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LESZEK CZERWONKA

OCENA SPOLEK W KONTEKSCIE MOZLIWOSCI ZASTOSOWANIA
MODELI ZDYSKONTOWANYCH DY WIDEND

Wprowadzenie

Jedna z metod wyceny przedsigbiorstw jest metoda oparta na modelach uwzgledniaja-
cych wysokos$¢ wyptacanych dywidend. W modelach tych przyjmuje si¢, ze cena akcji od-
zwierciedla zdyskontowang warto$¢ strumienia przysztych dochodéw, uzyskanych z danej
akcji. Zagadnienia polityki dywidend, wysoko$ci dywidend, zmiany wysoko$ci dywidend,
zaleznos$ci pomigdzy wysokos$cia dywidend a cenami akcji sg przedmiotem badan od kilku-
dziesigciu lat. Autorzy, ktorzy opublikowali prace na ten temat to m.in.: Miller i Modiglia-
ni', Gordon?, Lintner’, Woolridge*, Asquith i Mullins®.

Zastosowanie metod zdyskontowanych dywidend do wyceny przedsi¢biorstwa moz-
liwe jest tylko wowczas, gdy spotka wyptaca dywidendg. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo
wyplacajace dywidendg daje inwestorom lepsze mozliwosci jego oceny, poniewaz umozli-
wia zastosowanie dodatkowej metody wyceny. Celem niniejszego opracowania jest zbada-
nie, czy wyplacanie dywidendy, umozliwiajac zastosowanie dodatkowych metod wyceny
spotki, wptywa korzystnie na jej oceng w oczach inwestorow, a dzigki temu na korzystniej-
szg wyceng jej akcji. Hipoteza badawcza to stwierdzenie, ze inwestorzy doceniaja decyzje
sp6tki o wyptacaniu dywidendy i nagradzaja ja wyzszym kursem. Gléwng metoda badaw-
czg jest analiza nadzwyczajnych stép zwrotu , kup-i-trzymaj” BHAR, wyznaczonych dla
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

' M.H. Miller, F. Modigliani: Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,,The Journal of
Business” 1961, Vol. 34, No. 4, s. 411-433; M.H. Miller, F. Modigliani: Dividend Policy and Market Valu-
ation: A Reply, ,,The Journal of Business” 1963, Vol. 36, No. 1, s. 116—119.

2 M. Gordon: Dividends, Earnings, and Stock Prices, ,,The Review of Economics and Statistics”, 1959,
Vol. 41, No. 2, Part 1, s. 99-105; M. Gordon: The Investment, Financing, and Valuation of the Corporation,
R.D. Irvin, Homewood, IL, 1962.

3 I. Lintner: Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings and taxes,
,,2American Economic Review” 1956, Vol. 46, s. 97-113.

4 J.R. Woolridge: Dividend Changes and Security Prices. ,,The Journal of Finance” 1983, Vol. 38, No. 5,
s. 1607-1615.

5 R. Asquith, D. Mullins Jr.: The Impact of Initiating Dividend Payments on Shareholders’ Wealth.
,,Journal of Business” 1983, Vol. 56, s. 77-96.



520 Leszek Czerwonka

Istniejg trzy podejscia do wpltywu wyptat dywidendy na wartos$¢ spotek: podejscie
neutralne (brak wpltywu dywidendy na wartos¢ spotki — model Millera i Modiglianiego),
podejscie antydywidendowe (spadek ceny akcji jako skutek wyptat dywidendy — np. modele
podatkowe) oraz podejs$cie prodywidendowe (wzrost ceny akcji na skutek wyptat dywiden-
dy). Jak wskazuje hipoteza badawcza, postawiona w tym opracowaniu, badanie to ma na
celu probe weryfikacji podejscia prodywidendowego, z uwzglednieniem specyfiki polskiej
gietdy papierow wartosciowych.

Model zdyskontowanych dywidend

Przyjmujac, zgodnie z rozpowszechnionym w literaturze pogladem, ze cena akcji
jest funkcja ciggu przysztych wyplat oraz stop kapitalizacji, to dla nieograniczonego cza-
su trwania przedsigbiorstwa warto$¢ zaktualizowang kapitatu wlasnego mozna obliczy¢ ze
wzoru®:

c D
=y —t_,
=11+ k)

gdzie:
V' — warto$¢ kapitatu wlasnego,
D, — dywidenda wyptacona w okresie ¢,
k, — koszt kapitatu wlasnego (oczekiwana stopa zwrotu z akcji).

