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MODEL LINTNERA NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

1. Model Lintnera

Podzial osiagnig¢tego dochodu na czgsci zatrzymana i wytransferowang ma za-
sadnicze znaczenie dla dlugookresowego funkcjonowania jednostki. Dlatego tez
decyzje w sprawie wyptaty dywidendy nie powinny by¢ podejmowane pochopnie i
wylacznie na podstawie informacji o biezacej sytuacji jednostki. Konieczne jest
wiec sformutowanie dlugoterminowej strategii postgpowania w tym zakresie. Ze
wzgledu na istotnos¢ tego zagadnienia stalo si¢ on waznym obszarem dociekan
akademickich — zaréwno teoretycznych, jak i praktycznych. Pierwszym badaczem,
ktéry zauwazyl, ze decyzja o wyplacie dywidendy nie jest podejmowana de novo
byl J. Lintner [8]. W swoich badaniach pokazal, ze wyptacana dywidenda zalezy
m.in. od wczesniejszych wyptat. Metodologia przeprowadzonego badania obej-
mowata kilka kolejno po sobie nastgpujacych dziatan:

e Na podstawie badan literaturowych J. Lintner wst¢gpnie wyselekcjonowat

15 czynnikéw, ktére mogly, jego zdaniem, wptywaé na podejmowang decyzje'.
e Na podstawie ogdlnodostgpnych danych finansowych sposréd 600 spétek pu-

blicznych o ustalonej reputacji wybrat 28 podmiotéw, ktére poddat szczegéto-

wej analizie®. Najistotniejszym elementem tej czesci badan byty wywiady prze-

! Wsréd analizowanych wielkosci znalazly sig: wydatki inwestycyjne, stopa wyptaty dywidendy,
zadtuzenie, kapitat pracujacy, wielko$¢ firmy, zmiennos¢ stép zwrotu, sredni zwrot na kapitale zain-
westowanym, sredni wskaznik C/Z, ptynno$¢, zmiennos¢ wyniku finansowego, kapitalizacja rynko-
wa, wyplaty dywidendy akcjami, czg¢stos¢ dokonywanych splitéw oraz wielkos¢ i udziat w glosach
poszczegdlnych grup akcjonariuszy.

? Jak pisze sam autor, podmioty do badania nie byly dobierane w taki spos6b, aby mozliwe byto
daleko idace wnioskowanie statystyczne. Dobdr miat charakter celowy, tak aby préba pokrywata
mozliwie najwigksza réznorodnosé sytuacji, w jakich znajdowaly si¢ badane jednostki w chwili wy-
ptaty [8, s. 99].
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prowadzone z czfonkami zarzadéw wybranych jednostek. W wyniku przepro-
wadzonych rozméw Lintner ustalil, ze menedzerowie w pierwszej kolejnosci
prébuja udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy nalezy zmieni¢ dotychczasowy po-
ziom wyptat, a dopiero kiedy odpowiedz jest twierdzaca, okreslaja, jaka powin-
na by¢ wielkos¢ tej zmiany. Nie ulega jednak watpliwosci, ze decyzja byla po-
dejmowana z uwzgl¢dnieniem ostatnio wyplaconej dywidendy. Z tego tez po-
wodu zmienna objasnianag w swoim modelu Lintner uczynit zmiang¢ wartosci
wyplacanej dywidendy, a nie bezwzgledna wysokos¢ wyptaty. Drugim istotnym
elementem dostrzezonym w postgpowaniu menedzeréw byl konserwatyzm
przejawiajacy si¢ przede wszystkim w niechgci do dokonywania takich zmian
wielkosci dywidendy, ktére moglyby w przysziosci spowodowaé podjgcie de-
cyzji o przeciwnym charakterze (w udzielanych odpowiedziach menedzerowie
szczegolnie niechetnie odnosili si¢ do zmniejszania tempa wzrostu i wielkosci
wyplacanych dywidend). Podstawowym sposobem na osiagnigcie tak posta-
wionego celu byla praktyka stopniowego dostosowywania rzeczywiscie wypla-
canych dywidend do okreslonego (docelowego) poziomu. Rozlozenie w czasie
procesu dochodzenia do ustalonego poziomu wyplat sprzyjato stabilizacji wy-
placanych dywidend. W swietle tego, jak twierdzi Lintner, przyczyna, dla ktdrej
menedzerowie decydujg si¢ na zmiang dotychczasowych dywidend, musi by¢
przekonujaca i wiarygodna, a takze dostgpna i zrozumiala dla zainteresowa-
nych. Za taka uznat biezacy wynik finansowy netto.

