkami publicznymi a prywatnymi zaczyna
sie zacieraé. Jedna z przyczyn tej poprawy jest wprowadzenie spétek Skarbu
Panstwa na rynek kapitalowy, ktory poddaje je ciaglej ocenie oraz wymaga
wiekszej transparentnosci dzialania. Unowocze$niono w nich systemy zarza-
dzania na wzér podmiotéw prywatnych, a takze rozpoczeto implementacje
dobrych praktyk nadzoru witascicielskiego wedtug rekomendacji opublikowa-
nych przez OECD (Battowski 1 Kwiatkowski, 2019; Szarzec, 2022; Szarzec
1 Nowara, 2017).

Istnienie wlasnoéci panstwowej moze mie¢ zaréwno pozytywny, jak 1 ne-
gatywny wplyw na gospodarke, a jego wystepowanie 1 sila sa uzaleznione
od skali konfliktow, polityki tadu korporacyjnego czy sposobéw zarzadzania
przez kadre menedzerska. Wazna jest rowniez jako$¢é samych instytucji pu-
blicznych 1 ich struktura. Im wyzsza praworzadno$é, kontrola korupcji lub
ograniczanie innych patologicznych zachowan, tym wieksza bedzie efektyw-
no$¢ spoétek Skarbu Panstwa oraz ich korzystne oddzialywanie na rynek.
Wady straca wtedy na znaczeniu 1 nie beda sie tak intensywnie ujawniaé
(Baltowski 1 Kwiatkowski, 2019; Szarzec, 2022).

W korporacjach wystepuja konflikty intereséw. Te bedace najczeSciej
przedmiotem dyskusji w literaturze pojawiaja sie pomiedzy wlaScicielami
a zarzadem, pomiedzy wlascicielami a wierzycielami, pomiedzy wltasciela-
mi wiekszoSciowymi 1 mniejszo$ciowymi. Fakt, ze panstwo wystepuje w roli
wlasciciela pomiotu gospodarczego, powoduje, ze charakter tych konfliktow
moze ulec modyfikacji. Ich odmienny charakter wynika z rél pelnionych przez
panstwo. Z jednej strony jako wlasSciciel stawia ono spoétce okre§lone cele fi-
nansowe 1 niefinansowe, a z drugiej — dysponuje wladztwem, ktére pozwa-
la mu okreslaé¢ zasady, wedlug ktérych funkcjonuje caty rynek. Liaczenie obu
tych funkeji zwieksza ryzyko naduzycia, poniewaz ma ono mozliwosci uprzy-
wilejowania jednostki, prowadzace do zaburzenia konkurencji. Panstwo jako
wlaéciciel dominujacy moze rowniez w ograniczonym zakresie respektowac
prawa wiascicieli mniejszoéciowych. Przejawem tego typu dzialan moze byé
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realizacja przez spotke celow niefinansowych, zatrudnianie w niej stronnikow
politycznych czy wyprowadzanie Srodkéw z jednostki, réwniez w taki sposéb,
by pozostawaty pod wyltaczna kontrolg panstwa.

Panstwo moze przejaé czeéé Srodkdéw pozostajacych w dyspozycji spol-
ki w formie podatku dochodowego. Miarg ciezaru tego podatku ponoszonego
przez dany pomiot moze by¢ efektywna stawka podatkowa (ETR — effective
tax rate). Wysoko$é tej stawki zalezy od konstrukeji podatku, ale réwniez od
sposobu jej liczenia (np. Devereux i Griffith, 2003; Fullerton, 1984; Garcia-
-Bernardo 1 in., 2021).

Badania dotyczace zalezno$ci pomiedzy efektywna stawka podatku do-
chodowego a udzialem panstwa w kapitale przeprowadzone byty dla réznych
panstw, w szczegdélnosci dla Serbii (Knezevié 1 Pavlovié, 2023), Szwecji (Hil-
ling 1in., 2021), Hiszpanii (Fernandez-Rodrigueziin., 2019), Indonezji (Iswari
1 1n., 2019) lub Chin (Wang 1 in., 2014). Wnioski z dotychczasowych badan
dotyczacych wspomnianej zalezno$ci sa sprzeczne — prace wykazaty brak ko-
relacji, zalezno$¢ dodatnia albo ujemna,.

Badania dotyczace efektywnych stawek podatkowych w polskich spot-
kach Skarbu Panstwa nie byly dotychczas prowadzone. Warto jednak za-
uwazy¢, ze naukowcy licza ETR dla polskich pomiotéw. Wérdd tych badan
warto odnotowaé te dotyczace poréwnania stopy efektywnej ze stopa nomi-
nalna (Biernacki i in., 2016; Sztuba, 2016) oraz te dotyczace ETR w firmach
rodzinnych (Kaldonski, 2015, 2016).

II. CEL I HIPOTEZA

Celem artykulu jest odpowiedZ na pytanie, czy udzial Skarbu Panstwa
w akcjonariacie spétek ma wplyw na ksztaltowanie sie biezacego, efektywnego
obcigzenia podatkiem dochodowym od oséb prawnych. W pracy weryfikowana
jest hipoteza, ze efektywna stawka podatku dochodowego (ETR) dla spétek
Skarbu Panstwa jest wyzsza niz w innych przedsiebiorstwach.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze w dalszych rozwazaniach za spélke
Skarbu Panstwa uwaza sie taka, nad ktéra panstwo sprawuje kontrole, czyli
posiada udzial w glosach na walnym zgromadzeniu co najmniej na poziomie
25%. Doprecyzowania wymaga rowniez drugi istotny element celu 1 hipotezy,
czyli efektywna stawka podatkowa. Co do zasady jest ona liczona jako ilo-
raz wartos$ci podatku do podstawy opodatkowania. Ta prosta definicja nie od-
zwierciedla jednak trudnoéci, ktére moga sie pojawi¢ w praktyce, gdy nalezy
ustali¢ te wielko§¢ dla okreslonego podmiotu.

Dla osoby dysponujacej sprawozdaniem finansowym danego podmiotu
ustalenie podatku 1 podstawy opodatkowania nie jest proste, gdyz przepisy
prawa podatkowego 1 przepisy tzw. prawa bilansowego nie sg zbiezne. Ewi-
dencja ksiegowa oparta na regulach wynikajacych z ustawy o rachunkowosci
albo Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoéci Finansowej prowa-
dzona jest w innym celu i spetnia odmienne funkcje niz ewidencja podatko-
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wa. Jej istotq jest dostarczanie informacji odbiorcom wewnetrznym oraz ze-
wnetrznym, by mogli na ich podstawie podejmowaé decyzje. R6znice miedzy
rachunkowoécig a systemem podatkowym pojawiajq sie juz na poziomie de-
finicji przychodéw 1 kosztow. W efekcie wyznaczony wynik finansowy brutto,
czyli wynik przed opodatkowaniem wedlug prawa bilansowego, jest inny od
dochodu podatkowego czy podstawy opodatkowania wyliczanej zgodnie z pra-
wem podatkowym.

Réznice pomiedzy przychodami i kosztami wedlug prawa podatkowego
1 prawa bilansowego moga mieé¢ charakter trwaly lub przejéciowy. Réznice
trwate powstaja w wypadku, gdy przychody lub koszty sa uznawane wytacz-
nie przez prawo bilansowe albo podatkowe, natomiast przejéciowe sa konse-
kwencja innych momentéw ich uznania — kiedy okreéla sie je za osiagniete lub
poniesione. W efekcie réznice przejSciowe w dluzszym okresie sa niwelowane
(Wencel, 2012).

