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Wstep

W latach pieédziesigtych amerykanski ekonomista John Lintner przeprowadzit
bardzo szczegotowe wywiady z zarzgdami wybranych w sposéb celowy 28 spotek
(od 2 do 5 cztonkdéw zarzadow, w tym prezes, wiceprezes odpowiedzialny za finanse,
skarbnik, audytor, dyrektorzy). Dla tych spotek zebrat dane finansowe z lat 1947-1953
(196 obserwaciji).

Z wywiadow tych wynika, iz zdaniem cztonkéw zarzadéw dywidendy maja
bardzo duze znaczenie dla akcjonariuszy, przy czym akcjonariuszom nie tyle cho-
dzi o poziom wyptacanych dywidend, lecz o rozsadna, stabilng stope ich wyptaty.
Przekonanie o tym, ze rynek premiuje stabilng stope wyptaty dywidendy, jest na
tyle silne, ze zarzadzajacy bardzo niechgtnie podejmuja decyzje o zwigkszaniu stop
wyplat, ktore moglyby by¢ w przyszto$ci zmniejszane [Lintner, 1956, s. 99], ale
réwnie niechetnie obnizajg stopy dywidend'. Ten konserwatyzm sprawia, ze poli-

! Niekiedy, bronigc dotychczasowych stop, wyptacaja dywidendy, mimo iz spotka notuje strate [DeAn-
gelo, DeAngelo, Skinner, 2008, s. 130].
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tyka dywidend charakteryzuje si¢ swoistg lepkos$cia (dividend policy is sticky), co
z kolei powoduje, ze zarzady w danym roku zmieniajg dywidendy, tylko czgsciowo
uwzgledniajac zmiany uzyskanych wynikow finansowych. Dalsze czg¢sciowe zmia-
ny dywidend przeprowadzaja w kolejnych latach — jezeli sytuacja finansowa spotki
w dalszym ciggu rozwija si¢ we wczesniej przewidywanym kierunku. Ta polityka
»czesciowych dopasowan” (partial adjustments) prowadzi do stabilizacji wyptat
dywidend i minimalizuje niekorzystne reakcje akcjonariuszy [Lintner, 1956, s. 100].

Wyniki przeprowadzonych przez Lintnera z zarzagdami spotek wywiadow doty-

czacych polityki dywidend pozwolity sformutowaé nastepujgce wnioski:
* spotki stosuja dtugoterminowe docelowe wskazniki wyptat dywidendy,
» kierownictwo spotki bardziej skupia si¢ na zmianach dywidendy niz na jej
bezwzglednej wartosci,
» zmiany ptaconych dywidend podgzaja za dtugofalowymi zmianami poziomu
wypracowanego zysku netto; jest mato prawdopodobne, by krétkookresowe
zmiany zyskow mogty oddziatywa¢ na wyptate dywidendy,
 zarzady niech¢tnie podejmuja decyzje o zmianie poziomu dywidendy.
Powyzsze rozwazania pozwolity Lintnerowi sformutowa¢ model czgSciowych
dopasowan dywidend, ktory opisuje dlugoterminowa polityke dywidendowa spotek
i pozwala okresli¢ docelowa stope wyptaty dywidendy.

Celem artykutu jest budowa modelu czesciowych dopasowan dywidend i oszaco-
wanie docelowej stopy wyptaty dywidendy dla spotek notowanych na Gieldzie Papie-
row Warto$ciowych w Warszawie, ktore wyptacaty dywidendy w latach 1992-2012.

1. Model czeSciowych dopasowan dywidend Lintnera

Lintner [1956, s. 107] zatozyl, Ze istnieje zwigzek pomiedzy wypracowanym
przez spotke zyskiem netto a poziomem wyplacanych dywidend.
Zgodnie z tym zatozeniem dywidenda w docelowym roku t bedzie réwna statej
czesei zysku netto?:
D=17P, D
gdzie:
T — docelowa stopa wyptaty dywidendy (target payout ratio).

