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1. Wstep

Dochodowe metody wyceny okreslane sa cze¢sto mianem metod zdyskontowa-
nego dochodu ekonomicznego (discounted economic income methods) lub po pro-
stu nazywane sa metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych (discounted
cash flow method). Dochdd ekonomiczny na potrzeby wyceny moze by¢ zdefinio-
wany na kilka sposobéw, sposréd ktérych najczesciej spotykanymi sa:

1) wyplaty (np. dywidend, odsetek, przychodéw ze sprzedazy papieréw warto-
$ciowych, przychody ze sprzedazy udziatéw);

2) przepltywy pieni¢zne (zwykle wyrazane jako przeptywy netto, czyli tzw.
wolne przeplywy pienigzne);

3) zyski ksiggowe (najczesciej zysk netto lub zysk operacyjny netto).

Szczegblna popularnosé zdyskontowanych przeplywéw pienigznych skiania
wielu teoretykéw i praktykéw do uzywania nazwy ,metoda zdyskontowanych
przeptyw6w pienigznych” na oznaczenie wszystkich metod bazujacych na dyskon-
towaniu okreslonego rodzaju dochodu ekonomicznego.

W kazdym przypadku sprawa kluczowa jest jednoznaczne zdefiniowanie rozpa-
trywanego dochodu ekonomicznego oraz dobdr odpowiedniej stopy dyskontowej.
Z punktu widzenia konkretnego biznesu dochéd ekonomiczny moze by¢ okreslony
m.in. jako przychody brutto, zysk operacyjny, zysk brutto, zysk netto, operacyjne
przeplywy pieni¢zne, przeptywy pienigzne przed opodatkowaniem, przeptywy
pieniezne netto. Kazdy z tych rodzajéw dochodu ekonomicznego moze stuzyé
wyznaczeniu wartosci przedsigbiorstwa dzigki konwersji za pomocga stopy kapita-
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lizacji odpowiadajacej danej kategorii dochodu ekonomicznego. R6znym rodzajom
dochodu ekonomicznego odpowiadajg rézne stopy kapitalizacji.

Celem niniejszego artykufu jest zaprezentowanie kilku najbardziej znanych
modeli wyceny opartych na dyskontowaniu dywidend i ocena ich uzytecznosci w
wycenie przedsi¢biorstw. W Polsce modele te nie ciesza si¢, jak dotad, duzym
zainteresowaniem, o czym $wiadcza m.in. wyniki badan na temat metodyki wyce-
ny przedsi¢biorstw w Polsce zrealizowanych w latach 1996-1997 przez zesp6t pod
kierunkiem autora niniejszego opracowania pod egida KBN. W artykule dokonano
réwniez oceny przydatnosci w analizie finansowej wybranych wskaznikéw opar-
tych na dywidendach.

2. Model zdyskontowanych dywidend - wariant podstawowy

Zaréwno w literaturze, jak i w praktycznych zastosowaniach spotyka si¢ liczne
modele, ktére mozna zaliczy¢ do podejscia dochodowego. Podstawowy model
wyceny, stuzacy szacowaniu wartosci kapitatu wlasnego, opiera si¢ na dyskonto-
waniu strumienia przyszlych dywidend. Zakladajac nieograniczony cykl zycia
firmy, warto§¢ zaktualizowana kapitalu wlasnego moze by¢ przedstawiona jako
suma zdyskontowanego strumienia przyszitych dywidend [5, s. 191]:
< DIV

= A+k)

gdzie: K — wartos¢ kapitatu wlasnego,
DIV, — globalna wartos¢ dywidend wyptacanych na koniec okresu ¢,

K= (D

k — oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (koszt kapitatu wlasne-
£0).

Na podstawie powyzszej formuty mozna by sadzi¢, iz w wycenie akcji inwesto-
rzy duze znaczenie przypisuja dywidendom. Tymczasem faktycznie zwracaja oni
uwage zaréwno na dywidendy, jak i na zyski kapitalowe, co legto u podstaw zato-
zen przedstawionego modelu nazywanego w literaturze modelem zdyskontowa-
nych dywidend (discounted dividend model — DDM) [3, s. 474]. Zyski kapitalowe
realizowane sa jednak przede wszystkim dlatego, ze nowi nabywcy akcji spodzie-
waja si¢ osiagnac odpowiednio wysoki poziom dywidend i ceny akcji w przyszto-
$ci. Taka sama motywacje maja wszyscy kolejni nabywcy akcji. Kwesti¢ t¢ mozna
przedstawi¢ jeszcze inaczej. Zalézmy, ze nabywca nie zamierza nigdy sprzedac
kupionych akcji. W takim przypadku o ich faktycznej wartosci decyduje strumien
dywidend otrzymywany od dzisiaj do chwili zaprzestania dzialalnosci przez firme.
Oczywiscie, nabywcy przystugiwatyby takze ewentualne wplywy z tytutu likwida-
cji spotki, jednak z racji uplywu czasu w wigkszosci przypadkéw beda to kwoty
bliskie zeru (w sensie wartosci biezacych). Zysk kapitalowy nie jest wigc zrédlem
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wartosci, a tylko skutkiem pozytywnych zmian w postrzeganych przez rynek per-
spektywach generowania przez dang spétke nadwyzek pieni¢znych, w tym takze
dywidend.

Przedstawiony model nalezy do stosunkowo najprostszych i réwnoczesnie dosé
popularmnych metod wyceny. Jego zaleta w poréwnaniu z innymi modelami opar-
tymi na dyskontowaniu dywidend jest mozliwos¢ uwzgledniania zmieniajacych si¢
w czasie stop dyskontowych.