Inny moment uznania przychodéw i kosztéw spowodowatl powstanie w ra-
chunkowo$ci podatku odroczonego. Stanowi on taka kwote podatku, ktora
w przyszlych okresach podatkowych bedzie konieczna do zaptaty lub bedzie
tworzyla nadptate podatku w urzedzie skarbowym. Zgodnie z ustawa o ra-
chunkowos$ci musi on byé wykazywany przez podmioty, ktére zostaty wymie-
nione w art. 3 ust. le pkt 1-6 oraz ktére w poprzednim roku sprawozdawczym
przekroczyly dwie z trzech wielko$ci:

— 25,5 mln zt sumy aktywéw na koniec roku obrotowego,

— 51 mln zl przychodéw ze sprzedazy za rok obrotowy,

— 50 0s6b éredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na pelne etaty?.

Na podatek odroczony sktadaja sie dwa elementy: aktywa oraz rezerwy
z tytulu odroczonego podatku dochodowego. Pierwszy z nich stanowi kwoty,
ktore w przysztoéci zmniejsza obciazenie podatkowe lub bedg nadptatami po-
datku z powodu wystapienia straty podatkowej. Rezerwy sa tworzone w od-
wrotnej sytuacji — gdy podatek bedzie konieczny do zaptaty w przysztosSci.

Efektywna stawka podatku dochodowego prezentuje, jaki procent docho-
déw podatnika jest nalezny badz placony panstwu w formie podatku docho-
dowego. Wyprowadzenie wzoru na ETR moze przebiegaé¢ na rézne sposoby,
w zaleznoéci od celu, ktéremu ma stuzyé pomiar efektywnej stawki. Moze ona
by¢ wykorzystywana do ustalenia rzeczywistego obciazenia podatkowego jed-
nostki — w ramach planowania, optymalizacji czy controllingu podatkowego.
Uzywana jest takze do analizy m.in. unikania opodatkowania, réznic miedzy-
branzowych lub miedzyokresowych oraz okreslania konsekwencji podejmowa-
nych decyzji inwestycyjnych (Dyreng iin., 2008; Fullerton, 1984; Kagan, 2021;
Kowalski, 2017).

Za punkt wyjécia mozna przyjacé, ze stawka efektywna jest rowna udzia-
lowi podatku dochodowego w dochodzie przed opodatkowaniem dla okreslone;j
jednostki gospodarczej w danym roku podatkowym (Dyreng 1 in., 2008).

2 Ustawa z 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowoséci, Dz. U. 1994, Nr 121, poz. 591 ze zm.
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_TE,
~ EBT,’

TE — tax expense, calkowity podatek dochodowy wynikajacy z rachunku zy-
skéw 1 strat, czyli suma podatku biezacego 1 odroczonego; EBT — earnings be-
fore tax, dochéd przed opodatkowaniem, rozumiany jako zysk lub strata brutto
przedstawiona w rachunku zyskéw i strat; n — rok podatkowy.

Powyzszy sposéb wyznaczania stawki efektywnej jest w literaturze nazy-
wany jako GAAP ETR (generally accepted accounting principles ETR), ponie-
waz obie wielkosci sktadajace sie na licznik 1 mianownik sg ustalane zgodnie
z zasadami rachunkowosci. Takie podejécie czasami wystepuje w badaniach,
ale ma ono swoje ograniczenia. Zawarty w liczniku podatek odroczony dotycza-
cy przysztych okresow sprawozdawczych znieksztatca wyniki, szczegdlnie jesli
celem badania jest ustalenie biezacego obciazenia przypadajacego na dany rok
podatkowy. Aby zniwelowac ten problem, wystarczy wylaczy¢ czes¢ odroczona,
1 zostawi¢ w liczniku tylko podatek biezacy (Dyreng iin., 2008; Heltzer, 2009).

ETR, (1)

CTE,
ETR1, =2, )
n

CTE — current tax expense, cze$¢ biezaca podatku dochodowego.

W ten sposéb wyznaczono ETR1, czyli pierwszy wariant obliczania staw-
ki efektywnej wykorzystany przy weryfikacji postawionej hipotezy. Podatek
biezacy (CTE) wystepujacy w liczniku zostal ustalony zgodnie ze wzorem (3)
(Leszczylowska, 2015).

CTE, = TE, — DTE, = TE, — (DTL,, — DTL,,_,) + (DTA,, — DTA,_,), (3)

CTE — czeéc¢ biezaca podatku dochodowego; TE — caltkowity podatek dochodo-
wy z rachunku zyskéw 1 strat, czyli suma podatku biezacego 1 odroczonego;
DTE — deferred tax expense, cze$é odroczona podatku dochodowego; DTL — de-
ferred tax liabilities, rezerwy z tytutlu podatku odroczonego; DTA — deferred
tax assets, aktywa z tytutu podatku odroczonego; n — rok podatkowy.
Wezesniejsze badania dotyczace efektywnej stawki podatkowej sugeru-
ja, ze odmienne sposoby jej obliczania moga prowadzi¢ do uzyskania réznych
wynikow, w tym tych dotyczacych zaleznosci od ksztattujacych ja zmiennych
objaséniajacych (Derashid i Zhang, 2003). Z tego powodu w artykule przyjeto
réwniez drugi wariant obliczania stawki efektywnej za Zimmerman (1983).

CTE,
ETRZn = m, (4)
n
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gdzie CFFO (cash flow from operations) to przeplywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej.

We wzorze (4) licznik ETR2 jest tozsamy z licznikiem dla ETR1, nato-
miast modyfikacji ulegt mianownik. Wynik brutto ustalony zgodnie z zasa-
dami rachunkowo$ci moze by¢ niewspdélmierny z dochodami podatkowymi.
Kazda jednostka ma w pewnym zakresie swobode ustalania polityki rachun-
kowo$ci, co oznacza, ze raportowane zyski obliczane sa wedlug réznych zasad.
W efekcie prezentowane wartoéci w sprawozdaniach finansowych sa po czeéci
nieporéwnywalne pomiedzy ré6znymi przedsiebiorstwami. Rozwigzaniem tego
problemu moze by¢ zastapienie w mianowniku wyniku brutto przez przepty-
wy z dzialalno$ci operacyjnej, ktére nie sa zalezne od polityki rachunkowos$ci
(Derashid 1 Zhang, 2003).

CTE, jak wcze$niej wspomniano, jest tozsame z podatkiem naleznym na
gruncie prawa podatkowego. Z drugiej strony podstawa opodatkowania moze
sie r6znié¢ od ksiegowego wyniku brutto (EBT), czy tym bardziej od przepty-
wow operacyjnych (CFFO). Z tego powodu ETR moze przyjmowaé wartosci
odbiegajace od nominalnych stawek podatkowych wynikajacych z ustawy.

I11. ZRODEA DANYCH I METODA

Badaniu podlegaty spo6tki akcyjne notowane na Gietdzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie (GPW). Wybér ten wynikat z dostepu do sprawozdan
finansowych tych podmiotéw 1 innych niezbednych danych na ich temat. Sktad
grupy badawczej zostal ustalony wedtug ponizszych warunkéw:

— spolka nie jest w upadlosci, likwidacji ani restrukturyzacji,

— debiutowata na GPW 5 lat temu lub wczeéniej,

— dzien bilansowy jest ustalony na 31 grudnia, co zapewnia lepsza poréw-
nywalno§¢,

— jednostkowe sprawozdania finansowe sg publicznie dostepne,

— spélka caly czas dziata w ramach jednej 1 tej samej branzy, a jesli wysta-
pita zmiana przedmiotu dziatalnoéci, to stalo sie to poza badanym okresem.