Zmiana wysokosci dywidendy wyniesie wigc:

D-D =tP-D. )

t =

2 W rzeczywisto$ci zysk zostat wypracowany w roku t— 1, ale podlega podziatowi w roku t i dywidenda
w roku t jest wyplacana z tego zysku, a wigc przy zmiennej stosuje si¢ indeks t.
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Preferowany przez zarzady wzorzec zmiany dywidendy, polegajacy na czescio-
wym tylko zwigkszeniu wyplaty dywidendy w sytuacji wzrostu zyskéw netto, mozna
opisa¢ nastepujacym wzorem:

D-D =a(@P-D), 3

gdzie:
o — stopa zmiany dywidendy lub szybkos¢ dopasowania (speed of adjustment).

Stad otrzymujemy model Lintnera w postaci:
D=(1-0)D +azP, “4)

nazywany modelem cze$ciowych dopasowan (partial adjustment model). Oznacza to,
ze w kolejnych latach spotka tylko czgsciowo dopasowuje si¢ do docelowej dywidendy.

Wprowadzajac wyraz wolny i sktadnik losowy oraz dokonujac podstawien:
a =1-aoraza =a-z, ®)
otrzymujemy réwnanie regresji postaci:
D=a+aD +oaP +e. 6)
Roéwnanie to jest syntezg modelu z nieskonczonym rozktadem opdznien Koycka
[1954] i pozwala obliczy¢ dwa parametry modelu Lintnera opisujacego polityke dy-

widend spolek gietdowych. Pierwszy to docelowa stopa wyplaty dywidendy:

P ()

za$ drugi to szybkos$¢ dopasowania:
a=1-a. ®)
Model Lintnera mozna réwniez wyprowadzi¢ z modelu z nieskonczonym roz-
ktadem opoznien, zaktadajac, ze wartos¢ wyplaconej dywidendy w roku t zalezy od

zyskow netto w roku t oraz w latach poprzednich:

D=a+BF+BE +BF ,+BEF  +...+¢& ®)
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Jezeli teraz skorzystamy z catkiem logicznego zatozenia Koycka o tym, Ze pa-
rametry tworzg malejacy w czasie cigg geometryczny’, to wezesniej zapisany model
Lintnera przyjmie posta¢ modelu z nieskoficzonym rozktadem op6znien [Zelias,

1997, s. 252-271]:

a
— 0 2 3
D, = a +a,P +a,a P +a,0 P, +a,a P +...+¢,
1

2. Metoda estymacji modelu

Estymacja parametréw opisanego rownaniem (6) modelu Lintnera sprawia pewien
ktopot. Niewskazane jest szacowanie parametrow tego modelu za pomocg metody
najmniejszych kwadratow, gdyz niespetnione jest zatozenie o nielosowosci jednej ze
zmiennych objasniajgcych (D, ). Opbzniona w czasie zmienna objasniana (dywidenda)
stanowi wigc zmienng losowq. Zazwyczaj istnieje korelacja sktadnika losowego ¢
z op6zniong o jednostke czasu zmienng objasniang. Mozna pokazaé, ze konsekwen-
Ccja tego jest obciazonos¢ i niezgodno$é estymatoréw parametrow’. Stad tez nalezy
zastosowa¢ metod¢ inna niz metoda najmniejszych kwadratow metode estymacji.
Najczesciej proponuje si¢ metode zmiennych instrumentalnych lub podwdjng metode
najmniejszych kwadratow. W jednym i drugim przypadku nalezy wyspecyfikowaé
zmienne instrumentalne, ktore bedgc silnie skorelowane z opdzniong w czasie losowq
zmienng objasniang, zastapig ja. W niniejszej pracy do oszacowania parametréw modelu
Lintnera zastosowano podwdjng metod¢ najmniejszych kwadratéw, przy czym jako
zmienne instrumentalne przyjeto zysk netto przypadajacy na spotke wypracowany
w roku ¢ — 1 i dzielony w roku #(P ) oraz zysk netto wypracowany w roku - 2(P ),
a takze przyjeto zatozenie, ze na decyzje o wyplatach dywidend oprocz sytuacji
w samym przedsigbiorstwie ma wptyw makroekonomiczne otoczenie [Kowerski,
2011], stopg wzrostu PKB w roku ¢ — 1(PKB, ), stopg inflacji w roku z — 1(/nf )
i liczbg bezrobotnych w koncu grudnia roku 7 — 1 (Bezrob, ). Standardowe bledy

oceny szacowano za pomocg metody Neweya—Westa.