Gdy strumien przysztych dochoddw jest niepewny, przyjmuje si¢, ze uczestnicy ryn-
ku dyskontuja oczekiwane wyplaty przy oczekiwanych stopach kapitalizacji. Jezeli te prze-
widywania zmieniajg si¢, to rOwniez zmienia si¢ cena akcji’.

Opierajac si¢ na tym ogdlnym stwierdzeniu stworzono modele wyceny akcji oparte
na przysztych dywidendach, nazywane modelami zdyskontowanych dywidend DDM (Di-
vidend Discount Models). Poszczeg6lne wersje modeli DDM uzaleznione sg od zaktadanej
stopy wzrostu, ktora moze by¢ zerowa, stata lub zmienna?®.

Model zerowej stopy wzrostu dywidendy zaktada, ze spotka wyptaca statg co do war-
tosci dywidende. Zwolennicy tego podejscia wskazuja, ze nie jest mozliwe precyzyjne osza-
cowanie strumienia przyszlych dywidend, lepiej wiec usredni¢ ich poziom i potraktowac
jako rente wieczysta’:

¢ D. Zarzecki: Teoria i praktyka metod dochodowych w wycenie przedsigbiorstw, Wydawnictwo Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 103; P. Szczepankowski: Wycena i zarzgdzanie
wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 221.

7 B. King: Market and Industry Factors in Stock Price Behavior, ,,The Journal of Business” 1966,
Vol. 39.

8 P. Szczepankowski: op.cit., s. 221.

° D. Zarzecki: op.cit., s. 105.
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V =

D
77
gdzie:

D — prognozowana usredniona wartos¢ rocznych dywidend,

r — stopa dyskontowa (przecigtny oczekiwany koszt kapitatu wlasnego).

Nastgpna odmiang modelu DDM jest model statego wzrostu dywidendy (model Gor-
dona, model Gordona-Shapiro)'’. Zaklada si¢, ze tempo wzrostu przedsiebiorstwa (i dy-
widendy) jest nizsze od kosztu kapitalu wlasnego oraz, ze przyszta stopa wzrostu bedzie
réwna stopie osigganej dotychczas. W modelu statego wzrostu dywidendy warto$¢ kapitatu
wlasnego spotki dana jest wzorem:

y-Polre) _ Dy
r—g r—g
gdzie:
D, — wartos¢ ostatnio wyplaconych dywidend,
D, — wartos$¢ planowanych do wyptaty dywidend w najblizszym roku,
r — stopa dyskontowa (koszt kapitatu wlasnego),
g — stopa wzrostu dywidendy.

Model statego wzrostu dywidendy nie jest modelem wlasciwie opisujagcym sytuacje
przedsiebiorstw, w ktorych stopa wzrostu zmienia si¢. Przyktadowo, spotka wprowadza na
rynek innowacyjny produkt. Poczatkowo jej stopa wzrostu, wynikajaca z przewagi konku-
rencyjnej jest wysoka. Pozniej jednak, zwlaszcza przy niskich barierach wejscia na rynek,
pojawiajg si¢ produkty substytucyjne. Spowoduje to spadek cen oraz wielkosSci sprzedazy
analizowanej spotki. W konsekwencji nastapi spadek tempa wzrostu przedsigbiorstwa'l.
Uwzgledniajac przedstawiong powyzej sytuacjg, wiasciwym modelem opisujacym procesy
zachodzace w spotce bedzie model wzrostu fazowego. W literaturze przedstawione sg mo-
dele dwu- oraz trojfazowy. W modelu dwufazowym przyjmuje sie, ze spotka w pierwszym
okresie rozwija si¢ szybciej niz przedsiebiorstwa stabilne, z powodu dysponowania specy-
ficznymi czynnikami wzrostu (np. patentami, licencjami). Po okresie ponadprzecigtnego
wzrostu nastgpuje okres stabilizacji'>. Wartos$¢ kapitatu wlasnego zgodnie z modelem dwu-
fazowym dyskontowania dywidend wynosi'*:

10 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 91.