Uwzgledniajac powyzsze spostrzezenia, sformutowano model nastepujacej

postaci:

AD, = a, +¢,(D, —Dy,_yy) +uy, 1)
gdzie:
Dij = ’;‘Pit’ (2)
D, — dywidenda, jaka firma wyplacitaby w okresie ¢, gdyby wartos¢
wyplaty byla ustalana wylacznie na podstawie docelowej stopy
wyptaty (7).
r — docelowa stopa wyplaty dywidendy,
P, — zysk netto w roku ¢,
AD, — zmiana wyplacanej dywidendy,
D, D,_, — dywidendy wyplacone odpowiednio w roku ti¢—1,
Ci — czg$¢ réznicy miedzy docelowym poziomem dywidendy a

rzeczywista wyplata w poprzednim roku. M. Sierpinska [18, s. 102]
nazywa ten wspélczynnik stopa zmiany dywidendy, a G. Paliwoda-
-Pekosz [13, s. 76] wspéiczynnikiem korygujacym.
Po podstawieniu zaleznosci (2) do réwnania (1) otrzymujemy:
AD, =a; +c,(rF, —Dy,_)) +u,.
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a po dalszych przeksztalceniach model przybiera empirycznie testowalna postac:
D, =a,+b/F, +d,D,, , +u, €)

gdzie: b; = ¢ir;ad; = (1 - ¢)) 1 jest nazywane wspétczynnikiem bezpieczenstwa.

Generalnie, model spelnia zalozenia klasycznego modelu ekonometrycznego,
przy czym zaklada si¢, ze docelowa stopa wyptaty dywidendy spéiki i jest stata w
czasie oraz ze wspdlczynnik stopy zmiany dywidendy nalezy do przedziatu (0;1).
Do podstawowych zalet modelu Lintnera naleza: dostgpnosé danych wejsciowych,
fatwos¢ interpretacyjna oraz potwierdzona na wielu rynkach przydatnos¢ progno-
styczna. W poréwnaniu z innymi modelami wyptat dywidendy’ prezentowany mo-
del jest jednym z najogélniejszych. W jego konstrukcji nie uwzgledniono wielu
aspektéw polityki dywidendy, takich jak: efekt sygnalizacji, efekt klienteli, koszty
agencji, asymetria informacyjna i innych.

J. Lintner oszacowal parametry modelu na podstawie danych z lat 1918-1941.
Uzyskane wyniki wskazywaly, ze docelowa stopa wyplaty wynosita w badanych
jednostkach 68%, wsp6tczynnik korygujacy 0,212, natomiast wspélczynnik a,
zgodnie z przewidywaniami, przyjal wartos¢ dodatnig (106,0), co zdaniem autora
ma wskazywa¢ na to, ze menedzerowie odczuwajg wigksza awersj¢ do obnizania
dywidendy niz w stosunku do podnoszenia jej wartosci. Wspétczynnik dopasowa-
nia R’ byt stosunkowo wysoki i wyniést 93%. Model potwierdzit przydatnos¢ pro-
gnostyczna. Btedy prognoz dywidend wyptaconych w okresie 1946-1954 dla mo-
delu Lintnera oszacowanego na podstawie danych z lat 1918-1941 byly znacznie
mniejsze niz w pozostatych modelach kontrolnych testowanych przez J. Lintnera®.

