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 CZY SPÓŁKI GIEŁDOWE 
 Z UDZIAŁEM SKARBU PAŃSTWA 
 PŁACĄ ZBYT DUŻE DYWIDENDY? 

Streszczenie: W pracy wykazano, że wysoki odsetek płacących dywidendy wśród spółek 
z udziałem Skarbu Państwa nie wynika ze specyfiki polityki dywidendowej państwa, lecz 
z charakterystyk tych spółek, które sprzyjają wysokiej skłonności do wypłat. Są to spółki 
rentowne, duże, dojrzałe, o małym zadłużeniu, małych możliwościach inwestycyjnych i ni-
skim ryzyku inwestowania w ich akcje. 
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ściowych w Warszawie. 
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1. Wstęp 

Na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie (GPW) jest obecnie notowa-
nych 20 spółek z bezpośrednim udziałem Skarbu Państwa (SSP), co stanowi 5% 
notowanych spółek krajowych, ale ich kapitalizacja stanowi 41% kapitalizacji gieł-
dy, a udział w wypłatach dywidend sięga 59%. Dlatego niekiedy formułowane są 
tezy, iż Skarb Państwa (SP) „drenuje” swoje spółki, pozbawiając je środków tak 
potrzebnych do rozwoju. W artykule dokonano analizy polityki dywidendowej 
SSP, starając się ocenić skłonność do wypłat i poziom wypłacanych przez te spółki 
dywidend na tle pozostałych spółek notowanych na GPW. 

2. Państwo jako właściciel przedsiębiorstwa 

Państwo zawsze było obecne w gospodarce. Niektórzy badacze poszukują począt-
ków przedsiębiorstw publicznych w starożytności, inni upatrują ich początków we 
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Francji czasów Ludwika XI, który założył zakłady jedwabnicze w Tours [Grzegor-
czyk 2012, s. 34-35]. Silny trend do tworzenia przedsiębiorstw publicznych, zary-
sowany w pierwszych dekadach XX wieku i związany był z kryzysem gospodar-
czym po I wojnie światowej i wielkim kryzysem 1929 r., a wynikał z doktryny in-
terwencjonizmu państwowego i keynesizmu – państwo przejęło funkcję stymulo-
wania popytu, a przedsiębiorstwa z udziałem państwa1 mogły spełniać ważne funk-
cje w tym zakresie. 

Angażowanie się państwa w gospodarkę i tworzenie przedsiębiorstw publicz-
nych wynika z następujących przyczyn [Grzegorczyk  2012, s. 46]: 

1) bezpieczeństwo państwa, 
2) fiskalizm i prestiż, 
3) kreowanie polityki gospodarczej i społecznej. 
W drugiej połowie XX wieku zaangażowanie państw w gospodarkę zależało od 

ich systemów prawnych i fazy cyklu gospodarczego. Lata 90. i początek XX wieku 
to okres dobrej koniunktury gospodarczej, co sprzyjało prywatyzacji i wycofywa-
niu się państw z wielu sektorów gospodarczych. Jednak kryzys lat 2008-2009 
„zmusił” szereg krajów do nacjonalizacji prywatnych podmiotów w celu ratowania 
ich przed upadłością. Teraz, kiedy poprawiła się koniunktura, rządy pozbywają się 
akcji znacjonalizowanych firm [Bojańczyk 2010, s. 116]. 

Badania struktur własnościowych współczesnych spółek pokazują, że państwa 
posiadają znaczne udziały w największych spółkach [La Porta i in. 1999; Truong, 
Heaney  2007]. 

Warto także zwrócić uwagę na tzw. kraje postsocjalistyczne, w których wcze-
śniej funkcjonowały niemal wyłącznie przedsiębiorstwa państwowe. Przedsiębior-
stwa te są stopniowo prywatyzowane, chociaż nadal sektor państwowy ma bardzo 
duże znaczenie. Najlepszym przykładem są Chiny. Powstałe, odpowiednio w 
1990 r. w Shenzhen oraz w 1991 r. w Szanghaju, giełdy według niektórych auto-
rów utworzone zostały przez rząd jako narzędzie pozyskiwania środków przez 
przedsiębiorstwa państwowe. W roku 2010, pomimo spadku w ostatnich latach, 
bezpośredni i pośredni udział państwa chińskiego w spółkach notowanych na gieł-
dach wynosił 60% [Li, Chen, Chen  2013, s. 4]. 