3. Model zdyskontowanych dywidend o statej wysokosci

Jest wrecz nieprawdopodobne, aby w realnym swiecie znalazla si¢ firma wyptaca-
jaca w catym okresie swego istnienia identyczna dywidendg. Niemniej przyjmuje si¢
czesto takie zalozenie, usredniajac niejako poziomy wyplacanych dywidend w kolej-
nych latach. Zwolennicy tego podejscia wskazuja przede wszystkim na fakt, iz nie
jest mozliwe precyzyjne zaprognozowanie strumienia dywidend w kolejnych okre-
sach, lepiej wiec usrednic ich poziom i potraktowac je jako rent¢ wieczysta. Przyje-
cie takiego zatozenia prowadzi do uzyskania modelu zdyskontowanych dywidend
opartego na wzorze na rente wieczysta (por. np. [12, s. 199-200]:

DIV
K Pk 2)

Model ten mozna zastosowaé wtedy, gdy spétka wyptaca catos¢ wolnych prze-
plywéw pienieznych w postaci dywidend i gdy jesteSmy w stanie wiarygodnie
okresli¢ usredniony poziom przysztych wyptat (DIV). Ze wzgledu na swoja prosto-
te przedstawiony model jest do$¢ popularny we wstgpnych wycenach, ktére maja
najczesciej charakter nieformalny. Warto zauwazyé, ze przyjgcie usrednionego
poziomu dywidend i ich zdyskontowanie wedtug modelu omawianego wczesniej

(K= ZDIV, / (l+k)' , tj. suma zdyskontowanych dywidend z kolejnych lat) do-
=]

prowadzi do uzyskania identycznego rezultatu jak przy zastosowaniu modelu na
rentg wieczysta.

Zaprezentowana forma modelu zdyskontowanych dywidend o statej wysokosci
(K = DIV k) zaktada, iz pierwsza wyplata dywidendy bedzie miata miejsce za rok
od momentu dokonywania wyceny. Gdyby wyplata pierwszej dywidendy miala
nastapi¢ juz obecnie (w dniu wyceny lub tuz po nim), wéwczas model ulegnie
modyfikacji polegajacej na dodaniu do formuly na rent¢ wieczysta jednorazowe;j
wyptaty dywidendy ( K = DIV/k + DIV).
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4. Model zdyskontowanych dywidend o stalej stopie wzrostu

Jezeli wyceniana spétka rozwija si¢ wedlug stopy wzrostu réwnej stopie wzro-
stu calej gospodarki lub nizszej od niej oraz wyptaca catos¢ wolnych przeptywdéw
pieni¢znych w postaci dywidend, to mozliwe jest wykorzystanie jednego z naj-
prostszych, z rachunkowego punktu widzenia, i réwnoczesnie stosunkowo popu-
larnego modelu DCF, a mianowicie modelu stalego wzrostu Gordona (por. np. [1,
s. 307]):

_bv, 3)

k—g.

Model zdyskontowanych dywidend o stalej stopie wzrostu opisuje zaleznosé
wartosci kapitatu wlasnego spétki od strumienia przysztych dywidend, ktére rosna
wedltug przyjetej stalej stopy wzrostu g.. W petnej postaci model ten mozna przed-
stawi¢ nastgpujaco:

= DIV,(1+g,) DIV,(1+g,) +DIV0(l+gL.)2

; (1+k) (1+k)' (1+k)’

Warto zauwazy¢, ze DIV, = DIVy(1 + g.)', DIV, = DIV(1 + g.)*, DIV;= DIV(1
+ g} itd., co oznacza, iz powyzsze réwnanie jest w pelni zgodne z podstawowym
modelem zdyskontowanych dywidend. Réwnanie to jest nieskonczonym ciagiem
geometrycznym o stalym wskazniku wynoszacym (1 + g/ )/(1 + k). Zastosowanie
procedury umozliwiajacej rozwinigcie zamknigtej formy ciagu geometrycznego
prowadzi do nast¢pujacego réwnania:

4)

- [ 1+g, } B
DIV, (1+g,) 1+k
1+k [ [H-;gt}
l+k&
gdzie ¢ jest zmierzajaca do nieskonczonosci liczba okreséw.
Podstawowe zatozenie omawianego modelu jest wyrazone nieréwnoscia g, < k,

czyli ze stala stopa wzrostu jest nizsza od kosztu kapitatu wlasnego. Opierajac si¢
na tym zatozeniu, mozna tatwo okresli¢ granice wyrazenia (1 + g.)/(1 + k), ktdéra

wynosi zero, tzn. lim{(l +g,.)/(1+k)} - 0. Przedstawione réwnanie upraszcza si¢

K= (%)

wigc do nastepujacej formuty:

_DIV,(1+g,) 1
T 1+k | 1+k—(l1+g,)
1+k
i ostatecznie przyjmuje posta¢ ogélnie znanego wzoru:

6
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o D(i+s) _ DIV,
k—g, k—g.