Kolejnym etapem selekcji bylo odrzucenie tych branz, dla ktérych mniej
niz 10 spélek spelnito powyzsze pieé kryteriéw tacznie. W efekcie badaniu pod-
lega 9 sektoréw (w statystyce publicznej oznaczanych literami), do ktérych
przynalezy w sumie 151 spélek akcyjnych. Analiza dotyczy 18 lat: od 2004 do
2021 r. Wylaczono lata wczeéniejsze, poniewaz obowiazywala wtedy inna pod-
stawowa stawka podatku dochodowego od oséb prawnych.

Badanie zalezno$ci pomiedzy efektywna stawka podatku dochodowego
a udzialem Skarbu Panstwa w akcjonariacie jest przeprowadzane za pomo-
ca regresji liniowej, a parametry modeli ekonometrycznych sa estymowane
za pomoca, klasyczne] metody najmniejszych kwadratow. Ze wzgledu na duza
zmienno$¢ przepiséw podatkowych analize przeprowadzono na podstawie da-
nych przekrojowych dotyczacych kazdego kolejnego roku z lat 2004—2021. Po-
nizej przedstawiony wzor opisuje strukture tworzonych modeli regresji:
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ETR = BySTOWN + B,SIZE + B3LEV + B,CAPINT + BsFORSAL + BsROS + B, PSI
+ BeSECEFF, + BoSECEFF, + B1oSECEFF; + By, SECEFF, + By, SECEFF5 (5)
+ P13SECEFF + B14SECEFF, + P1sSECEFFg + const + €.

Wyjaénienie poszczegdlnych elementéw rownania znajduje sie w tabeli 1, przy
czym const oznacza wyraz wolny (stata), a ¢ to sktadnik losowy.

Tabela 1
Opis zmiennych objaénianych i obja$niajacych
Skrot Definicja Zrédlo danych

ETR1 Efektywna stawka podatku dochodowego; udziat Sprawozdania finansowe
podatku biezacego w zysku brutto spolek, serwis Notoria

ETR2 Efektywna stawka podatku dochodowego; udziat po- Sprawozdania finansowe
datku biezacego w operacyjnych przeplywach pieniez-  spélek, serwis Notoria
nych

STOWN  State ownership; bezposredni i/lub poéredni udziat biznesradar.pl, rejestr.io,
Skarbu Panstwa w glosach na walnym zgromadzeniu  gov.pl
akcjonariuszy

SIZE Wielkoé¢ spétki mierzona przychodami; logarytm Serwis Notoria
naturalny z przychodéw ze sprzedazy

LEV Leverage; wielkoé¢ zadluzenia spétki; udzial zobowia- Serwis Notoria
zan ogotem w pasywach ogélem

CAPINT  Capital intensity; wskaznik sytuacji majatkowej i Serwis Notoria
decyzji inwestycyjnych; udzial rzeczowych aktywow
trwatych w aktywach ogétem

FORSAL  Foreign sales ratio; ekspozycja zagraniczna i dziatal- Sprawozdania finansowe
no$é miedzynarodowa; udzial przychodéw zagranicz- spotek
nych w przychodach ogétem

ROS Rentowno§é sprzedazy; udzial zysku operacyjnego w Serwis Notoria
przychodach ze sprzedazy

PSI Prowadzenie dziatalnosci w polskiej strefie inwestycji  Sprawozdania finansowe
lub specjalnej strefie ekonomicznej; zmienna binarna:  spétek
przyjmuje wartosé 1, jezeli spotka prowadzi dziatal-
no$é w strefie, inaczej 0.

SECEFF  Sector effects; sektor spétki; zmienne binarne: przyj- gpw.pl

muje warto$é 1, jezeli spétka przynalezy do danej
branzy, inaczej 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zmienna zalezna okre§lajacaq ciezar opodatkowania jest efektywna stawka
podatkowa, ktora zostata ustalona wedlug dwoch opisanych wyzej sposobow.
Podstawowa zmienng objaéniajaca jest udziat Skarbu Panstwa w akcjonaria-
cie. Obok niej wystepuja zmienne o charakterze kontrolnym, ktore zostaty
scharakteryzowane ponizej.

Zmiennymi zaleznymi sa efektywne stawki podatku dochodowego ozna-
czane jako ETR1 oraz ETR2. Zostaly one wyliczone wedlug wzoréow (2) 1 (4),
na podstawie danych rocznych. Wartosé podatku biezacego, jezeli w rachun-
ku zyskow 1 strat wykazywany jest podziat na podatek odroczony i biezacy,
pochodzita co do zasady z tej czeéci informacji dodatkowej, ktéra dotyczyta
podatku biezacego. Jezeli we wspomnianym miejscu nie zostala ona ujaw-
niona, to obliczono ja zgodnie ze wzorem (3) jako réznice pomiedzy wartoscia
podatku dochodowego z rachunku zyskow 1 strat a zmianami stanu aktywow
1 rezerw na podatek odroczony. Ze wzoru (3) skorzystano réwniez w sytuacji,
gdy w sprawozdaniu finansowym wystapita rozbiezno$é miedzy wskazanym
przez spotke podatkiem biezacym a jego wartoScig wyliczong jako rbznica.
Przy ustalaniu obu rodzajéw ETR warto$ci mianownika pobrano z serwisu
Notoria.

Jako zmienne objasniajace przyjeto grupe parametrow charakteryzuja-
cych spétki, ktére moga mieé¢ wplyw na ksztaltowanie sie ich efektywnej staw-
ki podatku dochodowego. Pierwsza z nich 1 najwazniejsza z perspektywy celu
artykulu jest udzial Skarbu Panstwa na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy. Jest to procentowy udzial gloséw przystugujacych panstwu w catko-
witej liczbie gloséw, wynikajacych ze wszystkich wyemitowanych akcji przez
dang jednostke. Panstwo moze sprawowac kontrole w formie bezposredniej,
kiedy to Skarb Panstwa we wlasnym imieniu obejmuje udziaty lub w for-
mie poéredniej, kiedy jednostka nalezaca do panstwa jest wlascicielem akeji
(Skoczny, 2015).

Kolejne zmienne niezalezne majg charakter kontrolny. Jedna z nich jest
wskaznik wielkos$ci podmiotu gospodarczego, za ktéry wybrano loga-
rytm naturalny z przychodoéw ze sprzedazy produktéw, ustug, towaréw i mate-
rialéw. Dzialalno$é inwestycyjna 1 sektor nieruchomosci wymagaly wlaczenia
jeszcze przychoddw z inwestycji do uzyskania pelnego obrazu dziatalnoéci ope-
racyjnej spotek. Dla branzy bankéw przyjeto wielkoé§é przychodéw ze sprze-
dazy wyrézniana przez serwis Notoria, na ktora sktadaja sie m.in. przychody
z tytulu odsetek, optat 1 prowizji oraz dywidend.

