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Операция поиска #3


		Исходный текст

		ТВОРЧЕСКОЕ ЗАДАНИЕ: 
 «АНАЛИЗ ПРЕИМУЩЕСТВ И НЕДОСТАТКОВ ДИВИДЕНДНОЙ МОДЕЛИ ОЦЕНКИ АКЦИЙ» 

Введение
На сегодняшний день любая компания, использующая в своей деятельности акционерный капитал, стремится оценить эффективность его использования, предсказать будущие величины, размер дивидендных выплат. Самой распространенной моделью дисконтирования дивидендов является модель, которая называется «модель Гордона». Она предполагает, что дивиденды растут ежегодно с одинаковым темпом прироста.
Моделью Гордона (Dividend Discount Model, Gordon Growth Model, DDM)  можно назвать такую модель, которая применяется для оценки собственного капитала компании и оценки ее акций, в том числе определения справедливой цены акции. Также такую модель часто называют моделью постоянного роста дивидендов, так как они возрастают пропорционально одинаково из года в год, что и есть особенности данной модели. Также модель Гордона может напомнить модели пожизненной ренты, что позволяет оценить собственный капитал компании достаточно просто.

Основная часть
Согласно модели Майрона Гордона, предложенной в 1962 году, собственный капитал (далее – СК) компании можно оценить по формуле:

 

где r – доходность СК или по-иному ставка дисконтирования; 
g –темп прироста дивидендов в среднем;
D0 – дивидендные выплаты текущего периода (года); 
P0 – стоимость акций в текущий момент времени (год). 

Такая модель может применяться для оценки зрелых компаний в основном, которые имеют свою историю роста и могут дать все данные для модели. Принято считать, что для большинства зрелых компаний рост дивидендов пропорционален росту номинального ВВП (реального ВВП и инфляции). Например, доходность дивидендов одного из крупнейших банков США Wells Fargo за последние 10 лет росла в среднем на 7% в год, Coca-Cola – на 5%, IBM – на 9%. Видно, не больше, чем на 10% в год.
Выделим условия применения модели Гордона: 
– устойчивая экономическая ситуация в стране (развитые страны); 
– прирост дивидендов постоянен (однофазная модель, то есть не применима для компаний, у которых денежные потоки сильно меняются);
– прирост дивидендов приближен к темпам роста экономики; 
– стабильное финансовое состояние компании (компания должна выплачивать дивиденды регулярно, при этом всегда направляя в их целях одну и ту же долю своего дохода); 
– доходность собственного капитала всегда должна быть больше среднего темпа прироста дивидендных выплат (r > g). 
Данные условия в то же время являются существенными ограничениями использования данной модели. Согласно литературе, у данной модели есть следующие недостатки: 
 не учитывает выкуп акций обратно (то есть возможность ситуации, при которой доходность акций растет, а прибыль падает); 
 не учитывает изменения дивидендной политики компании; 
 применяется по отношению к тем компаниям, которым ограничен доступ к кредитам. 
Можно утверждать, что все перечисленные условия практически невыполнимы, но из-за удобства и простоты расчета по данной модели их нередко игнорируют.
В качестве примера рассчитаем с помощью формулы 1 будущую доходность собственного капитала ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат», так как данное предприятие является одним из самых крупных предприятий в Уральском федеральном округе. Для расчетов воспользуемся статистикой размера дивидендов на обыкновенную акцию на период с 2014 по 2018 год, представленной в таблице 1.

Таблица 1 
Размер дивидендных выплат ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат» на период с 2014 по 2018 год
Год	2014	2015	2016	2017	2018
Дивиденды, руб/акцию	0,58	0,89	1,96	2,79	5,90

Также для расчетов, согласно формуле, необходимо знать стоимость акции на текущий момент – согласно данным сайта Investfunds, стоимость акции составляет 44,46 рубля. 
На основе представленных выше данных рассчитаем в Excel доходность акции ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат».