' P. Szczepankowski: op.cit., s. 223.

12 A. Damodaran: Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset.
Wiley&Sons, 2002, s. 330.

13 D. Zarzecki: op.cit., s. 110.
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l_[1+g1)n1
y_ Dll+g) ltr) |, Dl+g)(i+g.)

I+r 1—(”'9) (r—g N1+r)"

1+7

gdzie:
g - zakladana ponadprzecigtna stopa wzrostu w pierwszym okresie funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa,
g. — zakladana stopa wzrostu w okresie stabilizacji,
n, — okres wzrostu ponadprzecigtnego (liczba lat).

Ze stosowaniem modelu dwufazowego zwigzane sa pewne ograniczenia oraz kwestie,
ktore nalezy rozstrzygnac przed jego uzyciem':

— pierwsza kwestia to dtugo$¢ okresu nadzwyczajnego wzrostu — im dtuzszy bedzie
okres zaktadany okres nadzwyczajnego wzrostu, tym wyzsza bedzie warto$¢ spot-
ki,

— drugim problemem jest zmiana stopy wzrostu, ktéra w pewnym momencie nagle
zmienia si¢ z wysokiej na nizszg, chociaz w rzeczywistosci proces ten przebiegaltby
stopniowo,

— trzeci problem to niedoszacowanie wartosci spotek nie wyptacajacych dywidend,
ktore przeznaczaja wypracowane zyski na inwestycje.

Powyzsze ograniczenia sktaniaja do wniosku, ze model ten jest najlepiej dostosowany
do sytuacji przedsigbiorstw, ktore w do$¢ jednoznaczny sposdb moga odgraniczy¢ obie fazy
wzrostu, posiadajac na przyktad patenty lub licencje na okreslony z géry okres.

Nastepng odmiang modelu zdyskontowanych dywidend jest model trojfazowy.
W modelu tym wyodrebnia si¢ trzy okresy: ponadprzecigtnego wzrostu, wzrostu w okre-
sie przejsciowym oraz wzrostu stabilnego (od zakonczenia okresu przejSciowego do nie-
skonczonosci). W modelu trojfazowym DDM wzér okreslajacy warto$¢ kapitatu wiasnego
przedsicbiorstwa ma postac's:

1+g1 g 1+g2 "2
— 0 1—| =182
V_D(1+g1) 1+7 +D(l+g1) (1+g,) 1+7

1+r 1_[1+g1j 1+7)nHt 1_(1+g2j

1+7 1+7

L Dl+g )1 (1+g,)2(1+g,)
(r - g )(1 + ,,)”1 2

>

4 A. Damodaran: op.cit., s. 330.
15 P. Szczepankowski: op.cit., s. 225.
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gdzie:
g, — stopa wzrostu ponadprzeci¢tnego,
g, — stopa wzrostu w okresie przejsciowym,
g. — stopa wzrostu stabilnego,
n, — okres wzrostu ponadprzeci¢tnego (liczba lat),
n, — przejSciowy okres wzrostu (liczba lat).

W wigkszos$ci przypadkow model ten jest jeszcze bardziej zblizony do rzeczywistosci
od modelu dwufazowego. Model trojfazowy jest najlepiej dopasowany do przedsigbiorstw,
w ktoérych oprocz zmian wzrostu samej spotki mozna spodziewac si¢ takze zmian polityki
wyplaty dywidend oraz zmiany ryzyka (czyli kosztu kapitatu)'®. Trudnoscig w stosowaniu
modelu trdjfazowego jest precyzyjne ustalenie dlugosci trwania poszczegdlnych okreséw
wzrostu dywidendy oraz oszacowanie stop wzrostu w kolejnych okresach.

