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Wprowadzenie

ednym z wazniejszych elementéw oczeki-
J wanej stopy zwrotu przez inwestora lub

przez wszystkich dawcéow kapitatu, ktéra
pelni zarazem role stopy dyskontowej, jest premia
za ryzyko. Stopa dyskontowa wykorzystywana jest
m.in. w analizie projektéw inwestycyjnych oraz do
wyceny przedsiebiorstw metoda dochodowa. Tak
wiec przeszacowanie lub jej niedoszacowanie, kto-
re wiaze sie takze z okresleniem poziomu premii
za ryzyko, moze byé¢ przyczyna badZz to podjecia
btednych decyzji w przypadku projektow inwesty-
cyjnych, badZz to przeszacowania/niedoszacowania
wyceny przedsiebiorstwa wyznaczanej za pomoca
metod dochodowych.

Problem kalkulacji premii za ryzyko w Stanach
Zjednoczonych jest rozpatrywany juz od wielu lat,
a do gltéwnych naukowcéw zajmujacych sie tym ob-
szarem badawczym mozna zaliczyé m.in. A. Damoda-
rana i T.E. Copelanda. W Polsce zagadnieniu temu
poswieca sie nadal niewiele miejsca, a dotychczaso-
we propozycje doboru wartosci premii za ryzyko
bazuja raczej na badaniach zagranicznych. Oznacza
to, ze premia ta jest najczesciej ustalana na podsta-
wie korekty premii za ryzyko dla rynku amerykan-
skiego, ktora to uwzglednia ryzyko danego kraju.
Za takim podej$ciem przemawia wiele czynnikéw,
wérod ktérych mozna wymienié m.in.: duza zmien-
noé$é cen akeji na rynku polskim oraz stosunkowo
kroétki okres funkcjonowania GPW w Warszawie.

Niemniej jednak okres dzialania GPW w Warsza-
wie, mimo ze znacznie odbiega on od tego w Stanach
Zjednoczonych, wynosi juz ponad 17 lat. Dlatego tez
w tym artykule podjeto probe oszacowania premii
za ryzyko w warunkach polskich, na podstawie da-
nych pochodzacych z rodzimego rynku finansowego.
Opis 1 wyniki badan zostaty poprzedzone ukazaniem
podstawowych zagadnien dotyczacych wykorzystania
1 szacowania premii za ryzyko w teorii finanséw.

Premia za ryzyko w teorii finansow

remia za ryzyko wykorzystywana jest do
P oszacowania kosztu kapitalu wtasnego, kto-
ry to w najprostszej swojej postaci sktada
sie ze stopy wolnej od ryzyka oraz z premii za ryzy-
ko. Koszt kapitalu wlasnego stanowi niezbedny ele-
ment podczas obliczania stopy dyskontowe;j?.

KKW = SWR + PR (1)
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gdzie:

KKW - koszt kapitatu wtasnego,
SWR - stopa wolna od ryzyka,
PR - premia za ryzyko.

Na premie za ryzyko w przypadku danego przed-
siebiorstwa sklada sie premia za ryzyko przedsie-
biorstwa (premia za ryzyko biznesowe) oraz premia
za ryzyko rynkowe?.

KKW = SWR + PRB + PRR (2)

gdzie:

PRB - premia za ryzyko przedsiebiorstwa (premia
za ryzyko biznesowe),

PRR - premia za ryzyko rynkowe,

pozostate zmienne jak wyzej.

Stopa wolna od ryzyka (SWR) jest najczesciej
ustalana na poziomie rentownosci dlugotermino-
wych obligacji skarbowych (5-, 10- lub 20-letnich),
aczkolwiek mozna spotkaé sie takze z podejsciem,
gdy jest ona przyjmowana jako rentownos$¢ 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych.

Premia za ryzyko rynkowe wyrazona jest
w punktach procentowych i nie zalezy od rodza-
ju przedsiebiorstwa. Oznacza S$rednia stope zwro-
tu z rynku ponad stope wolna od ryzyka, gdzie
Srednia stopa z rynku moze byc¢ kalkulowana na
poziomie zmian indekséow gieldowych, takich jak:
WIG, WIG 20.

