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1. Model Lintnera i jego testowanie w polskich realiach

Analiza podzialu dochodu spétki na czgs¢ zatrzymana oraz wyprowadzona na
zewnatrz w kierunku akcjonariuszy jest jednym z wazniejszych probleméw decy-
zyjnych firmy. W literaturze mowa jest w tym miejscu o strategii, najcz¢sciej diu-
goterminowej, w zakresie tzw. polityki dywidendy.

Pierwsze badania dotyczacego tego zagadnienia przedstawil John Lintner [6],
ktéry wykazatl, ze zaleznosé¢ wyplacanej dywidendy zalezy m.in. od wczesniej-
szych wyptat. Metodologia przeprowadzonego badania zostala szerzej opisana w
pracy [11]. Lintner wyselekcjonowal takze 15 czynnikéw wptywajacych na podej-
mowane decyzje' w zakresie dywidendy, ktére nastepnie poddano analizie. Jednym
z nich byt czynnik nazwany przez autora udziatem w ogéle gloséw poszczegélnych
grup akcjonariuszy.

W niniejszym referacie szczegélna uwaga zostanie zwrécona wilasnie na ten
czynnik, podjeta zostanie tez proba konstrukcji zmiennych, ktére zobrazuja badany
problem, a ich analiza pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy struktura akcjonariatu
wplywa dlugookresowo na prowadzona polityke dywidendy.

' Analizowane wielkosci dotyczyty m.in. wydatkéw inwestycyjnych, stép wyptaty dywidendy,
zadtuzenia, wielkosci firmy, wskaznika C/Z, ptynnosci, zmiennosci wyniku finansowego, kapitaliza-
cji rynkowej, wyptaty dywidendy akcjami, czgstosci dokonywanych splitéw oraz wielkosci i udziah
w glosach poszczegéinych grup akcjonariuszy.
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Pierwotnie Lintner [6] sformutowat nastgpujacy model:

ADirzai+Ci(D;_Di(f—l))+uil’ (n
gdzie: D, =rP, (2)
D; — dywidenda, jaka firma wyplacitaby w okresie 7, gdyby wartos¢
wyplaty byla ustalana wytacznie na podstawie docelowej stopy
wyptaty (r),
r — docelowa stopa wyptlaty dywidendy,
P, — zysk netto w roku z,
AD; — zmiana wyplacanej dywidendy,
D, D,_, - dywidendy wyptacone odpowiednio w roku iz -1,
Ci — czg$¢ réznicy migedzy docelowym poziomem dywidendy a

rzeczywista wyplata w poprzednim roku; Sierpinska [13,
s. 102] nazywa ten wspélczynnik stopa zmiany dywidendy, a
Paliwoda [8, s. 76] — wspéiczynnikiem korygujacym.
Inna posta¢ modelu po przeksztalceniach jest nastgpujaca:
D,=a;+bF, +d.Dy, , +u, (3)
gdzie: b; = ¢cir;ad; = (1 - ¢)) i jest nazywane wspdtczynnikiem bezpieczenstwa.
Pierwsza probeg testu modelu Lintnera (6] na polskim rynku kapitalowym podje-
fa Paliwoda [13, s. 118-23]. Autorka przetestowala dwa modele:
DPS, = a\ + bEPS,, 4)
DPS, =a; + szPS, + CzDPS,_]. (5)
Jedna z kolejnych préb byly specyfikacje w pracy [11]. Przeprowadzono bada-
nia szesciu nastgpujacych modeli:

M1) D; = a; + biP;
(M2) D, = a; + b;EBIT,,,
(M3) D, =a; + bCF, ,
(M4) Dy = a; + biP; + diDj..),
(M5) Dy = a; + bEBIT; + dDy.,),
(M6) Dy = a; + biCF;; + diDy;..).

Specyfikacja modeli nawiazywata do samego modelu Lintnera [6] oraz do tezy
Famy [4] o wyzszosci zysku netto nad innymi miarami efektywnosci w zakresie
zmian wyplacanej dywidendy.

2. Model Lintnera a struktura akcjonariatu

Podczas weryfikacji modelu Lintnera [6] na polskim rynku kapitatowym zauwazono,
ze uzyskiwane specyfikacje modeli byly wrazliwe na przyjeta probe spétek wybranych
do badania. Pojawit si¢ problem heteroskedastycznosci skladnika losowego, za kazdym
razem konieczna byta odpowiednia korekta estymacji Pietrzaka i Wéjcikowskiego [11].
W toku dalszych badan wydzielono trzy nastgpujace podgrupy spétek:
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A) grupa spétek o do$¢ mocno rozdrobnionym akcjonariacie bez wyraznego
wskazania inwestora strategicznego;

B) grupa spétek o dominujacym akcjonariacie skarbu panstwa lub akcjonariacie
powiazanym ze skarbem paristwa;

C) grupa spdtek o dominujacym akcjonariacie prywatnym badz korporacyjnym.

Postanowiono dokonaé weryfikacji testu modelu dla tak zdefiniowanych pod-
grup. W wyniku przeprowadzonych badan okazato si¢, ze model Lintnera [6] lepiej
opisuje podmioty z grupy A, slabiej z grupy C, nie wida¢ natomiast wyraznego
potwierdzenia zaleznosci w grupie B.

Tabela 1. Oszacowania MNK parametréw modeli M1-M6 dla spétek z grupy A

Wspétczynniki przy zmiennych objasniajacych
Model a; ) EBIT, CF, D, R
0 ® O] 0] 0]
Y T s I I R T
e | - T T e
ws | PTG - - 108 - 1%
w | BT F - - [ %
w | we [ - [ m T u e
Mo | o8 - - 430 Si |

Zrédto: opracowanic whasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez spétki notowane
na GPW w latach 2001-2005. Obliczenia w programie GRETL.