3. Skłonność do płacenia dywidend 
przez spółki z udziałem państwa w wybranych krajach 

Badania skłonności do płacenia dywidend przez spółki z udziałem państwa najczę-
ściej sprowadzały się do prób odpowiedzi na pytania, czy spółki takie chętniej niż 
                                                      

1 W związku z tym, że w poszczególnych krajach występują różne formy zaangażowania pań-
stwa w przedsiębiorstwa, w tej części artykułu używa się sformułowania „przedsiębiorstwo z udzia-
łem państwa”. Dopiero w punkcie dotyczącym Polski używa się sformułowania „spółka z udziałem 
Skarbu Państwa (SSP)”. 
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pozostałe płacą dywidendy i czy poziom wypłat jest wyższy niż spółek z innymi 
właścicielami. W przypadku pytania o chęć do wypłat dywidend najczęściej sto-
sowano modele z zero-jedynkową zmienną objaśnianą przyjmującą wartość 1, je-
żeli spółka płaciła dywidendę, i 0 w przeciwnej sytuacji, a do zestawu zmiennych 
objaśniających wprowadzano zmienną przyjmującą wartość 1, jeżeli akcjonariu-
szem spółki było państwo, i 0 w przeciwnej sytuacji lub też zmienną opisującą, jaki 
jest udział procentowy państwa w kapitale spółki. Do szacowania parametrów ta-
kich modeli najczęściej stosowano podejście logitowe, a nieco rzadziej probitowe. 
Z kolei w przypadku pytania o poziom wypłat najczęściej stosowano model czę-
ściowych dopasowań Lintnera [1956], w którym oprócz zysku oraz opóźnionej w 
czasie dywidendy jako objaśniające wprowadzano zmienne opisujące zaangażowa-
nie kapitałowe państwa w badane spółki. 

Gugler [2003] przeanalizował w latach 1991-1999 dane 214 największych au-
striackich spółek, w tym 45 państwowych. Do analizy poziomu wypłat zastosował 
model Lintnera wzbogacony o zmienną przyjmującą wartość 1, gdy państwo jest 
największym akcjonariuszem, a 0 w przeciwnej sytuacji. Parametr przy tej zmien-
nej okazał się dodatni i istotny statystycznie, co oznacza, że spółki z udziałem pań-
stwa płaciły wyższe dywidendy. Obliczył także dwie charakterystyki modelu Lint-
nera: docelową stopę wypłaty dywidendy, która dla spółek z udziałem państwa 
wyniosła 42,9% i była najwyższa oraz istotnie większa od stóp wypłat innych spółek, 
oraz współczynnik wygładzania, który dla spółek z udziałem państwa był najwyż-
szy. Oznacza to, że austriackie spółki z udziałem państwa nie tylko płacą najwyż-
sze dywidendy, ale starają się też je „wygładzać”, a więc płacić regularnie dywi-
dendy o zbliżonej wartości. Autor oszacował również model logitowy, w którym 
zmienna objaśniana przyjmuje wartość 1, jeżeli spółka w roku t obniżyła dywiden-
dę w porównaniu z rokiem t–1, a 0 w przeciwnym przypadku. Parametr przy tej 
zmiennej przyjął ujemną wartość (choć nieistotną statystycznie), co zdaniem autora 
potwierdza niechęć spółek z udziałem państwa do obniżania dywidend [Gugler  
2003, s. 1314-1316]. 

Podobne wnioski dla spółek holenderskich wyciągnęli Szilagyi i Renneboog 
[2008], którzy analizowali 150 spółek notowanych w okresie 1996-2006 przez 
przynajmniej 3 lata na Euronext lub NMAX w Amsterdamie (962 obserwacje). 
Spółki te reprezentowały ponad 2/3 wszystkich spółek giełd amsterdamskich, a ich 
udział w kapitalizacji tych giełd wyniósł 90%. W oszacowanych modelach parame-
try przy zmiennej opisującej zaangażowanie kapitałowe państwa w spółki były do-
datnie, co potwierdza hipotezę, iż większy udział akcji należących do państwa to 
wyższe prawdopodobieństwo i wyższy poziom wypłat, ale parametry te okazały się 
nieistotne, co osłabia sformułowane wnioski. 

