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ODROCZENIE WYPLAT DYWIDENDY
A KOSZT KAPITALU WEASNEGO SPOLKI

1. WSTEP

Do szacowania kosztu kapitalu stosuje si¢ rozne modele teoretyczne,
Z ktoérych najpopularniejsze s3: DDM (model zdyskontowanych dywidend)
i CAPM (model wyceny aktywéw rynku kapitalowego). Jak wykazaly bada-
nia empiryczne, sa to najczgéciej uzywane metody do wyceny kosztu kapita-
hi'. W niniejszym opracowaniu uwaga zostanie skupiona na modelu zdys-
kontowanych dywidend (DDM). Mimo swej popularnosci model ten ma
istotna wade: nie uwzglednia specyficznych przypadkow, polegajacych na
niewyplacaniu przez spotki dywidend, co nie jest czgsto spotykane w praktyce
gospodarczej pafstw wysoko rozwinigtych, jest za$ charakterystyczne dla
gospodarek paristw rozwijajacych sig, takich jak Polska. Jednoczesnie z po-
wodu krotkiej historii rynkéw kapitatowych panistw postsocjalistycznych
stosowanie modelu CAPM nie jest najlepsza alternatywa, gdyz wiarygodno$¢
oszacowafi parametréw, na ktorych model ten si¢ opiera, jest tym nizsza,
im krotszy jest okres funkcjonowania rynkow finansowych kraju i poziom
ich stabilnosci.

Celem niniejszego artykulu jest analiza konstrukcji modelu zdyskon-
towanych dywidend i wskazanie niemoznosci zastosowania jego klasycznej
postaci w przypadku, gdy spolka nie placi w danym okresie dywidendy,
przedstawienie propozycji formuly pozwalajacej na wyznaczenie kosztu ka-
pitalu w takiej sytuacji oraz analiza mozliwosci stosowania tej formuly
w praktyce. Rozszerzenie zalozen i wyprowadzenie skorygowanej formuly
modelu zdyskontowanych dywidend jest wkiadem wiasnym autora.

* Doktorant w Katedrze Finanséw i Bankowosci UL.
1 Zob. G. Arnold, Corporate Financial Management, Prentice Hall, Harlow 2002,

8. 736-737.
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2. KONSTRUKCJA MODELU ZDYSKONTOWANYCH DYWIDEND (DDM)

Model zdyskontowanych dywidend (DDM) pozwala na wycen¢ wartosci
wewnetrznej akcji przy przyjeciu zalozenia co do wymaganej rentownosci
inwestycji w t¢ akcje. Z przyjetych w modelu zalozen wynika, Ze wewnetrzna
warto$é akcji jest suma zdyskontowanych dywidend, majacych by¢ w przy-
sztosci wyplaconych jej posiadaczowi. Wyraza to formula:

n D‘
Ve Lo

gdzie: V to wewngtrzna warto§¢ akcji, D — dywidenda, r — wymagana
rentowno$¢ inwestycji w akcje, t — numer okresu.

Mozna wykazaé, ze przyszla cena sprzedazy tej akcji nie ma wplywu na
jej wewnetrzna warto$¢, dlatego nie wystgpuje we wzorze.

Warto rowniez zauwazyé, ze model ten mozna odnie$¢ nie tylko
do spolek akcyjnych, poniewaz dywidenda moze by¢ zdefiniowana jako
kazda wyplata z zysku przedsigbiorstwa na rzecz jego wspolwlascicieli.
Model mozna wigc stosowaé takze do innych typoéw przedsigbiorstw
(np. spolek z 0.0.).

Z formuly ogblnej wyprowadza si¢ modele szczegolowe. Najbardziej
popularnym z nich jest model stalego wzrostu dywidendy (tzw. model
Gordona-Shapiro), w ktérym przyjete zostaly trzy istotne zalozenia®:

e wskaznik wyptat dywidendy (payout ratio; p,) jest staly, czyli spolka
utrzymuje stala proporcje podziatu zysku netto na zysk zatrzymany i zysk
podzielony; staly jest wigc rOwniez wskaznik zatrzymania (retention ratio;
ke B Pr)s

e stopa zwrotu z zainwestowanych przez spolke zyskow zatrzymanych
(R,;) jest stala;

e spolka nie finansuje si¢ kapitalem obcym, co oznacza, ze calo§¢
wzrostu zyskéw pochodzi z reinwestycji zysku zatrzymanego.