Opis badania

Mozliwos¢ postuzenia si¢ modelem zdyskontowanych dywidend wystepuje wowczas,
gdy spotki wyptacaja dywidendy. Przeprowadzone ponizej analizy wskazuja, ze spotki,
ktore wznawiajg lub rozpoczynajg wyptacanie dywidendy, czgsto w niedtugim czasie po-
nownie zaprzestaja dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami, za$ odsetek spotek regularnie
wyplacajacych dywidendy nie jest zbyt wielki. Analizy przeprowadzone w nast¢pnym roz-
dziale oparte sa na listach spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, dla ktorych rozwazano ich zachowanie zwigzane z wyptatami dywidendy w latach
2003-2010. Dane dotyczace list spotek oraz wysokosci dywidend uzyskano z Rocznikéw
GPW 2004-2011. Pierwsza z analiz obejmuje spotki, ktére w latach 2006-2008 po raz
pierwszy wypflacity dywidende lub wznowity wyptacanie dywidendy po okresie przynaj-
mniej trzech lat przerwy. Dla spétek tych wyliczono nadzwyczajne stopy zwrotu ,,buy-and-
hold” dla trzech lat po wyptacie dywidendy. Spotek, ktore spetniaty wszystkie warunki
umozliwiajace dokonanie obliczen, byto 17. Komunikaty spotek, ceny akcji oraz wartosci
indeksu WIG pochodza z archiwum serwisu GPWInfoStrefa, bedacym serwisem informa-
cyjnym na temat spotek notowanych na GPW, powstaltym w wyniku wspotpracy Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz Polskiej Agencji Prasowej. Dodatkowa weryfi-
kacja termindw pojawienia si¢ informacji o zamiarze wyptaty dywidendy zostata dokonana
w archiwum portalu Money.pl oraz archiwum Gazety Gieldy Parkiet i Rzeczpospolite;.
Druga analiza obejmuje spotki, ktore wyptacity dywidendy we wszystkich latach w okresie
2005-2008. Spotek takich byto 40. Dla spotek tych obliczono nadzwyczajne stopy zwrotu
,ouy-and-hold” dla okresow w latach 2006—2008.

16 A. Damodaran: op.cit., s. 341.
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Metoda uzyta do wyznaczenia nadzwyczajnych stop zwrotu jest metoda ,,kup i trzy-
maj” BHAR (buy-and-hold abnormal return), w ktorej rzeczywista stopa zwrotu z akcji
skorygowana jest przez podzielenie przez stope zwrotu z indeksu gietdowego!”:

T T
BHAR;r = [T(1+R;)/ TT(+ Ripgen 1 )»
=1 =1

R;,, — cena akcji w okresie ¢,
mders — Warto$¢ indeksu gietdowego w okresie .

Od obliczonej w ten sposob wartosci odejmuje si¢ 1, aby uzyska¢ wynik w procentach,
wskazujacy o ile ceny akcji wzrosty w stosunku do warto$ci odniesienia, ktorg w przy-
padku tego badania byt indeks WIG. Dla tak zdefiniowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu
akcjonariusze zyskaja, gdy jej warto$¢ bedzie powyzej zera, za$ straca, gdy warto§¢ BHAR
bedzie ujemna. Wartos$ci dodatnie BHAR oznaczaja, ze ceny akcji sg relatywnie wyzsze od
przecigtnej wartosci rynkowej, za$ ujemne wartosci nadzwyczajnych stop zwrotu oznaczajg
relatywna strate.

Nadzwyczajne stopy zwrotu spélek wyplacajacych dywidendy

Wyniki spotek, ktore zainicjowaty wyptate dywidendy w latach 2006—-2008, r6znig
si¢ w kolejnych latach po zainicjowaniu dywidendy. Po roku od rozpoczgcia wyptaty dywi-
dendy, po raz pierwszy lub po co najmniej trzyletniej przerwie, nadzwyczajna stopa zwrotu
»Kup 1 trzymaj” wynosita 21% (tab. 1), co oznacza, ze o tyle wyzsza byla rentownosc tej
grupy spotek w stosunku do warto$ci odniesienia, ktora byta przeci¢tna rentownos¢ catego
rynku, reprezentowana przez wartos¢ indeksu WIG. Jednak po 2 latach stopa BHAR spadto
do minus 13%. Dodatkowo, zar6wno w pierwszym, jak i drugim roku uzyskane wartosci
przecietne dla catej proby nie sa statystycznie istotnie rozne od zera. Wynik istotny sta-
tystycznie uzyskano w trzecim roku po zainicjowaniu wyptaty dywidend, ale wskazat on
bardzo niekorzystna warto$¢ wynoszaca minus 26%.