Model zbudowano, korzystajac z danych dotyczacych wyptat dywidend w latach
1992-2012. Zmienng objasniang jest dywidenda przypadajaca na spotke w cenach
statych wyptacona w roku 7 (D), natomiast zmiennymi objasniajagcymi — dywidenda
na spotkg opdzniona w czasie o rok (D, ) oraz wynik finansowy netto przypadajacy
na spotke w cenach statych wypracowany w roku poprzedzajacym wyptate dywi-

dendy (P).

3 Zalozenie to oznacza, ze dzisiejsza warto$¢ dywidendy jest funkcja zyskow netto notowanych w po-

przednich latach, ale wplyw tych zyskow jest wraz z uplywem czasu coraz mniejszy.
4 Dowdd ten mozna znalez¢ np. w pracy [Goldberger, 1975, s. 354-360].
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3. Wyplaty dywidend na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Analiza dotyczy spolek krajowych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie. Pierwsze dywidendy zostaty wyptacone w 1992 roku z zysku netto
poprzedniego roku. Liczba spotek krajowych wyptacajacych dywidendy podlegata
réznokierunkowym zmianom. Poczatkowo, wraz z szybkim zwigckszaniem liczby
notowanych na gietdzie spotek, obserwowano wzrost, chociaz nieregularny, liczby
spotek wyptacajacych dywidendy. W 1999 roku dywidendy wyptacilo 67 spotek.
Potem nastapit spadek liczby spotek ptacacych dywidendy do 40 w 2002 roku. Od
2003 roku obserwuje si¢ ponowny wzrost liczby ptatnikow dywidend, szczegdlnie

wyrazny w latach 2005-2008.

W 2008 roku dywidendy wyptacito 95 spotek. Jednak w latach 2009-2010 liczba
ptacacych dywidendy ponownie zmniejszyta si¢ do 89 spolek rocznie, by wzrosngé
do 117 w 2011 roku i najwickszej liczby wyptat w 2012 roku, kiedy to dywidendy
wypftacito 136 spotek. Do konca 2012 roku sp6tki krajowe notowane na GPW doko-

naty 1282 wyptat dywidend.

Wraz ze wzrostem liczby ptacacych dywidendy zwigksza si¢ warto$¢ wyptacanych
dywidend. Rekordowej kwoty wyptat spotki krajowe notowane na GPW dokonaty
w 2012 roku — niemal 22,5 mld zt. Ro$nie tez relacja warto$ci wyptacanych dywi-
dend do warto$ci PKB. W 2012 roku byto to 1,4%, chociaz wskaznik ten pozostaje
znacznie nizszy niz wskaznik na rozwinietych rynkach kapitatowych. Na przyktad
wynosi on niemal trzykrotnie mniej niz w Stanach Zjednoczonych, gdzie na poczatku

wieku dywidendy stanowity 3,9% PKB [Weston, Siu, 2002].

Szybko rosta rowniez warto$¢ wyplaty dokonywana przez przecietng spotke pta-
cacg dywidendy. O ile w 1992 roku $rednia wyptata w cenach 2012 roku wyniosta 19
mln zt, to w 2007 roku juz 184,6 mln zt. W kolejnych dwoch latach nastapit znaczny
spadek przecigtnej wyptaty, do 93,6 min zt w 2009 roku. Potem mial miejsce ponowny
wzrost przecigtnych wyptat, chociaz dotychczas nie osiggnety one poziomu z 2007

roku — w 2012 roku przecigtna wyptata wyniosta 165,3 min zt.

Rosta tez stopa wyptaty dywidendy. Co prawda w 1992 roku stopa wyptaty wy-
niosta 38,6%, ale w kolejnych latach do 2000 roku byta ponizej lub — tak jak w 1997

roku — tylko nieznacznie przekroczyta 25%.