Premia za ryzyko przedsiebiorstwa wyznaczana
jest w relacji do premii rynkowe;j i oznacza dodatko-
wa premie ponad premie za ryzyko rynkowe. Uza-
lezniona jest ona od specyfiki i ryzyka dziatalnosci
przedsiebiorstwa i wplyw na nig ma m.in. * ryzyko
finansowe i operacyjne ® rodzaj dziatalnosci ¢ wiel-
ko$¢ przedsiebiorstwa itp. W sytuacji, gdy ryzyko
zwigzane z danym przedsiebiorstwem jest nizsze od
ryzyka przecietnego podmiotu gospodarczego dzia-
lajacego w gospodarce, wowczas premia za ryzyko
przedsiebiorstwa moze przyja¢ warto$é ujemns.

Wykorzystujac do oszacowania kosztu kapitatu
wlasnego model CAPM, mozna zapisaé:

KKW = SWR + B+ (RSZ - SWR) (3)

gdzie:

B - wskaznik systematycznego ryzyka rynkowego
beta okreslajacy relacje zmiennosci cen akcji da-
nej spotki do zmienno$ci indeksu bazowego, np.
WIG lub WIG 20.

RSZ - rynkowa stopa zwrotu, wyznaczona jako,
np. zmiana indeksu WIG lub WIG 20,




A\ MOST

pozostate zmienne jak wyzej.

Réznica miedzy rynkowa stopa zwrotu a stopa
zwrotu wolnq od ryzyka ]est p]t'emlaz za ryzyko ryn-
kowe. Tak wiec mozna zapisaé:

KKW = SWR + 3+PRR (4)

gdzie: zmienne jak powyzej.

Zakladajac, ze ryzyko przedsiebiorstwa jest toz-
same z ryzykiem rynkowym co oznacza, ze beta jest
réwna 1, uzyskuJe sie wzor oznaczony numerem (1),
gdzie premia za ryzyko jest tozsama premii za ryzy-
ko rynkowe. W sytuacji gdy ryzyko przedsiebiorstwa
jest rézne od ryzyka rynkowego i zarazem beta jest
rézna od 1, wzor na koszt kapitatu wlasnego mozna
zapisaé nastepujaco:

KKW = SWR + (B-1)¢PRR + PRR (5)

gdzie: zmienne jak powyzej.

W taki tez sposéb za pomoca przeksztatcenia
modelu CAPM mozna uzyskaé wzér oznaczony nu-
merem (2), gdzie premia za ryzyko przedsiebiorstwa
uzalezniona jest od wskaznika beta oraz od premii
za ryzyko rynkowe.

Premia za ryzyko rynkowe wyznaczana jest na
podstawie danych historycznych poprzez poréwna-
nie rynkowych stép zwrotu (np. zmian indekséw
gieldowych) ze stopami zwrotu z bezpiecznych pa-
pieréw skarbowych. Mozna ja kalkulowac¢ na pozio-
mie realnym badz nominalnym, przy czym pomiedzy
tymi wielko$ciami zachodzi nastepujaca relacja:

Pn = Pre(1+inf) (6)

gdzie:

Pn - premia za ryzyko w ujeciu nominalnym,
Pr - premia za ryzyko w ujeciu realnym,

inf - inflacja.

Przyjecie w analizach wartosci nominalnej premii
za ryzyko wyznaczonej na podstawie danych histo-
rycznych zaktada, ze stopy inflacji w przyszlosci beda
ksztaltowaly sie na zblizonym poziomie, jak w prze-
sztosci®. Dlatego tez w gospodarkach rozwijajacych
sie lepszym pomyslem wydaje sie byé obliczenie na
podstawie danych ex post realnej premii za ryzyko,
a ewentualnie dla celéw analitycznych skorygowanie
jej nastepnie o prognozowany poziom inflacji w celu
wyznaczenia nominalnej premii za ryzyko.