(N

Model Gordona jest bardzo prostym i uzytecznym narzedziem stuzacym wyce-
nie. Model ten jest rozwinigciem przedstawionego wczesniej modelu wyprowa-
dzonego z renty wieczystej. Nalezy jednak zauwazyé, ze model Gordona jest nie-
zwykle wrazliwy na zmiany stopy wzrostu g.. Gdy stopa wzrostu zbliza si¢ do
stopy dyskontowej, wartos¢ kapitatu wlasnego spétki K rosnie do nieskorniczonosci.
Oszacowanie wysokosci stopy g jest wigc jednym z punktéw krytycznych w wyce-
nie dokonywanej za pomoca modelu zdyskontowanych dywidend o stalej stopie
wzrostu. W teorii wystepuje wiele metod wyznaczania tej stopy, wsréd ktérych
najprostsza jest obliczenie g jako sredniej arytmetycznej stép wzrostu dywidend z
lat poprzednich:

gzgl+g2+g3+"'+gm, (8)
m
gdzie: g1, g2, -.., gm — Stopa wzrostu dywidendy w okresach przesztych 1, 2 itd. do m;
m — liczba okreséw przesztych uwzglednionych w obliczeniach.
Innym sposobem zalecanym w literaturze jest wyznaczenie g jako iloczynu
wskaznika zyskéw zatrzymanych i stopy zwrotu z kapitatu wiasnego (zob. np. [14,

174-175;11, s. 94]:

g =REXROE, &)
gdzie: RE — stopa zyskow zatrzymanych;
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego.

Model ten jest jednak bardziej odpowiedni do szacowania stopy g w odniesie-
niu do zyskéw, a nie dywidend, wiec powinien by¢ stosowany z duza ostroznoscia
[5, s. 132-133]. Znacznie lepszym sposobem estymacji stopy g w modelu stabilne-
g0 wzrostu jest przyjecie stopy g na poziomie zblizonym do oczekiwanej stopy
PKB powigkszonej o oczekiwang inflacj¢. Gdyby np. PKB miato wynieé¢ srednio-
rocznie w cenach statych 5%, a inflacja 2%, to odpowiednia stopa wzrostu dywi-
dendy uksztattowalaby si¢ na poziomie 7%. Skoro firmy o stabilnym wzroscie z
definicji maja mie¢ stabilny wzrost, to trudno byloby oczekiwaé stopy wzrostu
dywidendy w takich spétkach na poziomie istotnie rézniacym si¢ od nominalnych
stop wzrostu PKB. Ré7zni analitycy zastosujg rézne oczekiwane stopy wzrostu
PKB i inflacji, stad oszacowania stopy g, a tym samym wyniki wyceny za pomoca
modelu stabilnego wzrostu beda si¢ réwniez réznity [5, s. 192-193].

Czy zastosowana w modelu Gordona stata stopa wzrostu moze byé znacznie
nizsza niz stopa wzrostu w gospodarce reprezentowana przez wzrost nominalnego
PKB? Mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze nie ma zadnych przeciwwskazan do
redukcji stopy wzrostu. Firmy wykazujace stopy wzrostu znacznie nizsze niz stopy
wzrostu w gospodarce begda relatywnie coraz mniej wartosciowe w stosunku do
reszty gospodarki. Poniewaz nie ma ekonomicznych przestanek do twierdzenia, ze
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takie zjawiska nie moga wystapic, analitycy maja pelne prawo uzywac stép wzro-
stu znacznie nizszych niz nominalne stopy wzrostu w gospodarce.

Mozna wskaza¢ jeszcze inny przykiad, gdy analityk bedzie zmuszony odejs¢ od ry-
gorystycznego zalozenia dotyczacego poziomu stabilnej stopy wzrostu. Jezeli jest
prawdopodobne, ze spétka utrzyma przez kilka najblizszych lat stopy wzrostu powyzej
stép uznawanych za stabilne (a wiec wyzsze od nominalnych stép wzrostu PKB), to
wskazane byloby dodanie premii do stabilnej stopy wzrostu, odzwierciedlajace w ten
spos6b wyzsze stopy w kilku nastgpnych latach. Nawet w tym przypadku elastycznos¢
analityka jest jednak ograniczona, bowiem wrazliwos¢ modelu stabilnego wzrostu jest
na tyle duza, ze wspomniana premia nie powinna przekracza¢ o 1-2% przeci¢tnej no-
minalnej stopy wzrostu PKB. Gdy odchylenie jest wigksze, analityk powinien rozwa-
zy¢ zastosowanie modelu dwu-, a nawet trzyfazowego, tak aby uchwyci¢ w miare pre-
cyzyjnie ponadprzecigtny wzrost i ograniczy¢é model Gordona do sytuacji, w ktdrej
wzrost jest rzeczywiscie stabilny [5, s. 193]. W dalszych punktach oméwione zostana
gléwne zalozenia modeli dwufazowego i trzyfazowego.

5. Model zdyskontowanych dywidend o dwéch fazach wzrostu

W odniesieniu do bardzo wielu spotek zatozenie o statej stopie wzrostu zyskéw
i dywidendy jest trudne do spelnienia. Przykladowo spétka o bardzo atrakcyjnej
stopie wzrostu moze to zawdzigcza¢ wprowadzeniu na rynek nowatorskiego, bar-
dzo atrakcyjnego produktu. W pewnym okresie spétka bedzie wykazywata prze-
wage nad konkurentami. Przewaga ta jednak bgdzie si¢ zmniejszaé, co stanie sig
konsekwencja nabycia umiejetnosci wytwarzania nowego produktu przez konku-
rencjg.