Tabela 2. Oszacowania MNK parametréw modeli M1-M6 dla spétek z grupy B

Wspétczynniki przy zmiennych objasniajacych
Model a; P, EBIT, CF, D,, R
6) ) () (03] ®
Ml 668:‘150 2;7 - - - 71 %
N - - R
w | T - - 2 - |
R A
Ms | ok - 5t - e e
w | o - | - | e

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez spétki notowane
na GPW w latach 2001-2005. Obliczenia w programie GRETL.
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Tabela 3. Oszacowane MNK parametréw modeli M 1-M6 dla spétek z grupy C
Wspéiczynniki przy zmiennych objasniajacych
Model a; P, EBIT, CF, D, R
) 0] U) o 03]

TN N
M2 1 72::;4 _ 13:22 - - 45%
v - A
M4 _6(-)(6):;4 18139 - - (3):;2 20%
Ms | s - o - o
Mo | e - - s N

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez spétki notowane
na GPW w latach 2001-2005. Obliczenia w programie GRETL.

Préba testowa to dane o wypltatach dywidendy, zyskach i przeptywach pieni¢z-
nych spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2001-2005. Badaniami
objeto wszystkie spétki notowane na GPW. Do oszacowania modeli uzyto danych
o spétkach, ktére w tym okresie placily dywidendy przynajmniej w dwdch kolej-
nych latach. Banki zostaly usunig¢te z préby ze wzgledu na nieporéwnywalnosé
danych. Do szacowania parametréw modeli uzyto ok. 150 obserwacji. Parametry
modeli oraz wartosci statystyk podano w tab. 1-3. Dane do badania pochodzity z
rocznych raportéw jednostkowych publikowanych przez spétki notowane na GPW.
Przedstawione model spelniaja wszystkie zalozenia Gaussa-Markova dla liniowych
modeli ekonometrycznych.

3. Wnioski koncowe

Po przeprowadzeniu badafh mozna przedstawi¢ nast¢pujace wnioski:

1. Badane modele charakteryzuja najlepsze wyniki zaréwno pod wzgledem
istotnosci, jak i dopasowania. Wyniki takie uzyskano dla specyfikacji M1 i M4.
Jest to zbiezne z wynikami, jakie otrzymat w swoich badaniach Lintner oraz Pie-
trzak i Wojcikowski [11].

2. Poréwnujac specyfikacje modeli grupy A, B oraz C, okazuje si¢, ze grupa A
ma lepsze statystyki. Moze to $wiadczy¢ o rosnacej $wiadomosci menedzeréw co
do istotnosci problemu dywidendy i wigkszej dbatosci o polityke, gdy akcjonariat
jest rozdrobniony i nie ma wyraznego inwestora strategicznego.

3. Wyniki badan nad spétkami zwiazanymi ze skarbem panstwa, czyli spétek z
grupy B, wskazuja na brak dlugofalowej polityki dywidendy. Dywidenda jest tutaj
instrumentem polityki budzetowej, zaleznej od wielkosci deficytu budzetowego
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oraz mozliwosci organizacji przychodéw z prywatyzacji. Ponadto polityka w tych
spéikach jest niespdjna, naznaczona okresami o charakterze wyborczym.

3. Grupa C charakteryzuje si¢ spdjna polityka dywidendowa, jednak jest ona
czesto elementem wigkszej calosci, jaka jest polityka grupy kapitalowej czy hol-
dingu korporacyjnego, do ktérego nalezy podmiot.

Whioski ekonomiczne z przeprowadzonych badan wskazuja na wzrost roli kul-
tury korporacyjnej w spétkach gieldowych. Wynika z nich, Ze najszybciej postgpu-
Je ona w spétkach o akcjonariacie prywatnym i rozdrobnionym (korporacyjnym),
natomiast spotki skarbu panstwa nie doréwnuja poziomowi Zachodu. By¢ moze
weryfikowalnos¢ innych teorii finansowych na polskim rynku kapitalowym takze
jest obarczona swoistym bigdem wynikajacym ze struktury akcjonariatu.

Model Lintnera [6] potwierdzil wigc swoja prawdziwos$¢ na polskim rynku ka-
pitalowym takze przy podziale badanych spétek na grupy o zréznicowanej struktu-
rze akcjonariatu, W kolejnym badaniu autorzy planuja potwierdzi¢ te fakty préba
weryfikacji jakosci predykcji uzyskiwanej dzigki zastosowaniu tychze modeli.
Bedzie to mozliwe po dokonaniu w spétkach podziatu zysku za rok 2006. Ma to
istotne znaczenie dla inwestoréw prébujacych na jego podstawie przewidywac
wysokos¢ przyszlych dywidend oraz dla wyceny wartosci spétki w modelach do-
chodowych, opartych na wielkosciach przysztych dywidend.
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THE LINTNER MODEL - DIVIDEND AND STRUCTURE
OF SHAREHOLDERS

Summary

The Lintner model, has been successfully tested on numerous world markets,
both developed and emerging ones. The article is an attempt to verify the model on
the Polish market and structure of the shareholders. The estimations confirm the
model holds and eamings and structure of shareholders best explain the dividend
changes. Positive empirical model verification is significant not only for investors
applaying it to anticipate future dividends, but also for equity valuation in DCF
models based on future dividends.
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