Powody uzyskania takich wynikéw moga by¢ co najmniej trzy:

— badana grupa spotek nie jest jednorodna, poniewaz spelniajg one warunek po-
czatkowy, stwierdzajacy, ze rozpoczety wyptate dywidendy po 3 latach przerwy,
jednak mogty one po pierwszej wyplacie zaprzesta¢ dalszego wyptacania dywi-
dendy,

— spoéiki, ktore wyptacaja dywidendy maja nizsze stopy zwrotu od spotek, ktore nie
wyptacaja dywidend,

17 R.J. Rosen: Merger Momentum and Investor Sentiment: The Stock Market Reaction to Merger An-
nouncements, ,,Journal of Business” 2006, Vol. 79, No. 2, s. 1006.
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— moga wystepowal zmiany preferencji inwestor6w w poszczeg6élnych okresach.
W przypadku danej proby najwigcej spotek rozpoczgto wyptacanie dywidendy
w 2006 roku i ta podproba ma najwigkszy wplyw na wyniki calej grupy.

Tabela 1

Przecigtne nadzwyczajne stopy zwrotu BHAR dla okresu od 1 do 3 lat po wznowieniu dywidendy,
dla spotek gietdowych, ktore wznowity wyptacanie dywidendy w latach 2006—-2008

Okres po wznowieniu Srednia p-value
Rok 0,213 0,186
2 lata -0,139 0,257
3 lata —-0,256 0,015

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Odsetek spotek, ktore zainicjowaty wyplate dywidendy, a nastepnie wyptacaty ja
w kolejnych latach przedstawiono w tabeli 2. Rok po rozpoczgciu wyptlaty dywidendy wy-
ptacato ja jedynie 60% sposrod spotek, ktore zainicjowaty wyplaty, za$ po dwoch latach
dywidende wyptacato mniej niz 1/4 spotek.

Tabela 2

Odsetek spotek z GPW, ktore zainicjowaty wyptate dywidendy w latach 20062008,
a nastepnie wyplacaty ja w kolejnych latach

Odsetek spotek, ktore wyptacity dywidende Odsetek spotek z proby,
po dwoch latach (%) ktore wyptacity dywidende w ciggu trzech lat (%)
59 24

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane te potwierdzaja, ze wyniki po roku oraz po dwoch latach od wznowienia wy-
ptaty dywidendy nie moga by¢ brane pod uwage, poniewaz w tym okresie zdecydowana
czes¢ spolek z proby przestata by¢ spotkami wyptacajacymi dywidende. Dlatego tez ich
stopy zwrotu nie odzwierciedlaja oceny przez inwestorow spotek, ktore rozpoczety oraz
kontynuuja wyptacanie dywidendy. W zwiazku z tym wybrano w badanym okresie te, kto-
re regularnie wyptacaty dywidendg. W latach 2005-2008 byto 40 takich spotek i stanowity
one znaczacg cze$¢ wszystkich spotek wyptacajacych dywidende (migdzy 1/3 a 1/2 spodtek
dywidendowych — tab. 3).

Dla spotek regularnie wyptacajacych dywidende obliczono nadzwyczajne stopy zwro-
tu BHAR w latach 20062008 (tab. 4).
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Tabela 3
Odsetek spotek z GPW regularnie wyptacajacych dywidend¢ w latach 2005-2008

Rok 2005 2006 2007 2008

Odsetek spotek regularnie wyptacajacych

dywidende wérod spotek dywidendowych (%) 49 47 46 37

Zrodto: opracowanie wlasne.

W 2006 roku stopy te bylty korzystne dla spotek regularnie wyptacajacych dywiden-
de (29% powyzej warto$ci odniesienia, czyli $redniej dla rynku w postaci indeksu WIG).
Przeczy to drugiej z hipotez przedstawionych na poczatku tego rozdziatu. Spotki regular-
nie wyptacajace dywidendy moga miec i maja w poszczegolnych latach wyniki lepsze od
pozostatych spotek.