Nastepnym czynnikiem jest zadluzenie, wyznaczane jako udziat zobo-
wigzan ogdélem w sumie pasywow. Zobowigzania ogbélem stanowig sume zo-
bowigzan dlugoterminowych i krétkoterminowych oraz rezerw diugo- i krot-
koterminowych, przy czym dla uproszczenia przyjeto, ze udzial rezerw,
1 ich wplyw, jest nieistotny. Korzystanie z dlugu jest generalnie tansze od
kapitatu wlasnego. Dodatkowo odsetki ptacone od dtugu co do zasady po-
mniejszaja podstawe opodatkowania, tworzac tzw. tarcze podatkowa. Z tego
wzgledu mozna sie spodziewaé, ze im wyzsze zadluzenie i naliczane od niego
odsetki, tym nizszy podatek dochodowy do zaptaty (Gupta i Newberry, 1997;
Kraft, 2014). Z drugiej strony w analizowanym okresie obowigazywaty réznie
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sformulowane przepisy dotyczace tzw. niedostatecznej kapitalizacji, ktore
ograniczaly mozliwos§¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodu czesci
odsetek. Jezeli przedsiebiorcy nie dostosowaliby sie do tych przepiséw, to
mozna byloby sie spodziewaé, ze ETR w spoétkach bardziej zadtuzonych by-
loby wyzsze.

Do grupy zmiennych niezaleznych przyjeto wskaznik sytuacji ma-
jatkowe]j, stanowiacy udzial rzeczowych aktywéw trwalych w aktywach
ogotem. Rzeczowe aktywa trwale podlegaja amortyzacji, ktora jest zaliczana
do kosztéw. Wprawdzie amortyzacja podatkowa 1 bilansowa moga by¢é doko-
nywane wedlug innych stawek (Dyhdalewicz 1 Gatecka, 2020), ale mozna sie
spodziewadé, ze wzrostowl wartos$ci jednej z tych kategorii towarzyszy wzrost
wartosci drugiej (Leszczytowska, 2017). Warto przy tym zauwazy¢, ze w Pol-
sce wieksze przedsiebiorstwa wykazuja mniejsze réznice miedzy wynikiem
rachunkowym a podatkowym (Bialek-Jaworska, 2016). Jezeli warto$¢ podat-
kowa amortyzacji jest wieksza niz ksiegowa, to mozna sie spodziewac nizszego
ETR, a gdy warto$é podatkowa jest mniejsza niz ksiegowa, wowczas nalezy
oczekiwaé wyzszego ETR. Dla spoétek intensywnie inwestujacych w rzeczowe
aktywa trwale wplyw réznicy pomiedzy amortyzacja podatkowa i bilansowa
na ETR bedzie wiekszy. Na podstawie zmian warto$ci tych aktywow z okresu
na okres mozna takze okresli¢ moment cyklu zycia, w ktorym znajduje sie
spétka (Gupta 1 Newberry, 1997; Mills, 2005).

Ksztattowanie sie ETR moze by¢ rowniez zalezne od ekspozycji mie-
dzynarodowe] przedsiebiorstwa. Za parametr przyjeto udziat przychodow
ze sprzedazy zagranicznej w lacznych przychodach ze sprzedazy. Kwota przy-
chodéw zagranicznych pochodzi od wszystkich odbiorcéw spélki, ktorzy nie
funkcjonuja na terenie Polski. Wedlug struktury rzeczowej obejmuje przycho-
dy ze sprzedazy produktéw, ustug, towaréw i materiatéw. Wskaznik nie jest
doskonaly pod tym wzgledem, ze w sektorze dzialalno$ci inwestycyjnej oraz
bankdéw nie wyrdznia sie segmentdéw geograficznych. Ten problem przewija sie
takze sporadycznie przez inne branze, gdy spdotki w swoich sprawozdaniach
finansowych nie ujawniaja sprzedazy miedzynarodowej, poniewaz uznaja ja
za nieistotna albo okres$laja swojq dziatalnosé jako jednorodna, ktora ich zda-
niem nie wymaga prezentacji segmentéw terytorialnych. W tych wypadkach
konieczne byto skorzystanie z uproszczenia i ustalenie ich przychodéw zagra-
nicznych za réwne zero. Dla odmiu spétek z catej grupy badawcze] wystapity
okresowe braki danych wartosci eksportu. Uzupelniono je poprzez oszaco-
wanie eksportu na podstawie przychodéw zagranicznych realizowanych dla
grupy kapitalowej, do ktorej przynalezy dana spétka. Warunkiem szacowania
bylo to, aby jednostka byla podmiotem dominujacym w grupie 1 wypracowy-
wala dla niej ponad 90% lacznych przychodéw ze sprzedazy. W innym wypad-
ku spétka zostata wylaczona z badania. Szacunek polegal na przemnozeniu
udziatu jednostki w tworzeniu sumy przychodéw ze sprzedazy w grupie przez
wielko$é eksportu dla grupy. Jezeli oszacowana warto$é réznita sie znaczaco
od wartosci sasiednich, znanych okresow, to taka spétke réwniez wyltaczono
z badania. Spétka funkcjonujaca na rynkach zagranicznych ma wieksze mozli-
woéci planowania podatkowego. Moze strategicznie wybierac¢ takie kraje reali-
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zacji swojej dziatalnosci, ktére maja nizsze stawki podatku czy korzystniejsze
przepisy podatkowe niz w Polsce, co zwieksza jej szanse na obnizenie obciazen
podatkowych (Kraft, 2014).

Do zmiennych objaéniajacych dotaczono takze wskaznik rentow-
no$ci sprzedazy (ROS), okreslony wzorem ilorazu zysku z dziatalnoéci
operacyjnej przez przychody ze sprzedazy. Wartoéé¢ przychodow jest ustala-
na tym samym sposobem co dla zmiennej SIZE. Je$li w danym okresie ich
wielko§é byla zerowa, to wskaznik takze jest rowny zero. W liczniku para-
metru konieczne bylo uwzglednienie zysku przed opodatkowaniem (Gupta
1 Newberry, 1997), stad wybrano ten z dziatalno$ci operacyjnej, ktéry nie jest
obciazony pozostala dziatalno$cia przedsiebiorstwa. Literatura wskazuje, ze
rentowno$¢ moze mie¢ wpltyw na ETR na dwa sposoby. Im wieksza zyskow-
no$¢, tym wiekszy podatek z niej wynikajacy. W opozycji stoja twierdzenia,
ze bardziej rentowne spétki maja szersze mozliwosci zmniejszania obciazen
podatkowych czy agresywnego planowania podatkowego dzieki wiekszym
wolnym przeplywom pienieznym. Moze réwniez dochodzié do zwiekszania
zyskow ksiegowych przy niezmiennym lub wrecz zmniejszajacym sie docho-
dzie podatkowym (Kraft, 2014).

Kolejna zmienna kontrolna dotyczy prowadzenia dziatalno$ci w polskie]
strefie inwestycji (PSI) lub dawniej w specjalnej strefie ekonomiczne;j
(SSE). Parametr przyjmuje wartoéci zero-jedynkowe: 1, gdy spétka przynalezy
do PSI lub SSE, w przeciwnym wypadku 0. Ten instrument wsparcia, ogra-
niczony do wybranych sektoréw gospodarczych, stanowi preferencje lokaliza-
cyjna zalezna réwniez od wielkosci przedsiebiorstw. Celem tej zmiennej jest
okreslenie, czy prowadzenie dzialalnoSci w strefie obniza obciazenia podatko-
we wyrazane za pomoca ETR. Pozwala ona sprawdzié, czy w rzeczywistosci
przystugujace zwolnienie jest odczuwalne dla spélek.