W 2005 roku spotki krajowe wyptacajace dywidendy po raz pierwszy przeznaczyty
na dywidendy ponad 50% zysku netto. Najwyzsze stopy wyplat zanotowano w latach
2006-2007 (72,8%). W nastepnych latach byty one mniejsze, ale zawsze przekraczatly
50% — w 2012 roku stopa wyptaty dywidendy wyniosta 57,8%, a w okresie funkcjo-
nowania gietdy w Warszawie spo6tki na niej notowane, ktore wyptacaty dywidendy,

na wyplaty przeznaczyly 55,6% zysku netto.
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Rysunek 1. Zmiany przecigtnych wartosci zyskow netto i dywidend (w mln zt) oraz stopy
wyptaty dywidendy spotek ptacacych dywidendy (w %) na GPW w Warszawie w latach 1992-2012

Zrédto: opracowanie whasne.

4. Wyniki estymacji modelu cze¢sciowych dopasowan dla GPW w Warszawie

Oszacowane parametry modelu czgsciowych dopasowan dywidend spotek kra-
jowych notowanych na GPW w Warszawie sa zgodne, co potwierdzit test Hausma-
na — wszystkie parametry sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,001. Nie
wystepuje autokorelacja sktadnikéw losowych, na co wskazuje test LM, natomiast sa
one heteroskedastyczne (test Pesarana—Taylora), co moze oznaczac, iz oszacowanie
jest mniej doktadne, niz wskazujg na to otrzymane wyniki’. Model opisuje zmiany
w czasie przecigtnej wartosci dywidendy wyptacanej przez spotke w 95,03%.

Oszacowana warto$¢ parametru przy zmiennej opisujacej zysk netto na jedna
spotke to jednoczesnie tzw. mnoznik krotkookresowy, ktory informuje, ze wzrost
wyniku finansowego netto o 1 mln zt spowoduje wzrost wyptaty dywidendy o 0,524
mln zl, przy niezmienionym poziomie wyptaty dywidendy w roku ¢ — 1. Z kolei
wzrost wyptaty dywidend w roku £ — 1 o 1 mln zt powoduje wzrost wyptaty dywi-
dend w roku t 0 0,348 mln zt, przy zatozeniu niezmienno$ci wyniku finansowego
netto, z ktérego ta dywidenda jest wyptacana. Swiadczy to o ,,lepkosci” dywidend
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

5 W przypadku heteroskedastycznos$ci estymator wektora parametréw modelu liniowego pozostaje zgodny
i nieobcigzony, ale nie jest najefektywniejszy. Ponadto estymatory btedow szacunku staja si¢ obcigzone, a to
prowadzi do nieprawidlowych wskazan testow istotnosci [Maddala, 2006, s. 241].




Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 04/11/2025 14:50:42

344 MIECZYSELAW KOWERSKI
Tabela 2. Wyniki estymacji modelu czgsciowych dopasowan dywidend Lintnera
dla Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w Warszawie w latach 1992-2012.
Podwdjna metoda najmniejszych kwadratow
. Standard Lo .
Zmienna Parametr andardowy Statystyka z | Poziom istotnosci
btad oceny
Stata 24,4684 4,55 -5,38 < 0,00001
D, 0,3481 0,08 4,59 <0,00001
- 0,5240 0,06 9,47 <0,00001
Wsp. determinacji
Rekwadrat 0,9503 Skorygowany R-kwadrat 0,9445
F2, 17) 188,8 Wartos¢ p dla testu F <0,00001
Test Hipoteza zerowa Statystyka Poziom istotnosci
Estymator MNK jest
1. Hausmana Stymator Jes 2 (1) = 0,1950 0,6588
zgodny
.2. Sargz.ma - nadmiernej Wszy.stkie instrume.nty LM = 7.5076 0,0574
identyfikacji sg wazne — uzasadnione
Wartosci F < 10,0 moga
3. Weak instrument test wskazywac na stabe F (4, 14) = 41,7828
instrumenty
4. P —Tayl Heteroskedast §¢
esarana—Taylora N eteros .e as yczn<.>sc 2= 34277 0,0006
na heteroskedastyczno$é reszt nie wystepuje
Na normalno$¢ rozktadu Sktadnik losowy ma 7 (2) = 2,04859 0.3501
reszt rozktad normalny
1. LM na autokorelacje Brak e?utokorelacp LMF = 0,0388 0.8464
rzgdu 1 sktadnika losowego
2. ARCH dla rzgdu Efekt ARCH LM = 3.0910 0.0787