W oszacowanym przez Truonga i Heaneya [2007] na postawie 8279 obserwacji 
pochodzących z 37 krajów w 2004 r. logitowym modelu decyzji dywidendowych 
parametr przy zmiennej przyjmującej wartość 1, jeżeli udział akcji należących do 
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państwa w ogólnej liczbie akcji spółki wynosił przynajmniej 5%, a 0 w przeciwnej 
sytuacji, okazał się nieistotny statystycznie. Ale parametr przy tej samej zmiennej 
w modelu oszacowanym tylko na danych ze spółek pochodzących z państw o zwy-
czajowym systemie prawnym (5060 obserwacji) okazał się istotny statystycznie na po-
ziomie 0,05 i ujemny, natomiast w modelu oszacowanym tylko na obserwacjach ze 
spółek pochodzących z państw o stanowionym systemie prawnym (3219) okazał się 
istotny statystycznie na poziomie 0,1 i dodatni. Autorzy oszacowali też model na pod-
stawie wszystkich danych oprócz tych dotyczących spółek amerykańskich (5248 ob-
serwacji). W tym modelu parametr przy zmiennej opisującej zaangażowanie państwa 
okazał się istotny statystycznie na poziomie 0,05 i dodatni. Z tych obliczeń można wy-
ciągnąć wniosek, że poza USA spółki z dużym (co najmniej 5%) udziałem państwa 
chętniej płacą dywidendy niż pozostałe spółki [Truong, Heaney 2007, s. 677]. 

Lam i in. [2012],  korzystając z danych 1712 spółek chińskich notowanych w 
latach 2001-2006 przede wszystkim na giełdach w Shenzhen i w Szanghaju, ale 
także w Hongkongu, Nowym Jorku, Londynie i Singapurze (7519 obserwacji), 
zbudowali liniowe modele stóp wypłat dywidend względem m.in. struktury wła-
snościowej, przy czym zaangażowanie państwa mierzono udziałem akcji posiada-
nych w spółce przez państwo (STATE). W oszacowanym modelu stóp wypłat dy-
widend gotówkowych parametr przy zmiennej STATE okazał się dodatni i istotny 
na poziomie 0,001; im większy udział akcji należących do państwa w strukturze 
właścicielskiej spółki, tym wyższa stopa wypłaty dywidendy. W modelu stóp wy-
płat dywidend w postaci akcji parametr przy zmiennej STATE też był istotny 
(p=0,0018), ale ujemny. 

Wang i in. [2011, s. 369-371] przeanalizowali 4864 obserwacji pochodzących 
ze spółek notowanych na giełdzie w Szanghaju w latach 1998-2008, które przy-
najmniej w dwóch kolejnych latach płaciły dywidendy. W oszacowanym logito-
wym modelu decyzji o wypłatach dywidend  parametr przy zmiennej opisującej 
fakt kontrolowania lub nie spółki przez państwo był dodatni i istotny statystycznie, 
co potwierdza, że spółki kontrolowane przez państwo charakteryzują się większą 
skłonnością do płacenia dywidend. W oszacowanym modelu Lintnera wzbogaco-
nym o zmienną zerojedynkową opisującą kontrolę spółki ze strony państwa para-
metr przy tej zmiennej okazał się dodatni i istotny statystycznie. A więc dywidenda 
jest wyższa w przypadku spółek kontrolowanych przez państwo chińskie. 

Zaprezentowane wyniki badań wskazują, że zarówno na rynkach rozwiniętych, 
jak i rozwijających się spółki z udziałem państwa charakteryzują się większą 
skłonnością do płacenia dywidend oraz wyższym poziomem wypłat niż spółki, 
w których państwo nie posiada udziałów. W przypadku rozwiniętych rynków spół-
ki z udziałem państwa starają się wygładzać dywidendy, czyli nie zmieniać ich 
wartości w czasie niezależnie od osiąganych wyników finansowych. 