Wplyw na ksztaltowanie sie efektywnej stawki podatku moze mieé takze
branza, w ramach ktérej funkcjonuje dana spétka. Do zbadania tej zalez-
noéci wykorzystano szereg zmiennych binarnych, zero-jedynkowych, gdzie 1
oznacza przynalezno$¢ do konkretnego sektora, a w przeciwnym wypadku
parametr jest rowny 0. W ten sposéb stworzono osiem zmiennych, odpowia-
dajacych kolejno nastepujacym branzom: 1 — artykuly spozywcze, 2 — media,
3 —budownictwo, 4 — dziatalnoé¢ inwestycyjna, 5 — informatyka, 6 — nierucho-
mosci, 7 — odziez 1 kosmetyki, 8 — przemyst elektromaszynowy, 9 — banki. Dla
ostatniej nie bylo koniecznos$ci ustanawiania zmiennej niezaleznej, poniewaz
wykazywalaby ona $cista wspélliniowo$é z pozostatymi. Wezesniejsze bada-
nia wykazaly, ze wysokoéé ETR zalezy od tego, w jakim sektorze funkcjonuje
przedsiebiorstwo. Przyczyn tej zalezno$ci mozna sie doszukiwaé na przyklad
w preferencjach podatkowych przeznaczonych tylko dla wybranych rodzajéw
dzialalnoéci, ale réwniez w tym, ze branze réznia sie miedzy soba zyskowno-
$cia, wielkos$cia amortyzacji czy sktonno$ciami do transferu zyskéw (Belz 1 in.,
2017; Derashid 1 Zhang, 2003; Panda i Nanda, 2020).

W ramach weryfikacji poprawnoéci modeli przeprowadzono testy staty-
styczne na nieliniowo§é-kwadraty, nieliniowo§é-logarytmy, heteroskedastycz-
no§¢ oraz autokorelacje. Przeanalizowano réwniez wartosci statystyki skory-
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gowanego R-kwadrat i warto$ci p dla testu F. Te dwie statystyki sugeruja
niska warto$¢ prognostyczna stworzonych modeli. Nie stanowi to jednak prze-
szkody, by wykazaé, ze w niektorych latach wysokoéé¢ efektywnej stawki po-
datkowej zalezy od udziatu Skarbu Panstwa w akcjonariacie.

IV. REZULTATY

Analiza danych w ujeciu przekrojowym dla kolejno analizowanych lat
wskazuje, ze ETR tylko w niektérych okresach jest istotnie statystycznie za-
lezny od udzialu Skarbu Panstwa w akcjonariacie, przy czym zalezno$ci te
sa zaréwno dodatnie, jak 1 ujemne. Dla ETR1 dodatnia korelacja pojawia
sie w latach 2007, 2013 oraz 2017, natomiast ujemna w 2020 r. W przypad-
ku ETR2 zmienna STOWN okazala sie istotna tylko jeden raz, dla 2008 r.,
a jej wspdtezynnik kierunkowy przyjmuje warto$¢ ujemna. Modele, w ktérych
wspoélezynnik przy zmiennej STOWN okazat sie istotny statystycznie, zostatly
przedstawione w tabeli 2.

Przyczyn ujawnienia wyzszych albo nizszych efektywnych stawek podat-
kowych w spétkach Skarbu Panstwa mozna doszukiwac sie w ogélnej sytuacji
gospodarczej. W 2007 r. w Polsce panowata dobra koniunktura gospodarcza,
ktéra w nastepnym roku ulegla juz znaczacej zmianie. Podobny wzorzec moz-
na dostrzec, poréwnujac rok 2017 z 2020. Warto przy tym zwrécié uwage na
to, ze wiekszy wplyw na wynik finansowy 1 na podatek moze mieé¢ sytuacja
gospodarcza na koniec danego roku niz na poczatek.

Tabela 2
Determinanty ETR1 i ETR2 w latach 2007, 2008, 2013, 2017 1 2020
2007 2008 2013 2017 2020
Zmienne ETR1 ETR2 ETR1 ETR1 ETR1
Wspblez. Wspblez. Wspbtcez. Wspblez. Wspbtcez.
(Btad st.) (Btad st.) (Btad st.) (Btad st.) (Btad st.)
STOWN 0,4043 *** -3,1538 ** 0,2156 * 0,2177 *** -0,3220 **
(0,1201) (1,2718) (0,1270) (0,0829) (0,1331)
SIZE —0,0042 0,1441 0,0131 0,0059 0,0264 ***
(0,0159) (0,1204) (0,0173) (0,0079) (0,0100)
LEV 0,0982 -1,1628 0,1173 —0,0338 0,0055
(0,1019) (1,4549) (0,1180) (0,0421) (0,0066)
CAPINT 0,1200 0,0030 —0,0091 —0,0676 —0,1187
(0,1413) (1,1834) (0,1587) (0,0949) (0,1425)
FORSAL 0,0025 —0,0118 —0,0378 0,1630 ** —0,0421

(0,1258) (1,2318) (0,1107) (0,0748) (0,1097)
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Tabela 2 (cd.)

2007 2008 2013 2017 2020
Zmienne ETR1 ETR2 ETR1 ETR1 ETR1
Wspblez. Wspblez. Wspblcz. Wspblez. Wspélcz.
(Blad st.) (Blad st.) (Blad st.) (Blad st.) (Blad st.)
ROS -0,0015 0,0118 0,0005 —-0,0009 —0,0004
(0,0053) (0,2331) (0,0050) (0,0026) (0,0076)
PSI -0,0136 —-0,0838 —-0,0702 -0,1414 *
(0,0733) (0,0742) (0,0482) (0,0772)
SECEFF1 0,0560 0,7661 0,1309 —-0,1003 —-0,0506
(0,1322) (1,3083) (0,1372) (0,0827) (0,1292)
SECEFF2 0,0873 0,2522 0,1232 -0,1339 -0,1985
(0,1255) (1,2597) (0,1322) (0,0817) (0,1221)
SECEFF3  —0,0421 0,7790 0,1179 —0,2067 *** -0,1130
(0,0876) (0,8632) (0,1033) (0,0627) (0,0977)
SECEFF4  -0,0251 0,7428 0,0712 —-0,2386 ** -0,1741
(0,1335) (1,2394) (0,1532) (0,0928) (0,1395)
SECEFF5 0,0399 0,7980 0,1775 —0,1484 ** —-0,1473
(0,0994) (1,0040) (0,1207) (0,0745) (0,1105)
SECEFF6  —0,1472 0,7894 0,1087 —0,2321 *** —-0,2236 **
(0,1041) (1,0685) (0,1242) (0,0728) (0,1066)
SECEFF7 0,0839 0,4942 0,0793 —0,1831 ** 0,0149
(0,1229) (1,1583) (0,1311) (0,0769) (0,1193)
SECEFF8  -0,0121 0,8203 0,2359 —0,1814 ** —-0,0917
(0,1089) (1,0652) (0,1245) (0,0746) (0,1145)
const 0,1191 -1,6360 —-0,2003 0,2082 0,0038
(0,2420) (1,5611) (0,2478) (0,1316) (0,1726)
Liczba
spotek 56 64 132 151 151
Skorygo-
wany R? 0,1402 0,0006 0,0060 0,1774 0,1255
Wartosé p
dla F 0,1182 0,4659 0,4083 0,0002 0,0036

Uwaga. W nawiasach podane zostaty bledy standardowe. Poziomy istotnosci: *** p <0,01, ** p < 0,05, oraz

*p<o0,1.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie obliczen w Gretl.