Sytuacje podobne do opisanej naleza do dos¢ powszechnych. Model stuzacy
wycenie przedsiebiorstw odpowiadajacych podanej charakterystyce jest okreslany
mianem modelu zdyskontowanych dywidend o dwéch fazach wzrostu [7, s. 110]
lub dwufazowego modelu zdyskontowanych dywidend [4, s. 105]. Stosownie do
nazwy model ten wyréznia dwie fazy wzrostu: faz¢ ponadprzecigtnego wzrostu,
ktéra trwa n lat, oraz faze stabilnego wzrostu rozciagajgca sie na okres od zakon-
czenia fazy ponadprzecigtnego wzrostu do nieskonczonosci.

Formalnie model zdyskontowanych dywidend o dwéch fazach wzrostu przed-
stawia si¢ nastgpujaco:

_"lDﬂ’l+gl 5: V,(1+g)" (1+8g.)

o (1+k) i (1+k)

(10
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Ciag geometryczny odnoszacy si¢ do pierwszej fazy wzrostu mozna dalej rozpisaé:
! 2 n
"' DIVo(l"'gl) - DIV0(1+ 31) + DIVO(“'&) I DIVO(l+g|)

Z i 2 n ’ (1])
= (1+k) 1+k (1+k) (1+k)"
dochodzac do nastgpujacej formuty:
]_[l+glj|"'
DIV, (1+
faza < 200U+ 8)) LIk ] | (12)

1+k

Z przedstawionego zapisu wynika, ze g, jest rézne od k. Gdyby g, = k, wtedy
mieliby$my do czynienia nie z ciagiem geometrycznym, a z arytmetycznym z suma
réwna n,DIV;. Z kolei druga faza moze by¢ przedstawiona w nastgpujacy sposéb:

S DI‘/O(]-'—gl)n1 (l+gr)' :l)I‘/O(l-i-gl)"1 (l+g()_'_DI‘/()(1-+-gl)',1 (l+gt)z

2

p (1+k)™" (1+k)*" (14+k)"

K., tj. warto$¢ kapitatu wiasnego na koniec pierwszej fazy (czyli poczatek dru-
giej fazy), moze by¢é wyprowadzona na podstawie przedstawionej wczesniej ogol-
nej formuty Gordona:

CENIEEN

+--- (13)

DIV, DIV,(1+g)" (1+g.)
= — = . (14)
k—g. k—g,
Zdyskontowanie wartosci kapitatu wlasnego na koniec pierwszej fazy do dzisiaj
prowadzi do uzyskania ostatecznej formuty na biezaca wartos¢ kapitatu wiasnego

przypisanego do drugiej fazy:

n

DIV, (1+g,)" (l+g(.)]
k—g,
(1+k)"

Ostatecznie petny dwufazowy model wyceny kapitatu wlasnego w oparciu na
strumieniu dywidend mozna zapisa¢ w nast¢pujacy sposéb:

e T DIV, (1+g,)" (1+80)}
K:DNo(l+gl) —|:1+k:| k-8
1+k 1_{1_+_gl} (1+k)"

II faza =

(15)

(16)

1+k

Praktyczne zastosowanie modelu zdyskontowanych dywidend o dwéch fazach
wzrostu wiaze si¢ z rozstrzygnieciem trzech kluczowych kwestii. Po pierwsze,
nalezy podja¢ decyzje odnosnie do dtugosci pierwszej fazy. Stopa wzrostu dywi-
dendy po zakonczeniu pierwszej fazy spadnie, dlatego wartos¢ sp6tki bedzie rosta
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wraz z wydltuzaniem tej fazy. Teoretycznie dlugos¢ pierwszej fazy mozna wyzna-
czyé, opierajac si¢ na analizie cyklu zycia produktu. W praktyce wystgpuja jednak
powazne trudnosci w przetozeniu wynikéw takich analiz na konkretne okresy.

Druga kwestia wynika bezposrednio z zalozenia o skokowej zmianie wysokiej stopy
wzrostu dywidendy z pierwszej fazy na ustabilizowana stopg w fazie drugiej. Zmiana
taka moze oczywiscie wystapi¢, aczkolwiek zdecydowanie bardziej realistyczne bytoby
przyjecie zatozenia o stopniowym spadku wysokiej stopy z okresu na okres.

Trzecia kwestia jest typowa dla modelu Gordona w ogdle. Chodzi o szczeg6lng
wrazliwos¢ wyniku wyceny dokonywanej w oparciu na modelu stalego wzrostu
wzgledem zmian stopy g. Przeszacowanie lub niedoszacowanie tej stopy moze
prowadzi¢ do bardzo powaznych bigdéw w wycenie.

Jezeli spétka charakteryzuje si¢ wysoka stopa wzrostu, a ponadto przewiduje
si¢, ze wysokie tempo wzrostu utrzyma si¢ w pewnym okresie, po ktérym zrédta
ponadprzecigtnego wzrostu wygasng, to do wyceny takiej spotki mozna z powo-
dzeniem zastosowaé model zdyskontowanych dywidend o dwdéch fazach wzrostu.

Przedstawiony model jest stosunkowo popularny i z pewnoscia blizszy rzeczy-
wistosci anizeli klasyczny model zdyskontowanych dywidend o stalej stopie wzro-
stu. Innym, nieco bardziej wysublimowanym rozwinigciem modelu dwufazowego
jest prezentowany model zdyskontowanych dywidend o trzech fazach wzrostu.

6. Model zdyskontowanych dywidend o trzech fazach wzrostu

W modelu trzyfazowym dywidendy rosna najpierw przez n, lat wedtug stopy
wzrostu g, (pierwsza faza), nastepnie przez n, lat wedtug stopy g» (druga faza), aby
ustabilizowa¢ wzrost wedtug stalej stopy g. w ostatniej, trzeciej fazie.