Z zalozen tych wynika, ze zysk netto w danym okresie (Z,) oraz
dywidend¢ w tym okresie (D,) mozna wyznaczyé z nastgpujacych za-
leznosci:

Z,=(1+rRzz)Z:,,
D: = przt &= (l-rr)zt = (l o rrRZZ)Dt—l = (1 w g)D!—ls

2 por. K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroctaw 1997, s. 214-215.
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przy czym w ostatnim przeksztalceniu przyj¢to nowe oznaczenie: rR;; = g,
gdzie g oznacza tempo wzrostu dywidendy, ktore zgodnie z przyjetymi
zalozeniami jest stale. Skoro wigc:

Dy = Dt(l +9),

to wewnetrzna warto§¢ akcji mozna wyznaczy¢ jako:

B D& Dl g) e el HBL
V=§.(l+r)‘_.§ (1+7) ’D°.§ G+

Mozna wykazaé, ze suma nieskoficzonego ciagu geometrycznego

n t
3 (l +9>, przy spelnieniu zalozenia g <r, jest zbiezna do wartosci

mo \1+7
1+4r
——, wobec czego:
2 l+g' 1+4r Dl
w L8
4 D°,§(l+r) O -g r—g

Model wewnetrznej wartosci akcji, przy stalym wzroscie dywidendy,
przyjmuje wigc postac:

gdzie: g oznacza staly wspolczynnik wzrostu dywidendy, r — oczekiwang
stope zwrotu z tej akcji, natomiast D, — dywidend¢ spodziewang w najbliz-
szym (nastgpnym) okresie.

Podkresla si¢, ze model ten ma sens ekonomiczny tylko dla g<r.
W przeciwnym przypadku (g >r) suma omawianego powyzej ciagu geomet-
rycznego nie bylaby zbiezna do wartosci skonczonej; w ostatecznej formule
natomiast oznaczaloby to, ze tempo wzrostu dywidend (wigc posrednio takze
tempo wzrostu rentownoéci) byloby wyzsze od samej spodziewanej rentow-
noéci (zwrotu), a jednocze$nie formuta wskazywalaby na ujemna warto$é
wewnetrzng takiej akcji’.

Zaklada si¢ ponadto, ze g=>0 (dlatego model nosi nazwg stalego wzrostu
dywidendy). Teoretycznie jest mozliwy przypadek g <0, co oznaczaloby
malejaca dywidende (natomiast wspomniana suma ciggu rowniez bylaby

3 Por. A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 87.
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zbiezna do wartosci skonczonej), ale jest on ekonomicznie nieuzasadniony,
gdyz dla dluzszego niz kilka lat okresu oznaczalby, ze inwestorzy, mimo
udostgpniania kapitatu, akceptuja dazaca do zera warto§¢ dochodow z tego
tytutu. Wyjatek stanowi sytuacja, gdy malejace kwoty dywidend wynikaja
z regularnego i celowego zmniejszania kapitatu wlasnego w spolce, co jednak
oznacza doprowadzanie do zakoriczenia dzialalno$ci przedsigbiorstwa i nie
moze by¢ przedmiotem analizy.

Szczegblnym przypadkiem powyzszego modelu jest formula zerowego
wzrostu dywidendy, czyli stalej dywidendy (przyjmuje si¢ g = 0). Wowczas:

Dyyy=D,=..=D,=D,=D

oraz:

Nalezy wspomnie¢, ze istnieja bardziej ztozone aplikacje modelu zdys-
kontowanych dywidend do wyceny warto$ci wewnetrznej akcji — chodzi
o tzw. model dwoch faz i model trzech faz'. Sa one tylko pozornie skom-
plikowane, sprowadzaja si¢ bowiem do przyjecia (bardziej realistycznego od
powyzszych) zalozenia, ze przez pewna (skoriczong) liczb¢ najblizszych lat
warto$¢ dywidendy ro$nie w tempie g, (stalym badZz zmiennym), po czym
nastgpuje ustabilizowanie tempa wzrostu na poziomie g, nizszym od g,.
W praktyce DDM pozwala na oszacowanie wewngtrznej warto$ci akcji,
nawet przy znacznych wahaniach wartosci dywidendy, pod warunkiem ze
znane sa ich wzglednie wiarygodne prognozy, oraz ze po uplywie skonczone;j
liczby lat wspolczynnik g ulegnie stabilizacji na poziomie spelniajacym
zalozenie: 0<g <r.

3. WYKORZYSTANIE DDM DO SZACOWANIA KOSZTU
KAPITALU WEASNEGO SPOLKI

Wystepujacy we wspolczynniku dyskontujacym powyzszych formut para-
metr r oznacza oczekiwana przez akcjonariuszy rentowno$¢ inwestowania
w akcje (mozna tu przyjmowaé rentownoS¢ akcji ogoélem, ale bardziej
wlasciwe jest zastosowanie rentownosci akcji z podobnej klasy ryzyka, co
jednak nie zawsze jest informacja dostgpna). Mozna jednak przyja¢ inny