Sytuacje gospodarcza w Polsce w latach 2007-2021 dobrze odzwierciedla
syntetyczny wskaznik koniunktury gospodarczej, ktéry zostal przedstawiony
na rysunku 1. Wskaznik ten szacowany jest co miesiac przez Gléwny Urzad
Statystyczny (GUS) na podstawie ankiet przeprowadzanych wéréd przedsie-
biorcéw. Uwzglednia on koniunkture gospodarcza w przetwoérstwie przemy-
stowym, budownictwie, handlu detalicznym oraz ustugach. Wskaznik jest
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zestandaryzowany do warto$ci 100. Jezeli zatem jego warto$¢ przekracza
ten poziom, to koniunktura jest oceniana jako lepsza niz $rednia w dlugim
okresie, w przeciwnym razie — jako gorsza (GUS, 2023a).

Rysunek 1

Syntetyczny wskaznik koniunktury gospodarczej dla Polski w latach 2007—2021
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie GUS (2023a).

Wskaznik koniunktury wyraznie pokazuje okresy spowolnienia gospo-
darczego lub recesji. Lata, w ktérych nastroje przedsiebiorcéw pogorszyly sie
najbardziej, to rok 2008 1 2020. W tym pierwszym w Polsce odczuwalne byty
skutki kryzysu finansowego zwiazanego z udzielaniem kredytéw hipotecz-
nych osobom bez wiarygodnosci kredytowej przez banki w Stanach Zjednoczo-
nych. Kryzys zaufania do instytucji finansowych, ktory rozpoczat sie w 2007 r.
w Ameryce Poélnocnej, rozprzestrzenil sie po calym éwiecie 1 dotart rowniez
do Polski, wplywajac szczegdlnie dotkliwie na dziatalno$é bankéw. Rok 2020
w Polsce to szczyt pandemii COVID-19. W tym czasie gospodarka wpadta
w gleboka recesje, a na rynkach obserwowano gwattowne szoki popytowe 1 po-
dazowe. Wplyw na nie miala obowigzkowa izolacja 1 obostrzenia sanitarne.
Dopiero po zniesieniu kwarantanny w 2021 r. nastapilo ozywienie gospodarki,
gtéwnie dzieki wzrostowi konsumpcji 1 produkeji w poréwnaniu z poprzednim
rokiem (Adamczyk, 2012; De Grauwe 1 Ji, 2020; Grabinski, 2016; GUS, 2014).

Wahania koniunktury pozostaja w $cistym zwiazku z warto$ciami deficytu
sektora publicznego. W okresach spowolnienia gospodarczego 1 recesji wydatki
znaczaco przekraczaja dochody. W latach 2007-2021 taka sytuacja wystapilta
dwukrotnie. Pierwszy znaczacy wzrost deficytu rozpoczat sie w 2008 r. 1 trwat
jeszcze w kilku kolejnych latach, drugi natomiast — w 2020 r. W tych okresach
rzad szczegdlnie aktywnie staratl sie wspierac gospodarke, dazac do ogranicze-
nia negatywnych skutkow gorszej koniunktury gospodarczej. Wpltyw na wiel-
ko§¢ deficytu mialy zaréwno zwiekszone wydatki, jak i ograniczone dochody.
Warto przy tym zauwazy¢, ze podatki, a szczegdlnie podatek dochodowy od
0s0b prawnych, spelniaja funkcje automatycznych stabilizatoré6w koniunktury
(De Grauwe 1 dJi, 2020; GUS, 2023b; Sobel 1 Holcombe, 1996).



Wplyw udziatu Skarbu Pahstwa w akcjonariacie na efektywne obciazenie podatkiem 221

Rysunek 2

Udzial deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w PKB Polski
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie GUS (2023b).

Zaobserwowana w modelach ujemna korelacja pomiedzy ETR a udziatem
Skarbu Panstwa w 2008 i 2020 r. przypada na czas gorszej koniunktury lub
recesji. W 2020 r. pokrywa sie to dodatkowo z wysokim poziomem deficytu
sektora finanséw publicznych.

Przyczyna ujemnej korelacji w 2008 r. byla sytuacja w sektorze finanso-
wym, w ktérym Skarb Panstwa ma znaczace udziaty. W efekcie kryzysu zaufa-
nia banki w tamtym czasie ograniczaly udzielanie kredytéw, co prowadzito do
znaczacego spadku ich przeptywoéw z dziatalnoéci operacyjnej. Z drugiej strony
pogarszajaca sie sytuacja zmusita wtadze publiczna do uchwalenia przepiséw
przejSciowych do ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych, ktére
umozliwiaty bankom obnizenie podstawy opodatkowania (1 w konsekwencji
podatku) w przypadku utworzenia rezerw na wierzytelnosci stracone 1 wat-
pliwe. W 2008 r. banki, ktorych wtascicielem w kilku badanych wypadkach
byto panstwo, wykazaly znaczaco nizszy poziom ETR2 niz pozostale branze,
co w konsekwencji mocno rzutowato na §redni ETR2 wszystkich spotek Skar-
bu Panstwa. Warto przy tym podkresli¢, ze sektor bankowy jest szczegélnie
istotny z punktu widzenia stabilno$ci gospodarczej. Z tego powodu dziatania
rzadu nie powinny by¢ traktowane wytacznie jako proba ratowania panstwo-
wych spélek przed bankructwem, ale przede wszystkim jako sposob na ogra-
niczenie negatywnego wplywu kryzysu §wiatowego na sytuacje gospodarcza,
w Polsce. Uchwalone przepisy miaty w zamierzeniu pomé6c bankom utrzymac
plynnos$¢ finansowa 1 w konsekwencji nie dopuséci¢ do ich upadlosci, jak to sie
stato w Stanach Zjednoczonych (Adamczyk, 2012).

W 2020 r. r6wniez obowiazywaly przepisy przejSciowe, tym razem dotycza-
ce mozliwosci odliczenia od podstawy opodatkowania darowizn na rzecz walki
z COVID-19. W efekcie jednostki ich dokonujace mogly oczekiwaé nizszego
obcigzenia podatkowego. W grupie badawczej zdecydowana wiekszo§¢ spotek
Skarbu Panstwa skorzystata ze wspomnianych przepisow, cho¢ nie wszystkie
w sprawozdaniu finansowym wyraznie wskazaly cel, na ktéry darowizny zo-
staty przeznaczone. Duze zaangazowanie panstwowych jednostek gospodar-
czych w ograniczanie epidemii 1 jej skutkéw moze by¢ traktowane jako dzia-
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lanie w ramach spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR), ktore poprawia
wizerunek spoétki. Z drugiej strony moze by¢ postrzegane jako wyreczanie wila-
dzy publicznej z realizacji zadan jej przypisanych. Odpowiedzialno§é za walke
z COVID-19 i jej skutkami ponoszg gltéwnie organy wtadzy publicznej, ktére
ze wzgledu na skale problemu, staraty sie wykorzystywaé wszystkie dostepne
instrumenty, w tym réwniez spétki Skarbu Panstwa.