Przyczyny wyższej skłonności do płacenia dywidend przez spółki z udziałem 
państwa najczęściej wyjaśniane są za pomocą teorii agencji [Jensen, Meckling 
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1976]. Wypłata dywidendy obniża poziom kosztów i konfliktu agencyjnego po-
między zarządem a akcjonariuszami [Easterbrook 1984, s. 652]. Konflikt ten jest 
szczególnie duży w przypadku spółek z udziałem państwa. Mówi się wręcz o po-
dwójnym konflikcie agencyjnym. Ostatecznymi właścicielami tych spółek są oby-
watele. Ale oni nie kontrolują ich bezpośrednio, lecz wybierają swoich przedstawi-
cieli. Tym samym cedują swoje funkcje kontrolne na polityków, którzy dość często 
reprezentują interes swojej partii, a nie całego społeczeństwa. Stąd do tradycyjnego 
konfliktu między zarządem a kontrolującymi spółkę politykami (rządem) dochodzi 
konflikt między politykami a właścicielami ostatecznymi. I tylko wysokie i stale 
wypłacane dywidendy mogą przekonać ostatecznych właścicieli (obywateli), że 
spółka funkcjonuje prawidłowo [Gugler  2003, s. 1301]. 

Badający rynek chiński twierdzą natomiast, że wysokie wypłaty dywidend przez 
spółki z udziałem państwa są przede wszystkim efektem „drenowania” (tunneling 
efect)2, czyli wyprowadzania ze spółki wolnych środków [Li i in.  2013], i że jest to 
główna przyczyna wypłacania przez spółki kontrolowane przez państwo wysokich 
dywidend na rynkach rozwijających się. Państwo wprowadziło na giełdy atrakcyjne 
przedsiębiorstwa, z których chce obecnie czerpać korzyści [Lam i in.  2012, s. 214]. 
A korzyści te wynikają zarówno z otrzymywanych dywidend, jak i z podatków od 
dywidend, które płacą pozostali akcjonariusze [Wang i in.  2011, s. 368]. 

4. Strategie dywidendowe spółek z udziałem Skarbu Państwa 
na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 

Powstanie spółek z udziałem Skarbu Państwa (SSP) miało związek z transformacją 
ustrojową, której założeniem było zastąpienie własności państwowej prywatną. 
Emanacją takiego myślenia była Ustawa z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przed-
siębiorstw państwowych (DzU nr 51, poz. 298 ze zm.). Celem tej ustawy było na-
danie dotychczasowym przedsiębiorstwom państwowym formy organizacyjno-
-prawnej  typowej dla podmiotów prawa handlowego po to, by część akcji zbyć na 
rzecz inwestorów prywatnych. Jednak akcje wielu jednoosobowych spółek SP nie 
znalazły nabywców, a poza tym coraz częściej zaczęły pojawiać się głosy, że ze 
względu na znaczenie dla gospodarki kraju w części spółek SP powinien zachować 
znaczące udziały, aby móc decydować o ich losach.  

Stąd dzisiejszy stan SSP to efekt wieloletniego ścierania się różnych, przeciwstaw-
nych koncepcji i działań, a nawet zwykłego przypadku. Państwo jest dominującym ak-
cjonariuszem największego banku, największych firm energetycznych i surowcowych, 
np. PKS Puławy SA. Bardzo ważną rolę w procesie prywatyzacji odgrywa GPW. 

                                                      
2 W polskim prawie używa się słowa „tunelowanie”, które oznacza transferowanie aktywów 

spółki zależnej do majątku dominującego akcjonariusza [Oplustil]. Zdaniem autora właściwiej istotę 
zjawiska oddaje słowo „drenowanie”. 
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Tabela 1. Strategie dywidendowe SSP na tle pozostałych spółek 

Spółki płacące dywidendy 
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Kapitalizacja (mld zł) 593,5 245,3 348,2 41,3 454,1 227,3 226,8 50,0 
Zysk netto za 2012 r. (mld zł) 20,8 31,9 19,9 12,0 62,5 
Zysk do podziału (mld zł) 22,3 33,5 20,8 12,6 62,3 
Spółki płacące dywidendy 136 14 122 10,3 136 14 122 10,3 
Dywidenda (mld zł) 19,4 11,4 8,0 58,7 19,4 11,4 8,0 58,7 
Relacja dywidendy do zysku za 2012 r. (%) 55,8 60,8 57,1 66,9 94,0 
Stopa wypłaty dywidendy (%)* 52,2 58,0 54,7 63,4 94,3 
Stopa dywidendy (%) 3,3 4,6 2,3 142,1 4,3 5,0 3,5 117,3 

* Stopa wypłaty jest wyrażoną w % relacją dywidendy do zysku do podziału. 