* Szerzej zob. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe.
Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 91-93 lub: W. Debski,
Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 193-196.
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punkt widzenia na te same formuly: rynkowa cena akcji (P) jest zazwyczaj
znana, a wstawiajac ja za warto$¢ wewngtrzna akcji (¥), mozna obliczy¢
spodziewana rentowno$¢ inwestycji w t¢ akcje (F):

D
dla g>0: f="+g,
a g r Po+g
D
dla g—O f-;)-(;

Dwie ostatnie formuly zostaly zaadaptowane do celow analizy finansowej:
przyjeto mianowicie, ze oszacowana za ich pomoca rentowno$¢ stanowi
koszt kapitatu wlasnego, czyli pozyskiwanego od inwestoréw (aktualnych
i potencjalnych). Sposréd réznych oznaczen tego kosztu najwlasciwszym
wydaje si¢ k — formula przyjmuje za$ posta:

dla g>0: k=l—)—'+g,
Py

D
dlag=0. k=Fo

Formuta stalej dywidendy (zerowego g) stuzy do szacowania kosztu
szczegblnego rodzaju kapitatu, jakim jest kapital akcyjny, uprzywilejowany
co do dywidendy — chodzi tu o akcje, ktére uprawniaja ich posiadaczy do
corocznej stalej kwoty dywidendy. Zagadnienie uprzywilejowania akcji i jego
wplyw na koszt pozyskiwanego ta droga kapitalu (zwlaszcza w $wietle
ostatnich zmian prawnych) jest zbyt szerokie, by ujmowa¢ je w niniejszym
opracowaniu i wymaga podjecia osobnych rozwazan.

Konieczna jest jeszcze uwaga, dotyczaca wyznaczania wspolczynnika g.
Zgodnie z przyjetymi w modelu zalozeniami wyraza si¢ on relacja:

g=rRzz,

gdzie r, oznacza odsetek zyskow zatrzymywanych (reinwestowanych), nato-
miast Ry; — rentowno$¢ tych zyskow. Przyjecie zalozenia, Ze te dwa para-
metry sa stale, oznaczaja automatycznie staloS¢ wspolczynnika g, skad
wynika cala prostota i wygoda w stosowaniu niniejszego modelu. Powyzsza
formule stosuje si¢ w praktyce do wyznaczania wartoSci g, przy czym za
rentowno$é reinwestowanych zyskéw (Rz;) przyjmuje si¢ wowczas rentowno$é
kapitatléw whasnych (popularny wskaznik ROE). Problemem pozostaje jednak
utrzymanie w mocy zalozenia o stalo§ci obu parametréw, co wykracza poza
ramy modelu i nastr¢gcza pewnych trudnosci w praktyce. Do szacowania



212 Artur Zimny

g stosowane sg tez podejécia alternatywne (cho¢ réwniez niegwarantujace
przyszlej staloéci tego parametru), takie jak’:

e prognozowanie oparte o historyczne wielkosci dywidendy (z uwzgled-
nieniem inflacji);

e przyjecie za g nominalnego tempa wzrostu PKB (lub realnego tempa
wzrostu PKB, powigkszonego o premi¢ inflacyjng).

Wygodnym wyjsciem byloby tez uzyskanie deklaracji spolki (o ile jest
wiarygodna), ktora zobowiazujac si¢ do wyplacania rosnacej w stalym tempie
dywidendy, przyciaga zainteresowanie inwestoréw jej akcjami i niejako przy
okazji pozytywnie wplywa na swéj ogdlny wizerunek. Deklaracja, dotyczaca
stalego tempa wzrostu dywidendy, wymaga przekonania o osiagganiu w przy-
sztosci odpowiedniej rentownosci, ale nawet przy pewnych jej fluktuacjach
deklaracja taka jest znacznie latwiejsza do zrealizowania niz analogiczne
zapewnienia odno$nie do zysku netto.

4. NIEADEKWATNOSC DDM W PRZYPADKU CALKOWITEJ REINWESTYCJI ZYSKOW

W publikacjach, dotyczacych mozliwosci szacowania kosztu kapitatu
przedsigbiorstwa, wskazuje si¢ czasem, ze DDM ma zastosowanie jedynie
do firm wyplacajacych dywidend¢, co ma oznaczaé, ze w wielu wypad-
kach nie bedzie mozna jej stosowacS. Szczegblnym przypadkiem jest Pol-
ska, gdzie wcigz powszechnym zjawiskiem jest przeznaczanie zysku w ca-
tosci lub w znacznej czgéci na reinwestycje. W rezultacie szacowanie
kosztu kapitalu wlasnego w oparciu o dywidendy budzi powazne watp-
liwosci, bo czgsto wystepuje brak wyplat dywidendy lub ich wyplata
w symbolicznej wysokosci’. W roku 2002 spo$réd $redniorocznej liczby
223 spolek dywidende wyplacito jedynie 40, co oznacza, ze czg§¢ zysku
netto na wyplaty dla akcjonariuszy przeznaczylo tylko 18% spolek; takze
kwoty dywidend sa niewielkie, w latach 1998-2002 $rednia roczna stopa
dywidendy (relacja dywidendy na akcj¢ do kursu akeji) nie przekroczyla
poziomu 1,3%, co stanowi roczny zwrot znacznie nizszy niz z obligacji
badz lokat bankowych®.

Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest niemozno$é wykorzystania modelu
zdyskontowanych dywidend. Przy zastosowaniu formuty:

5 Por. M. Wypych (red.), Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy,
Absolwent, £6dz 1997, s. 128-129; W. Debski, op. cit., s. 190; S. A. Ross, R. W. Westerfield,
D. J. Bradfort, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, s. 465-466.

¢ S. A. Ross, R. W. Westerfield, D. J. Bradfort, op. cit., 5. 466.

" M. Wypych (red.), op. cit., s. 130.

¥ Na podstawie: Rocznik gieldowy 2003. Dane statystyczne za rok 2002, Gietda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie, 2003.
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Dl
k—P°+g’

podstawienie pod D, (najblizsza spodziewana dywidenda) wartosci zero daje
zrbwnanie kosztu kapitalu ze wspoélczynnikiem wzrostu dywidendy, ktorego
jednak nie mozna wyznaczy¢, skoro dywidenda przyjmuje warto§¢ zerowa.

Kuszaca wydaje si¢ wskazowka, by odwola¢ si¢ do samej definicji
wspoélczynnika g, przyjetej przy zalozeniach modelu, gdzie za stopg¢ zwrotu
z zainwestowanych przez spolke zyskow zatrzymanych (R,,) mozna przyjac
rentowno$¢ kapitatéw wlasnych (ROE), natomiast wskaznik zatrzymania (r,)
wyniesie 1 (100%). Otrzymamy wowczas:

g=r.R,;;=1x ROE = ROE,
a koszt kapitalu wlasnego zréwna si¢ wowczas z jego rentownoscia:

Z
k=0+g=g=R0E=Ep{’

gdzie ZN oznacza zysk netto, a KW — wartos¢ kapitalow wilasnych. Za-
kladajac, ze ksiggowa i rynkowa warto§¢ kapitalu wlasnego sa sobie rowne
(czyli z2 KW = P, x liczba akcji), dojdziemy do paradoksalnego wniosku, ze
koszt kapitatu przy reinwestowaniu catosci zyskow (r, = 1) jest rowny kosz-
towi przy zerowej stopie reinwestycji, czyli przy wyplacaniu calosci zysku
w postaci dywidendy (r, = 0), wowczas bowiem:

D _Do(1+g) N Dy(1+1Rzz)
k_Po+g_ Po +g"' Po +rrRZZ
=Do(1+0)+0=9_0=§ﬂ A

P, P, KW

Whiosek ten jest argumentem przeciwko takiej metodzie wyznaczania
kosztu kapitatu przy catkowitym reinwestowaniu zyskow.

Zauwazmy ponadto, ze proba wyznaczenia wewnegtrznej wartosci akcji
za pomoca DDM, przy przyjeciu zatozenia o calkowitej reinwestycji zyskow
(zerowa warto§¢ dywidend), spowoduje wyznaczenie tej wartoSci na po-
ziomie zero:
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Ma to swoje uzasadnienie: jezeli przedsigbiorstwo nie daje korzySci
w postaci dywidendy, to inwestorzy nie sa zainteresowani posiadaniem jego
akcji, a wigc warto$é tych akcji bedzie zerowa. Zauwazmy jednak, ze
wnioskowanie takie jest uprawnione tylko przy $cistym spetnieniu warunku,
ze dywidenda nigdy ma nie byé wyplacona. Tu wla$nie tkwi wyjasnienie
zagadki niewiarygodnych rezultatéw stosowania klasycznej postaci DDM
w przypadku spolek, ktore nie placa dywidendy: nie mozna przyjac, ze
dywidenda nigdy nie bedzie wyplacana, a w zwigzku z tym nie mozna
rdwniez stosowaé formul, ktére wyprowadzono bez uwzglednienia odro-
czenia pierwszej platno§ci dywidendy. Mimo to istnieje mozliwos¢ wyzna-
czenia kosztu kapitatu w takim przypadku, wymaga to tylko rozwazenia
przyjetych w modelu zalozen i ponownego wyprowadzenia formuly po
ich skorygowaniu.