Przy okazji warto rowniez zauwazy¢, ze dla wilascicieli forma czerpania
korzysci ze spolek sa dywidendy. Zaobserwowano, ze za lata okolokryzysowe,
czyli 2007-2009, wiekszo§¢ spélek Skarbu Panstwa przynajmniej raz wypla-
cila dywidende, a za 2019-2021 potowa z nich. W obu tych okresach istnieja
jednostki, ktére wynagrodzily swoich akcjonariuszy jednymi z najwiekszych
wyplat w ujeciu historycznym. Ciekawym przykladem jest PKN Orlen, ktory
za 2020 r. wyptacil dywidende pomimo straty wykazanej we wspomnianym
roku. Dywidenda osiagneta woéwczas historycznie rekordowa warto$¢é pomimo
tego, ze skutkowalo to zmniejszeniem kapitatéw rezerwowych (Fraczyk, 2021).
Wydaje sie, ze podstawowym celem tego dziatania bylo zasilenie budzetu pan-
stwa do$¢ mocno nadwyrezonego po pierwszym roku pandemii. Analiza poli-
tyki dywidendowej panstwowych jednostek gospodarczych z grupy badawcze]
wskazuje, ze warto$¢ dywidend generalnie pozostaje w zwiazku wysokoscia
deficytu budzetowego.

Zalezno$¢ dodatnia pomiedzy ETR a udziatem Skarbu Panstwa dotyczy lat
2007, 2013 1 2017. Rok 2007 przypada na okres wyjatkowo dobrej koniunktu-
ry, na ktéra nie mial jeszcze wplywu rozpoczynajacy sie Swiatowy kryzys. Rok
2013 przynidst stosunkowo powolny wzrost gospodarczy bedacy efektem pro-
blemoéw zadluzeniowych niektorych panstw Unii Europejskiej, jednak w ostat-
nim kwartale tego roku widoczne bylto juz wyrazne ozywienie. Rok 2017 to
okres dynamicznego rozwoju gospodarczego, ktéremu od kilku lat towarzyszyt
sukcesywny spadek deficytu budzetowego w relacji do PKB. We wszystkich
wspomnianych latach (szczegdlnie pod koniec) koniunktura gospodarcza byta
stosunkowo dobra.

Uzasadnienia pozytywnej korelacji pomiedzy ETR a udziatem Skarbu
Panstwa mozna sie doszukiwaé w sposobie funkcjonowania spdlek kontrolo-
wanych przez rzad. Wyzsza efektywna stawka podatkowa dla panstwowych
jednostek gospodarczych wynika przede wszystkim z tego, ze podmioty te
co do zasady nie sa zainteresowane tak bardzo jak spélki prywatne dzia-
laniami optymalizujacymi podatki i nie podejmuja w takim zakresie jak
spotki prywatne czynnosci, ktére mozna bytoby zakwalifikowaé jako agre-
sywne planowanie podatkowe. Dodatkowo warto zauwazyc¢, ze wzrost ETR
wraz ze wzrostem udziatlu panstwa jako wtaéciciela nasila sie, gdy dana
jednostka nie korzysta z preferencyjnych stawek podatkowych (Gillis 1 in.
2012). W interesie wlasciciela (panstwa) jest raportowanie wysokiej podsta-
wy opodatkowania 1 w konsekwencji wysokiego podatku dochodowego od
0s6b prawnych, gdyz to oznacza dodatkowe wplywy budzetowe (Gillis 1 in.,
2012; Rosik, 2016).

Takie podejécie do podatkdéw potwierdzaja zestawienia najwiekszych po-
datnikéw przygotowywane przez Ministerstwo Finanséw. Ich graficznym od-
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zwierciedleniem jest rysunek 3. W latach 2012-2021 wérdéd przedsiebiorstw in-
dywidualnych spoétki Skarbu Panstwa stanowily od 30% do 50% najwiekszych
ptatnikéw. W wypadku podatkowych grup kapitatowych w okresie ostatnich
8 lat odsetek ten wynosit 60—-80%. Warto przy tym zauwazy¢, ze w pierwszej
dziesiatce podatnikéw indywidualnych znalazly sie az 3 panstwowe jednostki
gospodarcze, ktore nalezaty do grupy badawcze;.

Rysunek 3

Dziesieciu najwiekszych podatnikéw CIT indywidualnych oraz PGK w latach 2012—-2021
w podziale na prywatnych i panstwowych

Liczba podatnikéw

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Indywidualni — prywatni ® Indywidualni — panstwowi # PGK — prywatne # PGK — panstwowe

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw (2022).

Za przyczyne wyzsze] efektywne) stawki podatkowej spétek Skarbu Pan-
stwa mozna uznac czestsze ponoszenie kosztéw, ktorych uzasadnienie gospo-
darcze jest ograniczone, co ze wzgledu na tre$¢ art. 151 16 ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych wplywa na mozliwoéé zaliczenie ich do kosz-
tow uzyskania przychodéw. Wynika to z koncentracji tych podmiotéw na two-
rzeniu korzysci spotecznych 1 politycznych kosztem rozwoju 1 maksymalizac)i
wartosci dla wtascicieli. Spotki Skarbu Panstwa rzadziej niz spétki prywatne
raportuja pozytywne wyniki ekonomiczne mierzone zyskiem netto, chyba ze
sa przedsiebilorstwami strategicznymi (Szarzec 1 Nowara, 2017). Co ciekawe,
gorsze wyniki finansowe uzyskuja takze firmy, w ktérych Skarb Panstwa za-
chowatl maty udziat po ich prywatyzacji (Boubakri i in., 2016).

7 drugiej strony przedsiebiorstwa prywatne moga mie¢ sklonnoé¢ do takie-
go zarzadzania zyskami w ujeciu rachunkowym, by w okresie dobrej koniunk-
tury wykazywacé szczegdlnie wysoki wynik brutto, co prowadzi do nizszego
ETR. Pola do dzialan w tym zakresie dostarczaja zasady rachunkowosci, ofe-
rujac ograniczong, ale jednak swobode formutowania polityki rachunkowo$ci,
stosowania oszacowan czy profesjonalnego osadu. Teoretycznie ich celem jest
podniesienie wartoSci informacyjnej sprawozdania finansowego, ale zdarzaja
sie tez naduzycia, kiedy to éwiadomie wprowadza sie w btad odbiorcow tych
zestawien. Z badan wynika, ze z praktyk zarzadzania wynikiem finansowym
czescie) korzystaja mniejsze podmioty, mniej rentowne lub z wiekszym zadtu-
zeniem. Dotyczy to rowniez ogétu jednostek w okresie dobrej koniunktury go-
spodarczej (Grabinski, 2016).
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V. PODSUMOWANIE

Analiza zaleznoSci pomiedzy udzialem Skarbu Panstwa w akcjonariacie
spélek a efektywna stawka podatku dochodowego od 0s6b prawnych wskazuje
na to, ze jest ona istotna statystycznie tylko w wybranych latach. Korelacja do-
datnia pomiedzy wspomnianymi zmiennymi pojawia sie w latach 2007, 2013
1 2017, natomiast w wypadku lat 2008 1 2020 wystepuje korelacja ujemna.
Zaobserwowana zmienno$¢ pozostaje w zwiazku z ogélna sytuacja gospodar-
cza. Z badan wynika wniosek, ze panstwo jako wtasciciel przedsiebiorstw wy-
korzystuje je do realizacji wlasnych zadan, przy czym forma czerpania z nich
korzyéci zmienia sie w zalezno$ci od koniunktury gospodarczej.

Na realizacje przez spétki Skarbu Panstwa zadan spotecznie uzytecznych, na-
wet jesli korzySci z nich osiaga znaczaca cze$é spoleczenstwa, zgode nie zawsze
wyrazaja akcjonariusze mniejszosciowi. W 2008 r. wtasciciele bankéw niewatpli-
wie z radoscig przyjeli zmiany prawa zmierzajace do wsparcia tego sektora gospo-
darki, poniewaz zabezpieczaly one ich interesy. Zupelnie inaczej akcjonariusze
mniejszoéciowi spétek Skarbu Panstwa mogli oceniaé przekazywanie darowizn
na walke z pandemig COVID-19 1 jej skutkami. Te dziatania w pewnym zakresie
odbywaty sie ich kosztem. Podobnie byloby z realizacja przez panstwowe jednostki
gospodarcze innych celow spolecznie uzytecznych, czy tym bardziej politycznych.