2. Testy modelu Lintnera

Przez pigcdziesiat lat, ktére uptynely od publikacji Lintnera, model jego autorstwa byt
wielokrotnie testowany, a takze modyfikowany w celu weryfikacji réznych hipotez ba-
dawczych. Do najbardziej znanych testéw modelu naleza prace E. Famy i H. Babiaka
[5), R. Wattsa [19] oraz S. Benartziego, R. Michaely’ego i R. Thalera [2]. Fama i Babiak
potwierdzili, ze2 model dobrze objasnia zmiany wielkosci wyplacanych dywidend, przy
czym zauwazyli, ze wprowadzenie do modelu dodatkowej zmiennej, P,; (zysk netto z
roku poprzedzajacego rok biezacy) oraz usuni¢cie z niego stalej powoduje nieznaczne
poprawienie skutecznosci prognostycznej modelu. Fama i Babiak sprawdzali takze, ktéra
z miar rentownosci — zysk netto czy przeptywy pienigzne’ — maja istotniejsze znaczenie
przy ustalaniu poziomu dywidendy. Uzyskane przez nich wyniki wyraznie wskazywaty
na zysk netto jako na wlasciwa zmienng objasniajaca. R. Watts potwierdzit wyniki

3 Ze wzgledu na ograniczona objgtosé artykutu oméwienie podejsé alternatywnych nie jest moz-
liwe. Wigcej na ten temat w [7].

4 Sredni btad dla modelu Lintnera wynidst 5,6%, $redni biad absolutny — 6,1% a $redni btad kwa-
dratowy by} réwny 7,5%.

3 Przeptywy pieni¢zne zdefiniowano w tej pracy jako sume zysku netto i amortyzacji.
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E. Famy i H. Babiaka i pokazat, ze zgodnie z modelem Wauda, bedacym modyfikacja
modelu Lintnera, zmiana dywidendy moze zawiera¢ informacj¢ na temat przysztych
dywidend. Z kolei S. Benartzi, R. Michaely i R. Thaler stwierdzili, ze model Lintnera ,,...
pozostaje najlepszym modelem opisujacym proces ustalania wielkosci dywidendy, jakim
dysponujemy” [2, s. 1034]. Model Lintnera byl weryfikowany takze poza Stanami Zjed-
noczonymi. Potwierdzenie jego sthusznosci uzyskano w Japonii [11; 4], we Francji [9],
Wioszech [16], w Australii [17], a takze w Indiach [10], Turcji [1], Malezji [15] i Jorda-
nii [12]. Z krytyka modelu wystapili w 1991 r. M. Bond i M. Mougoue [3], ktérzy twier-
dzili, ze model jest nieprzydatny w przypadku firm o stalej stopie wzrostu, gdyz docelo-
wa stopa wyptat (r) i wspdiczynnik korygujacy (¢) sa wyznaczane niejednoznacznie, tzn.
istnieje wiele par (r, ¢) dajacych ten sam strumien dywidend.
Pierwsza prébg testu modelu Lintnera na polskim rynku kapitalowym podjefa G. Pa-
liwoda-Pekosz [14, s. 118-23]. Autorka przetestowata dwa modele:
DPS, = a; + b,EPS,, 4
DPS,=a, + szPS, + ¢, DPS,.;. (5)
Do oszacowania parametréw modeli autorka uzyla danych finansowych pochodza-
cych ze spélek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1996-1997. Z prébki wy-
kluczyla spotki, ktére nie wyptacity dywidendy w badanych latach. Ostatecznie, w za-
leznosci od modelu i badanej podpréby®, autorka miata do dyspozycji od 9 do 53 obser-
wacji. W grupie spétek nie bedacych bankami modele objasniaty wielkos¢ dywidendy na
jedna akcje w nieco ponizej 80% (w sensie R%), przy czym wspétczynnik ¢, stojacy przy
DPS,, okazal si¢ statystycznie nieistotny. Implikowana przez oszacowane wspéiczynniki
docelowa stopa wyplaty wyniosta w tych badaniach ok. 20%.