5. POWODY ODRACZANIA PLATNOSCI DYWIDEND

W niniejszym opracowaniu ni¢ maja znaczenia przypadki poniesienia
przez dane przedsigbiorstwo straty w jednym roku, jezeli jest to sytuacja
jednorazowa. Dla potrzeb modelu pod uwage nalezy wziac te spolki, ktore
nie placa (i nie planuja wyplaty) dywidendy przez okres co najmniej kilku-
letni. Mozna wskazaé na dwa szczegblnie czeste powody takiej polityki.
Pomijajac przypadki spolek ewidentnie chylacych si¢ ku upadkowi, sa to:

e spolki mlode, ktére przeznaczaja caly zysk na reinwestycje w celu
osiagni¢cia szybkiego tempa rozwoju,

e spolki, dziatajace w warunkach trudnej koniunktury — reinwestowanie
catosci zyskow w takiej sytuacji ma na celu przetrwanie okresu, kiedy ryzyko
dzialalnogci jest wysokie, spada zainteresowanie inwestoréw nowymi emisjami
akcji, a kapital obcy drozeje.

Motywem nieplacenia dywidend jest wigc — jak zaznaczono — nie zanie-
chanie tych wyptat, lecz tylko ich okresowe odroczenie. W przypadku zastoju
gospodarczego inwestorzy, juz posiadajacy akcje, niekoniecznie beda si¢ ich
pozbywaé, mozna bowiem oczekiwaé, ze w blizszej lub dalszej przysztosci,
gdy skonczy si¢ okres dekoniunktury, przedsigbiorstwo wypracuje wreszcie
zyski na tyle duze, ze bedzie mozna podja¢ decyzj¢ o wyplacie dywidend,;
podobnie w przypadku spotki rozwijajacej si¢ — po osiagnigciu zamierzonych
rozmiarébw kolejne przyrosty kapitalu wlasnego (zyski netto) beda coraz
mniej niezbedne dla finansowania dalszej dziatalnodci, co pozwoli na wy-
placenie ich czgéci akcjonariuszom.

Ogoblnie rzecz biorac, w obu przypadkach (mioda spétka i trudne warunki
makroekonomiczne) rzecz sprowadza si¢ do czasowego przesunigcia oczeki-
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wanych przez inwestoréw korzysci, wynikajacych z udostgpnienia kapitatu.
Warto zauwazyé, ze nie mozna wskazywa¢ mozliwosci osiggania zyskow
kapitatowych jako motywu akceptacji nieptacenia dywidend, albowiem gdyby
dywidenda miala by¢ zawsze zerowa (nigdy nie wyplacana), to oznaczaloby
zerowa rentowno$¢ dlugookresowa akcji, przez co nie kupowalby ich zaden
inwestor dhugoterminowy; kurs spadalby systematycznie, co uniemozliwia
takze osiggnigcie krotkookresowych zyskow kapitalowych. Rynkowa cena
tych akcji spadlaby wigc do zera. Stad wniosek, ze kazda akcja daje
podstawe do oczekiwania strumienia dywidend, jesli nie w najblizszym czasie,
to od pewnego momentu w dalszej przyszloéci’.

6. SKORYGOWANY WZOR NA KOSZT KAPITALU WELASNEGO
PRZY ODROCZONEJ PLATNOSCI DYWIDEND

Przedstawione spostrzezenia nalezy uwzgledni¢ przy wyprowadzaniu for-
muly na koszt kapitatu wlasnego. Przypomnijmy, ze wyjsciowym zatozeniem
modelu zdyskontowanych dywidend jest szacowanie przez inwestora wartosci
wewnetrznej akcji (V), ktora zamierza on kupi¢. Na warto$¢ t¢ skladaja si¢
przyszte dywidendy (D)), zdyskontowane przy zastosowaniu stopy dyskon-
towej (r), wyznaczonej jako przecigtna rentownos¢ akcji ogolem, przecigtna
rentowno$¢ akeji z tej samej klasy ryzyka badZz rynkowa stopa procentowa.
Wewnetrzng wartos¢ akcji wyraza wzor:

n D‘
G i

Oznaczmy przez T numer roku, w ktérym ma nastapi¢ oczekiwana
(badz deklarowana przez spolke) pierwsza wyplata dywidendy, a przez
D, — kwotg tej dywidendy (pozostale oznaczenia, jak poprzednio: g — de-
klarowany lub oszacowany wspolczynnik wzrostu dywidend, r — oczekiwana
rentowno$¢; zachodzi nierowno$é: g <r). Wewngtrzng warto$¢ akcji mozna
wige obliczyé, stosujac przeksztalcenia analogiczne do tych, jakie zastosowano
przy klasycznym wyprowadzeniu wzoru:

Dl =D2=... =DT-1 = 0,
Dy #0,
Dy =Dyp(1+9),

 Por. G. Arnold, op. cit., s. 766-767.
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Mozna wykaza¢, ze suma nieskoniczonego ciagu geometrycznego

Z( +g t przy spelnieniu zalozenia g<r, jest zbiezna do wartosci
t=0

1
r——+; Wobec tego mozna zapisac:
Ve D, l +r D, D,

A+ r—g =g+ (A+D-A+gHA+nT"

Dy

V=G =+l

Z punktu widzenia techniki obliczen prostsza metoda jest zastosowanie
formuly klasycznej do wyznaczenia wewngtrznej warto$¢ akcji w okresie
T (Vy) i zdyskontowanie tej wartoSci o T okresow. Za pomocg prostych
przeksztalcei mozna z tej metody wyprowadzi¢ taka sama posta¢ rownania,
jak przedstawiona powyzej:

Ve Drpyi x 1 Dy, 3 Dy .
(1+ r)" r—g 1+ r)T r—g)(1+n" (@E-g)(1+nT!