Źródło:  [Kowerski  2014]. 

W końcu 2013 r. na GPW notowanych było 20 spółek, w których SP był bezpo-
średnim akcjonariuszem. Spółki te stanowiły tylko 5% wszystkich notowanych spółek 
krajowych, ale ich kapitalizacja wyniosła 254,3 mld zł, co stanowiło 41,3% kapitaliza-
cji giełdy, przy czym wartość akcji należących do SP wyniosła 103,4 mld zł (17,4% 
kapitalizacji giełdy3). W 2013 r. dywidendy wypłaciło 14 SSP (70% wszystkich SSP) i 
122 spółek bez bezpośredniego udziału SP (31,9% pozostałych spółek). Ale wartość 
wypłaconych przez SSP dywidend wyniosła 11,4 mld zł, co stanowiło 58,7% wszyst-
kich wypłat. SSP płacące dywidendy charakteryzują się niższą o 7,8 punktu procento-
wego stopą wypłaty dywidendy niż pozostałe spółki, ale o 1,5 punktu procentowego 
wyższą stopą dywidendy. 

5. Ocena skłonności do płacenia dywidend 
przez spółki z udziałem Skarbu Państwa 

W swoich dotychczasowych badaniach autor zakładał, że skłonność do płacenia 
dywidend zależy od czynników ekonomiczno-finansowych charakteryzujących 

                                                      
3 W 15 spośród 20 spółek SP posiada co najmniej 27,5% i jest dominującym akcjonariuszem. 

W końcu 2013 r. wartość akcji należących do SP w tych spółkach wyniosła 93,9 mld zł (15,8% kapi-
talizacji giełdy). 
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analizowane spółki i uwarunkowań makroekonomicznych. Korzystając z danych o 
spółkach notowanych na GPW w latach 1995-2009, oszacował logitowy model de-
cyzji o wypłatach dywidend, w którym znalazło się 10 zmiennych objaśniających, 
w tym opisujące sytuację spółki w roku poprzednim: 
– decyzja o wypłacie dywidendy, która jest miarą zjawiska lepkości dywidend, 
– rentowność mierzona stopą zwrotu z kapitałów własnych, 
– wielkość mierzona logarytmem naturalnym z aktywów ogółem w cenach stałych, 
– możliwości inwestycyjne mierzone relacją wartości rynkowej do kapitałów 

własnych, 
– dojrzałość mierzona relacją kapitału zakładowego do kapitałów własnych, 
– dźwignia finansowa mierzona relacją kapitałów własnych do aktywów, 
– ryzyko wyrażone za pomocą współczynników zmienności cen akcji badanych 

spółek, 
oraz zmienne opisujące strukturę sektorową badanych spółek i politykę podatkową 
w roku wypłaty dywidendy: 
– zmienna zero-jedynkowa określająca przynależność bądź nie danej spółki do 

sektora bankowego, 
– współczynniki preferencji podatkowych dla dywidend. 

W latach 1996-2009 chętniej podejmowały decyzje o wypłacie dywidend 
spółki, które w poprzednim roku były bardziej rentowne, większe, dojrzalsze, 
miały mniejsze możliwości inwestycyjne, charakteryzowały się mniejszą dźwi-
gnią finansową i były mniej ryzykowne. Chętniej wypłacały dywidendy banki niż 
spółki z pozostałych sektorów, spółki chętniej płaciły dywidendy w okresach ko-
rzystniejszej dla dywidend polityki podatkowej [Kowerski 2011, s. 247-248]. Tak 
więc wśród zmiennych determinujących skłonność do płacenia dywidend nie 
znalazły się wskaźniki opisujące strukturę własnościową spółek. Dlatego posta-
wiono hipotezę, że wybrane do modelu zmienne dobrze opisują również większą 
skłonność do płacenia dywidend przez SSP4. Przyjmując wartości zmiennych ob-
jaśniających dla SSP w 2012 r. i korzystając z modelu, obliczono prawdopodo-
bieństwa wypłat dywidend w 2013 r. dla 18 SSP, które były notowane przez cały 
2012 rok. Tylko dla 3 SSP prawdopodobieństwa wypłaty były mniejsze od 0,5, 
co wskazywało, że tylko te 3 spółki nie wypłacą dywidendy. W 2013 r. spośród 
18 analizowanych spółek dywidend nie wypłaciły 4 spółki. Prognoza nie spraw-
dziła się w przypadku 3 spółek: 2 spółki (BEDZIN, LOTOS) nie wypłaciły dywi-
dend pomimo prawdopodobieństw przekraczających 0,5, a spółka, dla której 
prawdopodobieństwo wypłaty wyniosło 0,41 (POLICE), wypłaciła dywidendę. 
Trafność prognoz wyniosła 83,3%. 