Wyprowadzenie modelu trzyfazowego nastgpuje wedlug zasad przedstawio-
nych w modelu dwufazowym. Punktem wyjscia jest nastgpujaca formuta:

. Z H(1+g) ZDI%(H&)"'(H&)' +iDlVo(1+gl)r"(1+gz)'h(1+gc)'
l+k p (l+k)rq+l pr (1+k)"l+"2+’

Ostateczny wzor na wartosé kapitatu wlasnego w modelu trzyfazowym przyj-
muje nastgpujaca postac:

A7

=l

1_ 1+g| K l_ HA}
_D,(1+g)| "L 1+k | |, DIV, (l+gl)'(1+gz) 1+k
1+k l_[l_+_g_l (1+k)"™" ]_[1"‘8:}
1+k 1+k (18)
{mvo(ngl)"' (l+g2)"=(1+gc)}
k-g,
+ n+n
(1+k)*
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Kazdej z trzech faz odpowiada jeden z trzech cztonéw modelu. Model trzyfa-
zowy jest prawdopodobnie jeszcze blizszy rzeczywistosci niz model dwufazowy.
R.A. Haugen podaje przyklad skutecznego zastosowania modelu trzyfazowego w
ksztattowaniu portfolio akcji w firmie Boatman’s Trust Company. Szesciu anality-
kéw szacowalo parametry modelu w odniesieniu do 250 spétek o najwigkszej kapi-
talizacji, podejmujac na tej podstawie decyzje inwestycyjne. Model postuzyt do
zakwalifikowania poszczegdlnych spétek do pigciu portfolio, w tym do dwdéch
skrajnych: spétek niedowartosciowanych i spétek przewartosciowanych. Analizg
prowadzono w okresie 1979-1991. Okazalo sie, ze skumulowany zwrot z portfolio
spotek niedowarto$éciowanych znacznie przewyzszyl zwrot z portfolio spélek
przewartosciowanych (1253% wobec 434%). Réwniez sredni zwrot ze wszystkich
pigciu portfolio byl wyraznie wyzszy od indeksu S&P 500 (722% wobec 654%).
Oczywiscie kluczem jest prawidlowe okreslenie parametréw modelu oraz - na co
Haugen zwraca szczegdlna uwagg — systematyczne podejscie i skrupulatna kontro-
la przyjmowanych zatozen (quality control) [9, s. 598-602}.

7. Ocena przydatnosci modeli zdyskontowanych dywidend
w wycenie przedsi¢biorstw

Podstawowa zaleta wszystkich modeli opartych na dyskontowaniu dywidend
jest ich prostota oraz scisty zwiazek z ogdlnie akceptowana w finansach koncepcja
wyceny na podstawie zdyskontowanych strumieni dochodu ekonomicznego. Tym-
czasem nierzadkie sa opinie, iz modele te mogg by¢ uzyteczne tylko w ograniczo-
nym zakresie, w szczeg6lnosci do wyceny stabilnych spétek wyptacajacych wyso-
kie dywidendy. Wydaje si¢ jednak, ze w przypadku spétek wyptacajacych obecnie
niewielkie dywidendy lub nieptacacych dywidend w ogdle kwestia zasadnicza jest
odpowiednie dostosowanie przysziego wskaznika wyplat dywidend stosownie do
zmian w stopie wzrostu dywidendy. W zwiazku z tym spétka o wysokiej stopie
wzrostu, ktéra nie wyplaca aktualnie zadnych dywidend, moze by¢ z powodzeniem
wyceniona w oparciu na zdyskontowanych dywidendach, jakie maja byé wyptaca-
ne w przyszlosci, gdy spadng stopy wzrostu. Niedostosowanie wskaznika wyptat
dywidend do zmienionej przyszlej sytuacji spowoduje niedoszacowanie spdtek
niewyplacajacych aktualnie zadnych dywidend lub ptacacych niewielkie kwoty z
tego tytutu.

Spotyka si¢ tez opinie bardziej kategoryczne. Na przyklad zdaniem L. Guatrie-
go modele zdyskontowanych dywidend sa abstrakcja i nie moga by¢ stosowane w
praktyce. Guatri wskazuje na dwa uzasadnienia swojej tezy (por. {8, s. 10-11]):

1. Modele zdyskontowanych dywidend sa oparte w wigkszosci przypadkéw
na nieprzewidywalnych zdarzeniach. Niezwykle trudno jest oszacowaé cene¢ akcji
w ostatnim roku prognozy, bowiem zalezy ona od wynikéw dziatania spétki w
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catym okresie prognozy oraz jej perspektyw rozwoju w ostatnim roku prognozy.
Zaréwno wyniki spétki w okresie prognozy, jak i jej dalsze perspektywy rozwoju
zaleza od tak wielu czynnikéw, ze trudno o precyzyjne szacunki — takze w odnie-
sieniu do strumienia dywidend'.

2. Praktyczne wykorzystanie modeli zdyskontowanych dywidend prowadzito-
by do uzyskiwania skrajnie arbitralnych i subiektywnych wynikéw wycen (extre-
mely arbitrary and subjective results), ktore roznityby si¢ znacznie w zaleznosci
od tego, kto dokonywat obliczen. Ze wzgledu na to, ze wyniki takich wycen sg
zasadniczo nieweryfikowalne, nie byloby sposobu sprawdzenia ich poprawnosci.