 

Рис. 1. Расчет будущей доходности акции
ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат» в Excel

Для расчета g используем формулу среднего темпа прироста, адаптировав ее под Excel. Полученное значение – 78,59%. 
Доходность акции в прогнозном периоде рассчитаем по формуле Гордона. 
Тогда, согласно модели Гордона, в 2019 году ожидается доходность акции ПАО «Магнитогорский металлургический комбинат» в размере 102,29 %. Полученный результат может исказиться, если у предприятия произойдет резкое улучшение его финансового состояния. 
Таким образом, данная модель имеет существенные ограничения, которые можно охарактеризовать одним понятием – «стабильность». Ее ограничения могут привести к искажению результатов в развивающихся компаниях. Но с точки зрения расчетов она является наиболее простой и понятной. В связи с этим ее целесообразно применять только для крупных предприятий, имеющих устойчивое финансовое состояние.
Р. Брейли и С. Майерс в одной из своих знаменитых книг под названием «Принципы корпоративных финансов» говорят об одной модели оценки акций компании, где текущая стоимость определяется приведенной стоимостью дивидендов в будущем. Так можно оценить любую акцию по методу дисконтирования денежного потока. Это не совсем корректный метод, так как за счет инфляционных процессов важно оценить еще и рост самой стоимости акций, а не только выплат дивидендов. Но эти авторы показывают, как цена акции может зависеть и от будущей стоимости по формуле:

 
где: P0 – текущая цена, 
DIV1, DIV2 и т.д. – дивиденды определенного периода, 
r – доходность сопоставимых по риску ценных бумаг (ставка дисконтирования), 
PH – цена последнего периода. 

Также нам показано, что в далекой перспективе доля приведенной стоимости будет состоять почти на 100% из дисконтированных дивидендов. Так, можно сделать вывод, что стоимость акции действительно может быть равно сумме дисконтированных дивидендных выплат.
Также стоит ознакомиться с вариациями приведенной выше формулы в контексте определенных условий. Например, при постоянстве дивидендов текущая цена акции определяется простым делением дивиденда на ставку дисконтирования. Если же дивиденды растут пропорционально и равномерно, то тут мы можем применить модель Гордона:

 

где: P0 – текущая цена, 
DIV1 – дивиденд следующего года, 
r – доходность сопоставимых по риску ценных бумаг (ставка дисконтирования), 
g – темп роста дивидендов. 

Также модель дивидендов Гордона можно преобразовать с помощью коэффициента реинвестирования доли прибыли, полученной по акциям. Здесь также есть одно допущение. Оно состоит в том, что фирма реинвестирует и развивается за счет только собственных средств, и никак не заемных. Можно сказать, что «b*ROE» – это темп роста дивидендов, а «E1 х (1-b)» – это дивиденды на следующий год по формуле:

 

где: E1 – прибыль последующего периода, 
b – коэффициент реинвестирования прибыли, 
r – ставка дисконтирования, 
ROE – балансовая рентабельность. 

Также стоит сказать, что фирма обычно редко может наращивать дивидендные платежи акционерам в равных пропорциях все время своего существования. Это зависит от цикличности экономики в первую очередь, так как в периоды спада и рецессий дивидендные выплаты могут снизиться или вовсе прекратиться, так как фирма может получать убыток долгие годы, пока отрасль или рынок целой страны не выйдет из кризисного периода. Поэтому для оценки цены акции необходимо использовать и иные модели, помимо дивидендной модели Гордона. Также важно. что не все фирмы могут отличиться одинаковым ростом на всем периоде своего существования, какие–то фирмы растут более быстрыми темпами, с периодами бума, например криптовалюты и биржи, а какие–то меньшими темпами, например рынок авиаперевозок, которые уже насыщен и не может иметь большие темпы роста, в особенности в период пандемии коронавируса. 
По мнению Н.А. Тронина, М. Дж. Гордон чтобы сделать проще модель оценки акций предложил следующее: так как сроки обращения и действия акций ничем не ограничены, то можно считать, что денежный потом будет бесконечным, а также отсутствует сумма для ликвидации, так называемая ликвидационная сумма. Также Гордон сказал о том, что необходимо считать ставки прироста выплат, которые случаются каждый гол, одинаковыми (величина g), то есть ежегодно дивиденды увеличиваются в 1+g раз. При всем при этом величина g остается неизменной.
Таким образом, можно отметить упрощенную модель Гордона в виде формулы:

 

где Vt – теоретическая стоимость акций,
D1 – ожидаемый дивиденд очередного периода,
K – ставка дисконтирования,
g – ожидаемый темп прироста дивидендов.

Также модель Гордона предполагает некоторые допущения, которые рассмотрим ниже:
1. G всегда должна быть меньше, чем величина k, так как цена акции в ином случае может быть неопределена. Я считаю это допущение логичным, так как в любой момент времени величина g может превысить k. Но этого не должно произойти, так как норма отдачи акций должна прирастать более высокими темпами, чем дивиденды.
2. Дивиденды должны быть выплачены на регулярной основе. В противном случае мы не сможем применить дивидендную модель Гордона. Также важно, что наличие величины g значит регулярные выплаты определенного % от дохода компании.
Теперь хотелось бы рассмотреть еще пример по оценке акций. Это будет более удобно сделать по рынку акций США, так как они имеют более развитый рынок и достаточно долгий период исследования фондового рынка.
Для этого используем данные предприятий, а дивиденды будут считаться на конец отчетного года в виде среднего за 5 лет. Темп роста будет равен рентабельности СК с вычетом дивидендов.  Дивиденды D0 скорректированы для обеспечения роста выплат. Ставка дисконтирования была приравнена к индексу S&P500. Данные по индексу S&P500 получены с сайта www.us.spindices.com.
В таблице 2 представлены такие расчеты как:
– l/k – рост СК поделенный на ставку дисконтирования,
– P0 – стоимость обыкновенной акции компании,
– P0/B0 – цена акции к стоимости СК на одну акцию,
– V0 – справедливая цена акции по методу оценки Гордона,
– V0/B0 – справедливая стоимость акции к стоимости СК на акцию,
– δ0 – резерв справедливой стоимости относительно стандартной. 
Оценка дается на интервалы 5 (V5) и 20 лет (V20).
Также введем такие ограничения:
– оценка справедливой цены будет производиться только при l/k менее 0,9, так как при близких значениях дивидендная модель завышает значения стоимости акции;
– не будем рассматривать справедливую цену, если отношение V/B отлично от P0/B0 более чем на 100%.
Компания IBM и ее стоимость показана в таблице 2. 
Таблица 2 
Оценка приведенной стоимости для компании IBM
 

Итак, из таблицы видно, что с 2009 г. справедливая цена уходит в бесконечность. В 2004 году l/k составило 0,96, поэтому здесь также не учитывается значение по модели Гордона. Однако в 2005–2008 гг. можно рассчитать резервы по Гордону. С 2010 г. V(20)/B превышает P/B более чем на 100%, поэтому снова не учитывается в анализе. Резерв цены при 5 годах будет в пределах от –12 до +36% и может использоваться для оценки.
На рисунке 2  приведено нормирование стоимости акции при покупке их на периоды 20 и 5 лет, указана справедливая цена акций с учетом модели Гордона. Также отдельно приведена динамика индекса S&P500.

 

Рис. 2. Приведенные значения условных справедливых цен акций IBM

Таким образом, можно сказать, что модель оценки акций по Гордону может быть использована для оценки инвестирования, а также для оценки общей стоимости акций, реальной и справедливой цены. 