3. Test modelu Lintnera na GPW w Warszawie w latach 2001-2004

Od przeprowadzonych przez G. Paliwodg-Pgkosz badan minglo niemal 10 lat. Wyda-
Je si¢ zatem, ze wskazana jest ponowna weryfikacja modelu Lintnera. Przeprowadzone
badania prezentuja test 7 nastgpujacych modeli:

D; = a; + bP, M1

D, = a; + bEBIT,, M2)

Di, =a; + b,‘CFm (M3)

Dy =a;+ bPy + dDy,), M4)
Dy = a; + bEBIT; + dDy,.;), (M5)
Dy = a; + bCFy + dDyy.), (M6)
Dy = a; + biPy + dDy.y). M7

Specyfikacja modeli, poza weryfikacja samego modelu Lintnera, ma na celu weryfi-
kacj¢ tezy Famy i Babiaka o wyzszosci zysku netto nad innymi miarami efektywnosci w
zakresie przewidywan zmian dywidendy. Jako alternatywe wybrano zysk z dziatalnosci

¢ Autorka testowata model w trzech podprébach: jedna stanowity banki notowane na GPW, druga
pozostate spotki, a trzecia wszystkie podmioty, niezaleznie od profilu dziatalnosci.
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operacyjnej (EBIT) oraz operacyjne przeplywy pieni¢zne (CF). Zysk z dzialalnosci ope-
racyjnej przez niektérych uwazany jest za lepszy miemik zyskownosci niz zysk netto,
poniewaz jest ustalany jako efekt operacji o bardziej powtarzalnym charakterze. Prze-
plywy pienigzne, podobnie jak u Famy i Babiaka, zdefiniowano jako sumg¢ zysku netto i
amortyzacji. Inspiracja do wlaczenia do modelu przeptywéw pienigznych byla praca M.
Goergena, L. Rooneborga i L. Correia da Silvy [6], ktérzy badajac polityke dywidendy w
firmach niemieckich, zauwazyli, ze wprowadzenie do modelu przeptywéw pienigznych
w miejsce zysku netto istotnie poprawito statystyki modelu.

Probe testowa stanowily dane o wyplatach dywidendy, zyskach i przeptywach pie-
ni¢znych spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2000-2004. Badaniami
objeto wszystkie spotki notowane na GPW oraz CETO. Podobnie jak w pracy Paliwody-
-P¢kosz do oszacowania modeli uzyto danych o spétkach, ktére w tym okresie placity
dywidendy. Warunkiem wlaczenia spétki do proby bylo wyptacenie przez nia dywidend
przynajmniej w dwéch kolejno po sobie nastgpujacych latach. W zwiazku z nieporéw-
nywalnoscia sprawozdan finansowych (przede wszystkim w zakresie przeptywéw pie-
ni¢znych) bankéw i jednostek niebedacych bankami, banki zostaly usunigte z préby.
Ostatecznie do szacowania parametréw modeli uzyto 120 obserwacji. Parametry modeli
zostaly wstgpnie oszacowane klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw. Poniewaz
pojawil si¢ problem heteroskedastycznosci skladnika losowego, za kazdym razem ko-
nieczna byta odpowiednia korekta estymacji. Wartosci statystyk podane w tab. 1 zawie-
raja wyniki po tej korekcie.

Tabela 1. Oszacowane uogdlniong metodg najmniejszych kwadratéw parametry modeli M1-M6

Wspétczynniki przy zmiennych objasniajacych
Model a; } EBIT, CF, D,, R
® ® (6] 6] ) (w %)
p p P P P
622,9 0,539
M1 0,659 17,995 - - - 73
0,511 < 0,001
17214 0,421
M2 1,124 - 13,596 - - 61
0,263 < 0,001
2 976,94 0,225
M3 1,791 - - 10,371 - 47
0,076 < 0,001
-442.0 0,397 0,435
M4 -0,810 11,067 - - 4,441 71
0,419 < 0,001 < 0,001
-254,6 0,210 0,731
M5 -0,380 - 7,014 - 7,741 67
0,705 < 0,001 < 0,001
86,2 0,117 0,763
M6 0,114 - - 5,490 6,112 56
0,910 < 0,001 < 0,001