                                                      
4 Skłonność do płacenia dywidend od wejścia na giełdę (wyrażona w % relacja liczby wypłaco-

nych dywidend do liczby możliwych wypłat [Kowerski 2011, s. 111]) przez SSP notowane w końcu 
2013 r. wyniosła 69% i była przeszło dwukrotnie wyższa niż pozostałych spółek. 
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Tabela 2. Prognozy wypłat dywidend przez SSP w 2013 r.  

Spółka 
Prawdopodobieństwo 
wypłaty dywidendy 

w 2013 r. 

Prognoza wypłaty 
w 2013 r.* 

Dywidenda 
w 2013 r.* 

Trafność 
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 
Średnia dla spółki z udziałem SP 0,89    

** 1 oznacza prognozę wypłaty lub wypłatę dywidendy, 0 – prognozę niewypłacenia lub niewypłace-
nie dywidendy; 

** 1 oznacza, że prognoza była trafna, 0 – że prognoza nie była trafna. 

Źródło: obliczenia własne. 

SSP płaciły dywidendy nie dlatego, że ich właścicielem jest państwo, ale dlate-
go, że spełniały kryteria spółek skłonnych do płacenia dywidend, gdyż są: 

1) większe – w 2012 r. kapitalizacja SSP była prawie sześciokrotnie wyższa niż 
pozostałych spółek, 

2) znacznie mniej ryzykowne – w 2012 r. ryzyko mierzone ilorazem różnicy 
ceny maksymalnej i minimalnej do ceny minimalnej dla SSP było o 1/3 mniejsze 
niż dla pozostałych spółek, 

3) bardziej rentowne – w 2012 r. tylko 1 SSP (5,6%) poniosła stratę, natomiast 
wśród pozostałych stratę odnotowało ponad 30% spółek. Stopa zwrotu netto z kapita-
łów własnych SSP jest o ponad 40% wyższa niż pozostałych spółek notujących zyski, 

4) pozbawione dużych możliwości inwestycyjnych – wskaźnik kapitalizacji do 
wartości księgowej aktywów w 2012 r. dla SSP był o 12,6% mniejszy niż dla po-
zostałych, 
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5) dojrzalsze w sensie wskaźnika kapitału zakładowego do kapitałów wła-
snych, który w końcu 2012 r. wyniósł 0,22, chociaż średnia liczba lat na giełdzie 
SSP wynosi 6 i jest mniejsza niż dla pozostałych (8 lat), 

6) obciążone mniejszą dźwignią finansową. 

6. Wnioski 

Zaprezentowane wyniki obliczeń skłaniają do wniosku, że SSP chętniej płacą wyższe 
dywidendy nie dlatego, że ich właścicielem jest państwo, ale dlatego, że spełniają 
kryteria ekonomiczno-finansowe charakterystyczne dla spółek o wysokiej skłonności 
do płacenia dywidend. Niższa o niemal 8 punktów procentowych od pozostałych 
spółek płacących dywidendy i tylko nieznacznie przekraczająca 50% stopa wypłaty 
dywidendy, a także stosunkowo rzadkie sięganie do kapitału zapasowego i funduszy 
rezerwowych [Kowerski 2013, s. 281-285] świadczą o rozsądnej polityce dywiden-
dowej prowadzonej przez SSP. Należy jednak podkreślić, że SSP notowane na GPW 
(poza spółkami energetycznymi i paliwowymi) nie realizują zadań związanych bez-
pośrednio z bezpieczeństwem państwa5, lecz są to spółki komercyjne, które przede 
wszystkim dla SP mają charakter fiskalny, a być może również pomagają w kreowa-
niu polityki gospodarczej. Jednak jeżeli decyzje SP o wypłatach dywidend mają na 
celu transfer części wolnych środków (drenowanie), to poziom tego transferu nie 
powinien zagrażać działalności spółek nadzorowanych przez państwo. 
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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. 