V=

Dy

T L T

Zauwazmy, e przedstawiona formula jest uogélnieniem modelu Gordona-
-Shapiro, w przypadku bowiem, gdy najblizsza dywidenda ma by¢ wyplacona
przed uplywem jednego roku, czyli dla T =1, wzér przyjmuje postac:
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T A+)T=(14g)1+D)TT @D =1+ g)A+1)°T
B
Cl4r—1-g r—g

Stosowanie otrzymanej postaci rOwnania do wyznaczenia wewngtrznej
wartoSci akcji wydaje si¢ niecelowe, gdyz — jak juz wspomniano — znacznie
prostsze jest wyznaczenie tej wartosci w okresie T' i odpowiednie zdyskon-
towanie do wartoSci biezacej. Inaczej jest w przypadku wyznaczania oczeki-
wanej rentownosci takiej akcji (), ktéra ma postuzyé jako estymator kosztu
kapitatu spolki. Wystapienie nieznanych i réznych od siebie wykladnikéw
poteg, do jakich podniesiona jest zmienna (1 +r), znacznie komplikuje postaé
ostatecznego wzoru na r. W tym wlasnie celu réwnanie zostalo doprowa-
dzone do postaci:

Vo= By .
A+ =1 +g)(1+0"""

Przypomnijmy, Zze dla przeksztalcenia tego rownania w celu wyznaczenia
kosztu kapitalu nalezy przyja¢, ze wewnetrzna warto§¢ akcji jest robwna jej
obecnej cenie rynkowej (V= P,), a oczekiwana rentowno$¢ stanowi dla
przedsigbiorstwa koszt (r = k). Wowczas niewiadoma jest r (oznaczone odtad
przez k), natomiast wzor na koszt kapitalu przy pierwszej wyplacie dywiden-
dy w roku T mozna wyznaczyé, jak nastgpuje:

P, = By
A+ +gA+R)T"

B 1

Dy (I+k™=(A+g1+k)™"

Dy

=(1+k"-0+g0+kT",
P,

(1407 =(1+ )1+ k™~ = 2 =0,
0

Otrzymane wyrazenie jest wielomianem stopnia T, przy czym zmienna
(1+k) zawiera szukany koszt kapitatu (k). Mozna go wyznaczy¢, znajdujac
pierwiastki tego wielomianu, do czego wygodnie jest postuzy¢ si¢ kalkulato-
rem lub komputerem. Warto zauwazy¢, ze dla T = 2 wyrazenie przyjmuje
posta¢ wielomianu kwadratowego i wowczas wyznaczenie kosztu kapitatu
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staje si¢ stosunkowo proste. Mozliwe jest wtedy nawet wyprowadzenie
ogblnej formulty na koszt kapitahu:

k=05 -1+ /(l+g)2+4—l;—2) b k=0,5g—1- /(l+g)’+4%-
0 0

Wystepujace pod pierwiastkiem parametry sa zawsze nieujemne, o ozna-
cza, 7e wyrazenie przyjmuje wartosci ze zbioru liczb rzeczywistych (czyli jest
sensowne). Zakladajac jednak, ze tempo wzrostu dywidend (g) nie przekroczy
100% rocznie, mozna z gory odrzucié drugi wzor, poniewaz daje on wtedy
wynik ujemny.

Jezeli np. spotka deklaruje, ze mimo niewyplacania dywidendy obecnie,
bedzie ja wyplacaé w przyszloici, podnoszac stale jej kwotg o 10% co
roku, a pierwsza dywidenda w kwocie 2,5 PLN na jedna akcj¢ zostanie
wyplacona przed koficem drugiego roku, oraz kurs akcji tej spolki uksztat-
towal si¢ na poziomie 40 PLN, to koszt kapitatu akcyjnego zwyklego
tej spotki wynosi¢ bedzie:

/ 5
k=0,50,1-1+ [(1,1)*+ 4%—’0—) = 0,5(-0,9 + /1,21 +0,25) =
~0,5(-0,9 + 1,2083) = 0,15415,
k~15,415%.