Trudno zgodzi¢ sie z tak kategoryczna ocena praktycznej uzytecznosci modeli zdys-
kontowanych dywidend. Paradoksalnie Guatri zgadza si¢ ze stwierdzeniem, ze zdys-
kontowany dochdéd ekonomiczny jest najlepszym teoretycznym sposobem wyceny
spéfek [8, s. 15]. Szacowanie przysztych dywidend czy tez przeptywéw pienigznych
wiaze si¢ z duzymi trudnosciami, co wcale nie oznacza, ze szacunki takie musza by¢
bezuzyteczne. Rdwniez subiektywizm prognozy jest — paradoksalnie — obiektywnym
sktadnikiem calego procesu wyceny. Co wigcej, gdyby dokonywane przez réznych
analitykéw szacunki przysztych dywidend i przeptywéw pienig¢znych byly identyczne,
wodwczas spadiaby znacznie liczba transakcji na rynku kapitafowym.

Ostatecznym kontrargumentem wobec stwierdzen Guatriego jest jednak skala prak-
tycznych zastosowan modeli zdyskontowanych dywidend i innych modeli zdyskonto-
wanego dochodu ekonomicznego. Modele te sa powszechnie wykorzystywanym na-
rzgdziem analizy i wyceny przez wiele spétek inwestycyjnych, bankéw, funduszy po-
wiemiczych i firm konsultingowych na catym $wiecie, szczegdlnie w USA i Europie
Zachodniej. Model DDM stosuja m.in. Merril Lynch, Wells Fargo i Value Line [13,
s. 296]. Merrill Lynch wykorzystuje DDM jako skladnik swojego stynnego modelu
Alpha Surprise, dzigki ktéremu inwestorzy uzyskuja zwroty wyraznie wyzsze od prze-
cigtnych. JP Morgan stosuje DDM jako wazne narzedzie w procesie wyceny i wyboru
spotek. Z badan przeprowadzonych jeszcze w latach osiemdziesiatych ubiegtego wieku
przez J. Amolda i P. Moizera wynika, ze 30% wycen akcji bylo przeprowadzanych za
pomoca metod bazujacych na dyskontowaniu okreslonego rodzaju dochodu ekono-
micznego [2, s. 195-208]. Warto zaznaczy¢, ze w ostatniej dekadzie XX w. i pierwszej
dekadzie XXI w. populamos¢ tej grupy metod wyraznie wzrosta.

Inny zarzut dotyczacy modeli zdyskontowanych dywidend sprowadza si¢ do
stwierdzenia, ze modele te generuja zbyt konserwatywne szacunki wartosci.
Twierdzi si¢ mianowicie, iz wartos¢ jest okreslona przez wigcej elementéw niz
zdyskontowany strumien dywidend. W szczegé6lnosci podnosi si¢ kwesti¢ nie-
uwzgledniania w omawianych modelach wartosci tzw. niewykorzystanych akty-
wow (unutilized assets). Wydaje si¢ jednak, ze nie ma przeciwwskazan, aby wyce-

' W klasycznych modelach zdyskontowanych dywidend prognozuje si¢ tylko dywidendy. Aprok-
symacjg ceny akcji na koniec okresu szczegtowej prognozy jest skapitalizowany strumien dywidend
otrzymywanych po okresie szczegétowej prognozy.
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ni¢ oddzielnie takie aktywa i doda¢ ich wartos¢ do wartosci obliczonej za pomoca
modelu zdyskontowanych dywidend [5, s. 211-212].

Model DDM jest znakomitg ilustracja réznic migdzy teoria a praktyka. Wycena
za pomoca tego modelu opiera si¢ na duzej liczbie zalozen, ktére sg czg¢sto niere-
alistyczne. Model pomija réwniez aktywa niemateriaine bgdace coraz czgsciej
kluczowym czynnikiem sukcesu firmy. Na przykiad Intel znaczna czg$¢ swojej
wartosci zawdzigcza takim aktywom niematerialnym, jak zgromadzona i przeszko-
lona kadra. Dlatego zastosowanie modelu dywidendowego moze prowadzi¢ do
ekstremalnie zanizonych szacunkéw wartosci takich podmiotéw. DDM moze by¢
réwniez potraktowany jako dobra ,,zaprawka” intelektualna, zmusza bowiem inwe-
storéw do rozwazania réznych scenariuszy dotyczacych wyceny rynkowej akcji.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze modele zdyskontowanych dywidend sg bez
watpienia poprawne teoretycznie, a zaskakujaco pozytywne wyniki ich zastosowan
praktycznych przemawiaja za szerszym niz dotad ich wykorzystaniem w wycenie
przedsigbiorstw. Mozna oczekiwaé, ze wraz z ugruntowaniem gospodarki rynko-
wej w Polsce zdecydowanie wzrosnie réwniez ranga dywidend jako zrédta docho-
déw. Bedzie to naturalng przestanka do upowszechnienia modeli zdyskontowanych
dywidend w polskiej praktyce gospodarczej.