Tabela 4

Przecigtne nadzwyczajne stopy zwrotu BHAR dla lat 20062008 dla spotek gietdowych
wyplacajacych regularnie dywidende w tym okresie

Rok Srednia p-value
BHAR 2006 0,288 0,033
BHAR 2007 0,015 0,786
BHAR 2008 —-0,004 0,958

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5

Nadzwyczajna stopa zwrotu BHAR w okresie 2006—-2008 przecigtnie dla spotek gieldowych
wyplacajacych regularnie dywidend¢ w tym okresie

Srednia p-value

BHAR 2006-2008 0,216 0,231

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednak w 2007 oraz 2008 roku stopy zwrotu spotek, ktore regularnie wyptacaty dywi-
dendy zdecydowanie si¢ pogorszyty. Moze to mie¢ zwigzek z koniunkturg gieldowa w tym
okresie. W potowie 2007 nastapit szczyt hossy gietldowej, indeks WIG osiggnal swoje wie-
loletnie maksimum. Na koniec 2007 oraz 2008 roku sytuacja gieldowa byta o wiele gorsza
niz w 2006 roku. W tabeli 4 mozna zauwazy¢, ze gdy bessa na rynku zaczeta si¢ pogiebiaé,
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to spotki wyplacajace dywidend¢ pokazywaly coraz gorsze wyniki. Na koniec 2008 roku
pojawita si¢ nawet niewielka warto$¢ ujemna. Jednak wyniki dla lat 2007 i 2008 nie sa
statystycznie istotnie rozne od zera (tab. 4), podobnie jak przecigtny wynik dla calego tego
okresu (tab. 5). Oznacza to, ze o ile w okresie dobrej koniunktury spotki wyplacajace dy-
widende wyréznily si¢ wérod innych spotek, to w czasie gorszej koniunktury nie mozna
stwierdzi¢, ze zachowanie ich cen wyrozniato si¢ na tle pozostatych spotek. Okres badania
nie byt zbyt dtugi, tak wiec trudno na podstawie tego badania wyciggac ostateczne wnioski,
jednak moga one stanowi¢ pierwsze przyblizenie do bardziej doktadnego przyjrzenia si¢
opisanym zalezno$ciom.

Podsumowanie

Jedng z metod wyceny spotek jest metoda zdyskontowanych dywidend. Oprocz kla-
sycznego modelu Gordona, mozna znalez¢é w literaturze bardziej rozbudowane modele,
stanowigce kolejne generacje modelu wyceny przedsigbiorstw, opartego na modelu zdys-
kontowanych dywidend. Jednak warunkiem koniecznym zastosowania takiego modelu jest
wyplacanie dywidendy przez spotki. Wyptacanie dywidendy powinno utatwiaé inwesto-
rom prawidtowa wyceng spotek, dlatego postawiona hipoteza badawcza stwierdzata, ze
inwestorzy doceniaja taka decyzj¢ spotki i nagradzaja ja wyzszym kursem. Jednak ana-
liza danych dla spotek nie wskazuje na pozytywny wymiar takiego zdarzenia. Dla spo-
lek wyptacajacych regularnie dywidend¢ w okresie 2005-2008 jedynie rentowno$¢ z 2006
roku wskazata, ze ta grupa spolek jest doceniana przez inwestoréw. W kolejnych latach
nadzwyczajna rentowno$¢, (mierzona stopg BHAR) nie wykazuje pozytywnych wartosci
w poréwnaniu do pozostatych spétek. Moze to by¢ spowodowane wpltywem szczegdlnego
okresu analizy, uwzgledniajacego silne zatamanie koniunktury gietdowej. Zagadnienia te
beda przedmiotem dalszych badan.
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Streszczenie

Jedna z metod wyceny przedsigbiorstw jest metoda oparta na modelach zdyskontowanych dy-
widend. Wyplacanie dywidendy daje wigc inwestorom korzysci roznego rodzaju: w postaci uzyska-
nych dochodéw, jak i umozliwiajac dokonanie wyceny spotki za pomoca dodatkowej metody. Celem
tego opracowania jest sprawdzenie, czy inwestorzy doceniaja, poprzez korzystniejsza wyceng, spotki
dywidendowe.

EVALUATION OF COMPANIES IN THE CONTEXT
OF THE APPLICATION OF DISCOUNTED DIVIDEND MODELS

Summary

One of business valuation methods is a method based on the discounted dividend model. Pay-
ment of dividends gives investors the benefits of various kinds: in the form of earned income, as well
as giving the possibility to evaluate the company’s price with additional method. The objective of this
study is to determine whether investors appreciate, through favorable pricing, the companies paying
dividends.