Jezeli T przyjmuje wartoci wigksze od dwéch, to do wyznaczenia
k moina si¢ postizyé badaniem przebiegu zmiennosci funkcji i znalezé
oszacowania przyblizone. Dla przyjetych zatozen (Dp=2,5 PLN, P, =40
PLN, g = 10%) oraz T =3 mamy funkcje:

y=(1+k)P*—=1,1(1 +k)* - 0,0625,

ktérej przebieg mozna przedstawi¢ nast¢pujaco:

1+ k) 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
y -0,063 | -0,073 | 0,099 | -0,135 | -0,175 | 0,213 | -0,243 | -0,259 | -0,255 | -0,225

(14 k) 1 1,1 1,2 13 14 1.3 1,6 151 1,8 1,9
y -0,163 | -0,063 | 0,081 | 0,276 | 0,526 | 0,838 | 1,218 | 1,672 | 2,206 | 2,826

i za pomoca rysunku 1:
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3
2 -
1 4
0 T T T T T T M T T T T T T T
L | <~ * o, =, o, -~ « «
(=] =} o o - - - -~ -~
-1
(1+k)
Rys. 1.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Funkcja y przyjmuje warto$¢ zerowa dla (1+k) e¢ (1,1 ; 1,2); mozna
zawezi¢ przedzial oszacowania (rysunek 2):

A +k 1,1 ) (3 L1 20 (50 0 T S 1 U9 9 Gl 0 s i 0 0 (4 . O A0 0 b Bt (0 1 1 1 (8 48 B0 D 9 2
y -0,063 | -0,056 | -0,050 | 0,044 | -0,037 | -0,031 | -0,024 | -0,017 | -0,011 | -0,004

(1+k | 1,15 | 1,155 | 1,16 | 1,165 | 1,17 | 1,175 | 1,18 | 1,185 | 1,19 | 1,195
0,004 | 0,011 | 0,018 | 0,026 | 0,033 | 0,041 | 0,049 | 0,057 | 0,065 | 0,073

Yy

0,08
0,06
0,04

0,02

0,00

1,165
1,170
1,175 -
1,180
1,185
1,190
1195

1,150
1,155 1
1,160 -

-0,02
-0,04

-0,06

-0,08
(1+k)

Rys. 2.
Zrédlo: jak do rysunku 1
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Korzystajac z przedstawionych obliczen, mozna przy zastosowaniu $red-
niej arytmetycznej oszacowaé szukang warto$¢ k:

1,145+ 1,150

k=

) —1=0,1475.

Jak wida¢, przesunigcie o 1 rok pozniej wyplaty pierwszej dywidendy,
przy pozostalych warunkach niezmienionych, spowodowalo zmniejszenie si¢
sumy zdyskontowanych przysztych dywidend, co z kolei obnizylo koszt
kapitalu akcyjnego zwyklego z 15,415% do 14,75%. Nie mozna jednak
wnioskowac stad, ze wydluzanie deklarowanego okresu nieplacenia dywidend
jest sposobem na obnizanie kosztu kapitatu, nalezy bowiem przewidywac, ze
takie dzialanie wywola reakcje inwestor6w, polegajaca na zmianie rynkowej
wyceny akcji, co podniesie koszt kapitalu z powrotem do poziomu zblizonego
do wyjéciowego lub nawet powyzej (czyli kapital ten moze podrozec).
W podanym przykladzie zmiana rynkowej ceny akcji nie byla przewidziana.

7. MOZLIWOSCI STOSOWANIA WZORU SKORYGOWANEGO W PRAKTYCE

Przedstawione podejscie (par. 6) ma kilka wad. Wigkszos¢ jest taka
sama, jak przy klasycznym DDM - czgsto stawiane sa zarzuty co do
konieczno$ci przyjmowania nie w pelni uzasadnionych zalozen (stalo$¢ i zna-
na warto$¢ wspolczynnika g, rownos$¢ rynkowej ceny akcji z jej wartoscia
wewnetrzng) oraz pomijania kwestii zroznicowania ryzyka akcji roéznych
spélek (co jest uwzglednione w metodzie CAPM). Podejscie skorygowane
ma dwie wady dodatkowe:

e wyraza si¢ znacznie bardziej skomplikowana formula niz klasyczny
DDM;

e wymaga zalozenia badZ oszacowania dwoch dodatkowych parametrow:
T i D, (nie zawsze bowiem spolki beda przedstawia¢ swe deklaracje co do
tych wielkosci).