Заключение
В заключение хотелось бы отметить, что данная модель имеет существенные ограничения, которые можно охарактеризовать одним понятием – «стабильность». Ее ограничения могут привести к искажению результатов в развивающихся компаниях. Но с точки зрения расчетов она является наиболее простой и понятной. В связи с этим ее целесообразно применять только для крупных предприятий, имеющих устойчивое финансовое состояние.
Преимуществами такого подхода являются:
– возможность прогнозирования будущей стоимости капитала;
– учёт роста капитала и дивидендных выплат;
– относительно стабильные значения. 
Недостатками модели являются:
– необходимость прогнозирования прироста капитала и дивидендной политики;
– отсутствие учёта рыночного фактора;
– не учитываются дополнительные расходы.
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[16:44:19]   Go Найдено 1% совпадений  по адресу: https://www.cfin.ru/management/finance/cost/balance.shtml


[16:44:29]   YahНайдено 1% совпадений  по адресу: https://studopedia.ru/3_73569_vidi-dividendnoy-politiki.html


[16:44:29]   YahНайдено 1% совпадений  по адресу: https://smekni.com/a/168553/teorii-i-tipy-dividendnoy-politiki-kompanii/


[16:44:30]        Не загружена страница из запроса №18-2 (30067 миллисек., превышен таймаут в 30000 миллисек.): https://bcs-express.ru/dividednyj-kalendar


[16:44:30]   YahНайдено 1% совпадений  по адресу: https://iiotconf.ru/dividendy-eto-aktiv-ili-passiv/


[16:44:40]        Не загружена страница из запроса №26-1 (30102 миллисек., превышен таймаут в 30000 миллисек.): https://www.ozon.ru/product/printsipy-korporativnyh-finansov-138153538/


[16:52:16]   Go Найдено 1% совпадений  по адресу: https://cyberleninka.ru/article/n/analiz-mezhdunarodnogo-i-natsionalnogo-rynka-byudzhetnyh-aviaperevozok-sovremennoe-sostoyanie-problemy-i-perspektivy


[16:52:25]   Ya Найдено 1% совпадений  по адресу: https://www.fin-olimp.ru/wp-content/uploads/7.zadachn.pdf


[16:52:28]   Ra Найдено 1% совпадений  по адресу: https://smart-lab.ru/blog/630027.php


[16:52:32]   Ya Найдено 1% совпадений  по адресу: https://yandex.ru/turbo/a2-finance.com/s/ru/posts/1545385719-model-gordona-formula-raschyot-i-primer?sign=ed63a2c8b8e4e4d91eb630f650067052b7ab568ba99cfd097317a886475b7596:1620136337


[16:52:34]   Ya Найдено 1% совпадений  по адресу: https://forexdengi.com/threads/139281-chto-takoe-model-rosta-gordona?p=20483946


[16:52:45]        Не загружена страница из запроса №26-1  (30032 миллисек., превышен таймаут в 30000 миллисек.): https://www.ozon.ru/product/printsipy-korporativnyh-finansov-138153538/(Сохраненная копия)


[16:52:48]   Ra Найдено 1% совпадений  по адресу: https://elar.urfu.ru/bitstream/10995/34396/1/urrr_2015_27.pdf


[16:52:51]   YahНайдено 1% совпадений  по адресу: https://finzz.ru/model-gordona-ocenka-doxodnosti-kapitala-primer-rascheta-v-excel.html


[16:53:11]   YahНайдено 1% совпадений  по адресу: https://www.coursehero.com/file/pphtsko/0220-2-Малое-и-среднее-предпринимательство-Новосибирска-Электронный-ресурс/


[16:53:13]        Не загружена страница из запроса №56-1 (30044 миллисек., превышен таймаут в 30000 миллисек.): https://www.mccme.ru/free-books/olymp/KanKov.pdf


[16:53:48]        Не загружена страница из запроса №56-1  (30002 миллисек., превышен таймаут в 30000 миллисек.): https://www.mccme.ru/free-books/olymp/KanKov.pdf(Сохраненная копия)


[16:53:49]        Тип проверки: Стандартная 


[16:53:49]  Уникальность текста 91%©  (Проигнорировано подстановок: 0%)