Dla wtaécicieli spétek kapitalowych podstawowym benefitem wynikaja-
cym z posiadania udziatéw (akeji) sa dywidendy. Te co do zasady wyplacane
sa z zysku netto, czyli kategorii, ktéra powstaje po zaplaceniu podatku docho-
dowego. Im wyzszy podatek, tym nizszy jest wynik finansowy netto. Podatek
dochodowy moze by¢ traktowany jako rodzaj korzysci, do ktérej prawo ma wy-
lacznie Skarb Panstwa, zanim jeszcze pozostate po jego zaplacie érodki trafia
do podziatu pomiedzy wszystkich akcjonariuszy.

Powyzej przedstawione obserwacje sktaniaja do refleksji, ze wladztwo pan-
stwa w sferze dominium powinno by¢ ograniczane. W wypadku spétek Skarbu
Panstwa szczegdlnie wazne jest zapewnienie odpowiedniego nadzoru korpora-
cyjnego, ktéry bedzie gwarantowal, ze prawa akcjonariuszy mniejszoSciowych
beda, respektowane.
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Zalacznik
Tabela Z1
Grupa badawcza wedlug sektorow GPW
Nr Sektor: artykuly spozywcze Liczba spoélek: 10

LSEKO” S.A. Makarony Polskie SA Tarczynski S.A.
Gobarto S.A. PAMAPOL S.A. Wawel S.A.

1 Grupa Zywiec S.A. Przedsigbiorstwo Prze- Zaklady Przemystu Cukier-

Krynica Vitamin S.A. myshu Spozywczego niczego Otmuchéw S.A.
L,PEPEES” S.A.

Sektor: media Liczba spolek: 11

Agora S.A. IMS S.A. MUZA S.A.

9 ATM Grupa S.A. KCIS.A. PMPG Polskie Media S.A.
Comperia.pl S.A. Kino Polska TV S.A. Wirtualna Polska Holding
Digital Network S.A. LARQ S.A. S.A.

Sektor: budownictwo Liczba spolek: 34
,Lentex” S.A. Libet S.A. RAFAKO S.A.

Budimex SA MDI Energia S.A. Remak-Energomontaz S.A.
Centrum Nowoczesnych MEGARON S.A. TESGAS S.A.

Technologii S.A. MFO S.A. Torpol S.A.

COMPREMUM S.A. MIRBUD S.A. Trakcja S.A.

Decora S.A. Mostostal Plock S.A. ULMA Construccion Polska

3 DEKPOL S.A. Mostostal Warszawa S.A. S.A.

ELEKTROTIM S.A. Mostostal Zabrze S.A. UNIBEP SA
Energoaparatura S.A. PJP MAKRUM S.A. VISTAL Gdynia S.A.
Erbud S.A. Polimex Mostostal S.A. Zaklady Magnezytowe
Fabryka Farb i Lakieréw Poznanska Korporacja Bu- ,ROPCZYCE” S.A.
Sniezka SA dowlana Pekabex S.A. ZUE S.A.

Herkules S.A. Prochem S.A.

Instal Krakéw S.A.

Sektor: dzialalnoéé inwestycyjna Liczba spoélek: 11
Baltic Bridge S.A. INC S.A. ONE S.A.

Capital Partners S.A. INVISTA S.A. Skyline Investment S.A.

4 Grupa Kapitatowa IMMO- Magna Polonia S.A. Unfold.ve AST S.A.
BILE S.A. MCI CAPITAL ALTERNA-

Imperio Alternatywna Sp6t- TYWNA SPOLKA INWE-

ka Inwestycyjna S.A. STYCYJNA S.A.

Sektor: informatyka Liczba spolek: 16
Ailleron S.A. DataWalk S.A. Talex S.A.

Asseco Business Solutions IFIRMA S.A. Unima 2000 Systemy Tele-
S.A. LSI Software S.A. informatyczne S.A.

5 Asseco South Eastern NTT System S.A. WASKO S.A.

Europe S.A. OPTeam S.A. Zaklady Urzadzen Kompu-
Atende S.A. Quantum software S.A. terowych ELZAB S.A.
Comarch S.A.

Comp S.A.
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Tabela Z1 (cd.)

Nr Sektor: nieruchomosci Liczba spoélek: 25
,,Czerwona Torebka” S.A. Echo Investment S.A. MLP Group S.A.
ALTA S.A. ED Invest S.A. Noble Financials S.A.
Archicom S.A. ELKOP SE Octava S.A.
ATAL S.A. Globe Trade Centre S.A. Polski Holding Nierucho-
6 BBI Development S.A. HM Inwest S.A. moséci S.A.
Capital Park S.A. INPRO SA Rank Progress S.A.
CPD S.A. INTERBUD-LUBLIN SA Triton Development S.A.
Develia S.A. Lokum Deweloper S.A. WIKANA S.A.
Dom Development S.A. Marvipol Development S.A.
Sektor: odziez i kosmetyki Liczba spolek: 11
CDRL S.A. PRIMA MODA S.A. Wittchen S.A.
7 Esotiq & Henderson S.A. REDAN S.A. WOJAS S.A.
,LUBAWA” S.A. SANWIL HOLDING S.A. VRG S.A.
Miraculum S.A. SOLAR COMPANY S.A.
Sektor: przemyst elektromaszynowy Liczba spolek: 23
APLISENS S.A. JWW Invest S.A. Sonel S.A.
Bumech S.A. Lena Lighting S.A. SUNEX S.A.
Fabryka Obrabiarek ,,RA- MOJ S.A. Wielton S.A.
FAMET” S.A. NEWAG S.A. Zaklad Budowy Maszyn
Fabryki Sprzetu i Narzedzi PATENTUS S.A. ~ZREMB-CHOJNICE” S.A.
8  Gorniczych Grupa Kapitato- Przedsiebiorstwo Hydrauli- Zaktady Urzadzen Kotto-
wa FASING S.A. ki Sitowej Hydrotor SA wych ,,Staporkow” S.A.
FAMUR S.A. RAWLPLUG S.A. Zamet S.A.
FEERUM S.A. Relpol S.A. ZPUE S.A.
INTROL S.A.
Izostal S.A.
Sektor: banki Liczba spélek: 10
Alior Bank SA Bank Polska Kasa Opieki Powszechna Kasa Oszczed-
Bank Handlowy w Warsza- S.A. nosci Bank Polski S.A.
9 wie S.A. BNP Paribas Bank Polska Santander Bank Polska
Bank Millennium S.A S.A. S.A.
Bank Ochrony Srodowiska  ING Bank Slqski S.A.
S.A. mBank S.A.

Uwaga. Wéréd wszystkich wyzej wymienionych spétek znajduje sie 10, ktére sg kontrolowane przez
Skarb Panstwa. Sa to Polimex Mostostal, Torpol oraz Trakcja dla branzy budownictwa, dla nieruchomo-
$ci Polski Holding Nieruchomosci, Fabryka Obrabiarek ,RAFAMET” w przemysle elektromaszynowym,
a takze 4 banki: Alior, BOS, Pekao (Polska Kasa Opieki) oraz PKO BP.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (b.d.).