8. Ocena przydatnosci wybranych wskaznikow opartych
na dywidendach w analizie finansowej

Gdyby przyjaé, ze rozpatrujemy inwestycje w akcje okreslonej firmy z zamia-
rem ich odsprzedazy w horyzoncie jednego roku, wéwczas dzisiejsza cena akcji
moze by¢ okreslona w nastgpujacy sposéb:

P + DIV,
p=-1—1 19
° 1+k )
gdzie: F,, P, —cena akcji odpowiednio w okresie O (dzisiaj) i 1 (za rok),
DIV, — dywidenda na akcj¢ wyptacona w okresie najblizszego roku,

k — oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (koszt kapitatu wiasnego).
Analogicznie mozemy zapisa¢ ksztattowanie sie ceny akcji w okresie P, jako funk-
cji P, i DIV, oraz kosztu kapitatu wiasnego k, zastgpujac w liczniku powyzszego wzoru
P,. Po wstawieniu analogicznie w miejsce P, odpowiednio P; i DIV i kontynuujac
wyrazanie ceny akcji kolejnego roku jako funkcji ceny akcji w roku nastgpnym zdys-

kontowanej kosztem kapitatu wiasnego, otrzymamy ostatecznie nastepujacy wzor:
o=z DIV.i+ P, _. (20)

TA+k) (Q+k)

Wskutek dyskontowania dzisiejsza wartos¢ przyszlej ceny zmierza do zera, co
oznacza, ze dzisiejsza warto$¢ akcji zalezy wylacznie od strumienia przyszlych
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dywidend zdyskontowanych kosztem kapitatu wtasnego. Zrédtem wartosci spétki
kapitatlowej sa wigc dywidendy, a ewentualne zyski kapitatowe z konkretnej trans-
akcji wynikaja z oczekiwan odnosnie do przysztych dywidend oraz z przesunigcia
czasowego wyceny w momencie zakupu akcji i jej sprzedazy (wartos¢ biezaca
dzisiaj jest z definicji inna niz analogiczna wartosc obliczona w przyszlosci).

Wskaznik wyplaty z zysku (payout ratio). Wskaznik ten, zwany niekiedy
wskaznikiem wyptaty dywidendy lub wskaznikiem udzialu dywidendy w zysku
netto, okresla, jaka cz¢s¢ zysku jest wyplacana w postaci dywidend. Odpowiednia
formuta wyglada nastg¢pujaco:

Dywidenda na akcj¢ 2N

Zysk na akcje

Menedzerowie ,.nie lubia” zmniejsza¢ wyptacanych dywidend z powodu spad-
ku zysku, dlatego w firmach charakteryzujacych si¢ szczegélng zmiennoscia za-
rzady sa zwykle bardzo ostrozne, ustalajac przecigtny wskaznik wyplat z zysku na
stosunkowo niskim poziomie. Gdy zysk spadnie gwattownie, wskaznik wyplat
prawdopodobnie ulegnie skokowemu zwigkszeniu. Analogicznie, w sytuacji ocze-
kiwanego w nastepnym roku przyrostu zysku, zarzad moze mie¢ wrazenie, iz wy-
plata mogtaby byc¢ nieco wyzsza niz jest w rzeczywistosci.

Jak wyptacane sa dywidendy? Jezeli chodzi o techniczny sposéb wyptaty to jest
to najczesciej pfatnos¢ w pieniadzu, niekiedy w akcjach spotki (nowe emisje
lub akcje wtasne bedace w dyspozycji spétki). Moga to by¢ takze pewne swiad-
czenia na rzecz akcjonariuszy. Rozklad ptatnosci w czasie jest tez rézny. W Pol-
sce, jak dotad, przewaza formula jednorazowej wyptaty dywidendy. W krajach
anglosaskich dywidende wyptaca si¢ zwykle co kwartat, rzadziej co pét roku, przy
czym pierwsza wyplata ma wtedy czgsto charakter zaliczkowy. Wyplata dywiden-
dy w kilku transzach jest oczywiscie znacznie korzystniejsza dla zarzadu, ktéry nie
musi corocznie gromadzi¢ znacznych srodkéw na jednorazowa wyptate dywiden-
dy. Wiaze sig to scisle z ptynnoscia finansowa. Jezeli chodzi o wysoko$¢ wyptaca-
nej dywidendy, to tutaj réwniez obowiazuja rézne szkoly. Niektére firmy wyptaca-
ja lub przynajmniej staraja si¢ wyptacac okreslona stata kwot¢ dywidendy. Jeszcze
inne preferuja utrzymywanie stalego poziomu wskaznika wyptat dywidendy, co
oznacza, ze kwota dywidendy bedzie si¢ zmieniala wraz ze zmianami wygospoda-
rowanego zysku netto. Wigkszos¢ spotek stara si¢ znalez¢é zloty srodek i dostoso-
wuje poziom wyplat do oczekiwan akcjonariuszy, ale z uwzglednieniem potrzeb
inwestycyjnych i mozliwosci finansowych.

Jak w praktyce polityka dywidendowa spétki wptywa na ceny akcji, a tym sa-
mym na warto$¢é firmy? Na tak pozomie latwe pytanie nie ma, jak dotad, prostej i
jednoznacznej odpowiedzi. Polityka dywidendowa nadal pozostaje nierozwiazang
kwestia. Pierwszy model polityki dywidendowej opracowany przez Millera
i Modiglianiego w 1961 r. méwi, ze w hipotetycznym swiecie bez podatkéw dywi-
dendy nie wywierajaq zadnego wplywu na bogactwo wilascicieli (czyli — innymi
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sfowy — na wartos¢ firmy). Pézniejsze modele wilaczajace do rozwazan zaréwno
podatki dochodowe ptacone przez firmy, jak i osoby fizyczne (Farrar i Selwyn
1967, Brennan 1970) sugeruja, iz najlepsza polityka jest nieptacenie dywidend
w ogdle.