Mozna jednak wskazaé, ze badanie historycznych danych, dotyczacych
odpowiednio duzej proby spolek, pozwoliloby oszacowaé przecigtng diugo$é
okresu od powstania przedsigbiorstwa do momentu wyplacenia pierwszej
dywidendy, czyli parametru T, a takze jego zréznicowanie w zaleznoSci od
branzy (podobne badania podejmowano w celu oszacowania wspolczynnika
g). Analogicznie za T mozna przyjmowaé przecigtng dhugo$¢ okresu zlej
koniunktury gospodarczej kraju, przy czym w tym przypadku poréwnanie
danych historycznych réznych krajow moze wykazywaé zbyt duze zroz-
nicowanie, by na ich podstawie wyznaczy¢ wzglednie wiarygodne uniwersalne
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T. Rozwigzaniem alternatywnym moze by¢ przyjmowanie w konkretnych
przypadkach prognoz specjalistow, dotyczacych oczekiwanego w gospodarce
ozywienia gospodarczego.

Nalezy réwniez dodaé, ze mimo wymienionych niedoskonalosci, przed-
stawiony wzor ma pewna przewage nad CAPM. Model wyceny aktywow
rynku kapitalowego opiera si¢ na parametrach wylgcznie rynkowych, czyli
nie bierze pod uwagg polityki dywidendy spoélki, wymaga natomiast wy-
znaczenia az trzech parametréw: stopy zwrotu z rynku i z instrumentéw
o zerowym ryzyku oraz wspoélczynnika beta, charakterystycznego dla badane;j
spolki. Zauwazmy, ze wiarygodnos§¢ oszacowania tych wielko§ci w warunkach
polskiego rynku kapitalowego, ktoéry wciaz jest w fazie rozwoju, jest dosy¢
watpliwa. Szczegblng niepewnoscia obarczone jest wyznaczenie wspoOlczynnika
beta, ktére jest bardzo wrazliwe na przyjety do obliczeni okres notowan.
Watpliwosci te w przypadku modelu zdyskontowanych dywidend sa znacznie
mniejsze, poniewaz wymaga on mnie¢j danych do oszacowania potrzebnych
parametréw, a ponadto uwzglednia fundamenty spotki (polityke dywidend).
Ponadto mozna go wykorzystaé przy szacowaniu kosztu kapitatu nie tylko
w odniesieniu do przedsigbiorstw notowanych na gieldzie (takze wobec np.
spolek z 0.0.), podczas gdy CAPM nie cechuje si¢ taka uniwersalnoscia.

Natomiast co do poziomu skomplikowania obliczeni, koniecznych przy
zastosowaniu zaproponowanego wzoru skorygowanego, to jest on podobny
jak w przypadku wyznaczania wewngtrznej stopy zwrotu projektu inwes-
tycyjnego (IRR), co réwniez mozna sprowadzi¢ do poszukiwania pierwiast-
kow wielomianu stopnia n, gdzie n oznacza liczbg okreséw. Ponadto — jak
pokazano w przykladzie — zastosowanie komputera badz nawet kalkulatora
znacznie ulatwia obliczenia, dajac jednocze$nie do$¢ dokladne wyniki.

8. ZAKONCZENIE

Przedstawione w niniejszym artykule rozwazania stanowia prébe roz-
wigzania jednej z wielu istotnych watpliwosci, na jakie natrafia analityk
finansowy przy stosowaniu teoretycznych modeli szacowania kosztu kapitatu
w praktyce, czyli w przypadku konkretnego przedsigbiorstwa. Mimo to wiele
zwigzanych z tym zagadnien nadal wymaga glebszych badan, zar6wno
teoretycznych, jak i empirycznych. Warto zauwazy¢, ze cechowaé je bedzie
odmienny kierunek: badania empiryczne winny zmierza¢ do znalezienia
mozliwie najbardziej wiarygodnych parametrow, stosowanych w niniejszych
modelach (wspélczynnik g, stopa zwrotu z akcji r, ewentualnie takze przed-
stawiony w niniejszym artykule okres nieplacenia dywidend T), natomiast
badania teoretyczne powinny dazy¢é do uchylania przyjmowanych dotad
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zatozen, by teorig¢ sprowadzaé do coraz bardziej realnych warunkéow dzialal-
noéci przedsigbiorstw (chodzi o takie zalozenia, jak stalos¢ wspolczynnika
g badZz réwno$é rynkowej ceny i wewngtrznej wartosci akcji). Kazde jednak
modelowe (czyli upraszczajace) ujecie rzeczywistosci wiaze si¢ z wystapieniem
czynnika niepewnosci, przez co nie ma mozliwosci calkowitego uniknigcia
przyjmowania zatozen.

Artur Zimny

A DELAYED PAYMENT OF DIVIDEND AND A COST OF EQUITY

(Summary)

The subject of this paper is Dividend Discount Model used in calculation of company’s
equity cost. The paper shows that the model is inadequate to companies that do not pay
dividend, which happens often in the emerging countries like Poland. The purpose of this
paper is a presentation of arguments showing that not paying dividend can not be permanent,
the analysis of the construction of Dividend Discount Model, a proposal of supplementing the
model with formula, which enables calculation of equity cost when the payment of dividends is
delayed and the analysis of possibilities of practical application of this formula.