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez spétki notowa-
ne na GPW i CETO w latach 2000-2004. Obliczenia w programie GRETL.
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Dane do badania pochodzily z rocznych raportéw jednostkowych publikowa-
nych przez spétki notowane na GPW i CETO. Odmiennie niz w pracy G. Paliwo-
dy-P¢kosz [14, s. 118-123] przez D, EBIT i CF rozumie si¢ wartosci catkowite,
nieprzeliczone na 1 akcj¢. Nie pogarsza to w niczym jakosci estymacji i pozwala
unikng¢ probleméw wynikajacych z podziatéw akcji oraz wyptat dywidendy na
akcje uprzywilejowane.

4. Whnioski koncowe

Uzyskane wyniki pozwalaja sformutowa¢ nastgpujace wnioski:

1. Sposréd badanych modeli zdecydowanie najlepsze wyniki, pod wzgledem
zaréwno istotnosci, jak i dopasowania, uzyskano dla modeli 1 i 4, Jest to zbiezne z
wynikami, ktdre osiggnal w swoich badaniach Lintner. Uzyskane oszacowania
parametréw stojacych przy P, oraz D, pozwalaja ustali¢, ze docelowa stopa wy-
platy dywidendy dla rynku polskiego oscyluje wokét 70% (co jest zgodne z wyni-
kiem uzyskanym przez Lintnera), a wspétczynnik korygujacy wynosi ok. 0,565 (co
oznacza $rednie tempo dochodzenia do docelowej stopy wyplat)

2. Poréwnujac modele M1 i M2, obserwujemy, ze M1 ma nieznacznie lepsze sta-
tystyki. Potwierdza to wyniki badan G. Paliwody-Pekosz [19, s. 123] przeprowadzo-
ne w 1999 r., niemniej jednak w prezentowanym obecnie badaniu zaréwno model
Lintnera, jak i uproszczony model z jedna zmienng objasniajaca osiagnety wyniki
poréwnywalne, podczas gdy parametry modelu Lintnera oszacowane przez G. Pali-
wodg-Pekosz byly wtedy nieistotne statystycznie. Moze to $wiadczy¢ o rosnacej
$wiadomosci menedzeréw co do istotnosci problemu i wigkszej dbatosci o ciaglosé
polityki dywidendy.

3. W Swietle przeprowadzonych estymacji mozna powiedzie¢, ze zysk netto
dysponuje wigksza sita objasniajaca niz pozostale mierniki rentownosci. Potwier-
dza to zatem wyniki uzyskane przez E. Fame i H. Babiaka [5, s. 1161] i nie jest
zgodne z formulowanymi dla niemieckiego rynku kapitalowego przypuszczeniami
M. Georgena i in. [6, s. 21].

Uogélniajac, model Lintnera potwierdzit swoja prawdziwos¢ na polskim rynku
kapitalowym. W celu ostatecznego potwierdzenia tego faktu nalezy podja¢ prébe
weryfikacji jakosci predykcji uzyskiwanej dzigki jego zastosowaniu. Bedzie to
jednak mozliwe dopiero wtedy, kiedy spétki dokonaja podziatu zysku za rok 2005.
Pozytywna weryfikacja empiryczna modelu ma istotne znaczenie nie tylko dla
inwestoréw prébujacych na jego podstawie antycypowaé wysoko$¢ przyszltych
dywidend, ale takze dla wyceny wartosci kapitatu akcyjnego w modelach docho-
dowych, ktére oparte sg na wielkosci przysztych dywidend i stopie ich wzrostu (np.
model Gordona).
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THE LINTNER MODEL ON THE POLISH MARKET

Summary

The Lintner model, also called partial adjustment model, has been successfully
tested for 50 years on numerous world markets, both developed and emerging ones.
The article is an attempt to verify the model on the Polish market. The estimations
confirm the model holds and eamings 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 and their growth rate (such as Gordon model).
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