op6znienia 1

nie wystepuje

Uwaga: Btad standardowy HAC, szeroko$¢ okna 1 (jadro Bartletta). Zmienne instrumentalne (Pf), (P, ), (PKB, ),

(Inf_), (Bezrob,_).

Zrédto: obliczenia wlasne w programie GRETL [Kufel, 2011, s. 156-159].

Szybkos¢ dopasowania wynosi 0,6519, natomiast docelowa stopa wyptaty dywi-
dendy — 0,8038®, co w procentach daje 80,38%.
Jezeli teraz przejdziemy do modelu z nieskonczonym rozktadem opoznien, to
pierwszych szes$¢ jego sktadnikéw ma postac:

¢ Jest to jednocze$nie mnoznik dtugookresowy modelu z nieskonczonym rozktadem opdznien.
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D: =-37,53+0,5240P, +0,1824P_ +0,0635P_, +

+0,0221P_,+0,0077P_, + ... (10)
0,5 \
0,3

o \

-0,1

Rysunek 2. Rozktad warto$ci parametrow w zaleznosci od opdznienia w modelu Lintnera
dla Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1992-2012

Zrédto: opracowanie whasne.

Jak wida¢, wartoéci parametrow szybko spadaja, tym niemniej wyplacona w roku
t dywidenda zalezy nie tylko od wyniku finansowego w roku ¢ — 1, ale rowniez od
wynikéw finansowych z lat wezesniejszych (zakumulowanych na kapitatach zapa-
sowych lub (i) rezerwowych przeznaczonych na wyptaty dywidend w przysztosci).
Mamy zatem do czynienia z polityka ciaglosci wyptat dywidend, ktéra moze wynikac
przynajmniej w czesci z ,,lepkosci” dywidend’.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania pokazuja, ze polityka dywidend spétek notowanych
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie charakteryzuje si¢, podobnie
jak polityka spotek amerykanskich, swoistg ,,lepkoscig”. W danym roku spotki
zmieniajg dywidendy, tylko czesciowo uwzgledniajac zmiany uzyskanych wynikow
finansowych. Dalsze czg$ciowe zmiany dywidend przeprowadzaja w kolejnych la-

7 Obserwacja decyzji dywidendowych w czasie pozwala postawic tezg, ze zjawisko wyptaty dywidend
z zyskow zakumulowanych na kapitatach rezerwowych bedzie si¢ nasilato. Coraz wigcej spotek, ktore wezes-
niej przenosity cz¢$¢ zyskow na kapitaty rezerwowe, teraz wyptaca z nich dywidendy. Moze to tez §wiadczy¢
o dojrzewaniu coraz wigkszej liczby spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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tach — jezeli sytuacja finansowa spotki w dalszym ciggu rozwija si¢ we wczesdniej
przewidywanym kierunku. Potwierdzaja to wyniki estymacji modelu cze$ciowych
dopasowan Lintnera dla spotek krajowych ptacacych dywidendy na GPW w latach
1992-2012. Oszacowana docelowa stopa wyptaty dywidendy jest wysoka i wynosi
80,38%, ale jej osiagnigcie wymagac bedzie dhugiego czasu, gdyz szybkos¢ dopaso-
wania wynosi 0,6519.
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Lintner’s partial adjustments of dividends model for Warsaw Stock Exchange

In the paper the results of estimation of Lintner’s partial adjustments of dividends model for

companies noted on Warsaw Stock Exchange in the years 1992-2012 were presented. The estimated
target payout ratio is 80,38%, but the speed of adjustment is comparatively low (0,6519), so it would
take significant period of time do reach so high payout ratio.
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