Zagadnienie optymalnej polityki dywidendowej jest przedmiotem zaintereso-
wania wielu teorii, w tym teorii: ostrzegania (signaling — Ross 1978, Bhattacharya
1979, Hakansson 1982), teorii zastepstwa (agency costs — Rozeff 1981) i opodat-
kowania (taxation — Masulis i Trueman 1988). Jak dotad, zadna z tych teorii
nie udziela jednoznacznych odpowiedzi na stawiane pytania, jednak rozpatrywane
tacznie pozwalaja lepiej zrozumieé powody i motywacje wyptacania dywidend”.

Z licznych badan empirycznych wynika, ze niezaleznie od motywow i oczeki-
wan zwiazanych z realizowana przez firmy polityka dywidendowa, wystepuja
w tym zakresie nastgpujace prawidtowosci (zob. [15, s. 687]):

1. Inwestorzy najczesciej zadaja wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w akcje
firm charakteryzujacych si¢ wysokim wskaznikiem ,.efektywnosci akcji” (dividend
yield — relacja dywidendy do ceny akcji — wskaznik ten mozna tez okresli¢ jako
wskaznik ,,rentownosci akcji”).

2. Zmiany w poziomie wypltacanych dywidend sg interpretowane jako sygnaty
odnoszace si¢ do przysztych perspektyw rozwojowych firmy. Rynek reaguje silnie
i szybko na informacje o wzroscie dywidend.

3. Wykup wlasnych akcji oraz — w mniejszym zakresie — wyptaty dywidend
i podziat akcji (splir) sa interpretowane przez rynek jako dobre wiesci.

4. Istnieja dowody na to, ze inwestorzy prowadza swoista samoselekcj¢ — ci,
ktérzy mieszcza si¢ w wysokich przedzialach podatkowych, wybieraja firmy
o niskich wspétczynnikach wyptat dywidend (dividend payout ratio — relacja wy-
ptaconych dywidend do zysku netto), natomiast inwestorzy wchodzacy w niskie
przedziaty osobistego podatku dochodowego wybieraja firmy o wysokich wspét-
czynnikach wyplfat.

Wskaznik rentownosci akeji (dividend yield). Wskaznik rentownosci (wydaj-
nosci) akcji jest stosunkiem wyptacanej dywidendy do ceny akcji. Wzdr jest wiec
nastepujacy:

Dywidenda na akcj¢ (22)

Cena akgji

Wysoki poziom wskaznika rentownosci akcji moze oznaczaé, ze:
1) inwestorzy oczekuja niskiej stopy wzrostu dywidendy,
2) inwestorzy zadaja wysokiej stopy zwrotu z inwestycji.

* Interesujace podsumowanie dotychczasowych rozwazan na temat znaczenia polityki dywiden-
dowej i jej wplywu na warto$é przedsigbiorstw znajduje si¢ w pracy [10. s. 445-454]. Réwniez w
Polsce ukazato si¢ przynajmniej kilka wartosciowych prac po$wigconych polityce dywidendowej. Na
szczeg6llng uwagg zastuguja m.in.[14; 6; 16, s. 97-115].

561



Przedstawione wskazniki sg powszechnie wykorzystywane przez analitykéw na
rynkach kapitalowych, co posrednio wspiera réwniez tez¢ o uzytecznosci metody
zdyskontowanych dywidend w wycenie przedsigbiorstw. Mozna réwniez prowa-
dzi¢ stabilna i w duzej mierze przewidywalng polityke dywidendowa. Zadeklaro-
wanie przez spotke okreslonej polityki dywidendowej powinno sprzyjac¢ zwigksze-
niu zainteresowania najstarsza dochodowa metoda wyceny przedsigbiorstw, za
ktéra uchodzi metoda zdyskontowanych dywidend.

9. Podsumowanie

W artykule zaprezentowano najwazniejsze wersje metody zdyskontowanych
dywidend. Wersje te zwane sg potocznie modelami, sposréd ktorych do najbar-
dziej znanych naleza model o stalej stopie wzrostu, tzw. model dwufazowy. Meto-
da zdyskontowanych dywidend jest najstarszym sposobem szacowania wartosci
dochodowej przedsigbiorstwa. Oprécz oczywistych wad i ograniczen, wynikaja-
cych m.in. z obiektywnej trudnosci prognozowania przysztych dywidend, ma ona
jednak pewne istotne zalety, ktére sklaniaja do jej stosowania. Szacowanie przy-
sztych dywidend wymusza dokonanie pogl¢bionej oceny strategii firmy na tle kon-
kurencji i utatwia ewentualne zastosowane innych metod wyceny, np. metody
DCF. Mozna wiec oczekiwaé, ze omawiana w artykule metoda bedzie znajdowata
coraz szersze zastosowanie w wycenie przedsigbiorstw w Polsce.
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VALUATION OF ENTERPRISES
USING DIVIDEND-DISCOUNT MODELS

Summary

The dividend-discount method is based upon the premise that the only cash
flow received by stockholders is dividends. While the model is often criticised as
being of limited value, it has proven to be surprisingly adaptable and useful in a
wide range of circumstances. It may be a conservative model that finds fewer and
fewer undervalued firms as market prices rise relative to fundamentals (profits,
dividends, etc.), but that can also be viewed as a strength. Tests of the model also
seem to indicate its usefulness in gauging value. The model has not been applied in
valuing Polish enterprises for privatisation purposes but in a new purely market
environment ought to become much more popular.
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