Premie za ryzyko mozna szacowac jako §rednig
arytmetyczng lub $rednia geometryczna z réznic
pomiedzy rynkowa stopa zwrotu i stopa zwrotu
z bezpiecznych papieréow skarbowych. Pierwsze po-
dejScie jest poprawne w sytuacji, gdy roczne stopy
zwrotu nie sa ze soba skorelowane®. W rzeczywi-
stosci dotychczas przeprowadzone badania sugeruja
jednak, ze sa one ze soba skorelowane negatywnie,
co przemawia za $rednig geometryczna®. Zastoso-
wanie w takim przypadku Sredniej arytmetycznej
powoduje bowiem przeszacowanie premii za ryzy-
ko®. D.C. Indro i W.Y. Lee proponuja polaczenie
dwoéch koncepcji i wyznaczanie premii za ryzyko
na podstawie $redniej wazonej, przy czym dla $red-
niej geometrycznej waga powinna wzrasta¢ wraz ze
zblizaniem sie do okresu biezgcego.

W przypadku krajéw rozwijajacych sie, do kto-
rych zalicza sie réwniez Polske, A. Damodaran pro-

ponuje kalkulacje premii za ryzyko poprzez dodanie
do premii za ryzyko wyznaczonej dla kraju rozwi-
nietego (np. wyznaczonej dla USA) wartosci premii
za ryzyko krajowe (country risk premium). Premia
za ryzyko krajowe odzwierciedla dodatkowe ryzyko
wynikajace ze specyfiki danej gospodarki rozwija-
jacej sie. Moze by¢ ona szacowana na podstawie
trzech metod: ® na podstawie ratingéw przyznawa-
nych przez agencje ratingowe poszczegdélnym Kkra-
jom (np. przez S&P, Moody’s, Fitch i inne) ® dzieki
wykorzystaniu poréwnawczych analiz scoringowych
krajéw opracowywanych przez rdzne organizacje
® poprzez pordéwnanie podstawowych miernikéow
rynkowych dla danych krajéw, tj. zmiennosci ryn-
ku mierzonej np. zmiennoscig cen akcji na gietdzie
papieréw wartosciowych, marzy obligacji z tytutu
potencjalnego ryzyka niewyplacalnosci emitenta
obligacji (bond default spread), marzy naliczanej
w swapach odmowy zaptaty z tytutu potencjalnego
ryzyka niewyplacalno$ci emitenta obligacji (credit
default swap speads)”.

Premia za ryzyko dla Polski ustalona na podsta-
wie ratingu krajow, przygotowanego przez Standard
and Poors’ na rok 2007 zostata skalkulowana na
poziomie 5,99 punktu procentowego, z czego 4,79
punktu procentowego stanowi premia za ryzyko dla
USA i 1,2 punktu procentowego przecietna premia
rynkowa z tytulu ryzyka kraju®.

Proba oszacowania rynkowej premii
za ryzyko dla warunkow polskich

soki poziom inflacji w poczatkowych latach

funkcjonowania GPW w Warszawie zostala
oszacowana na poziomie realnym za pomoca $red-
niej arytmetycznej oraz przy wykorzystaniu Sredniej
geometrycznej. W tym celu poréwnano zmiany in-
deksu WIG ze srednia rentownoscia 52-tygodnio-
wych bonéw skarbowych. W badaniu uwzgledniono
okres od 16.04.1991 do 31.01.2008, tj. od poczatku
dziatalno$ci GPW w Warszawie, przy czym ukazano
premie za ryzyko dla réznych czasookresow.

Przebieg badan byl nastepujacy:

B W celu wyznaczenia realnej rynkowej premii za
ryzyko jako $redniej arytmetycznej, w pierwszej kolej-
nosci przeliczono za pomoca metody dyskontowania
wartosci nominalne rentownosci 52-tygodniowych bo-
néw skarbowych oraz roczne zmiany nominalne in-
deksu WIG na wartosci realne. Nastepnie ustalono
dla kazdego roku realng rynkowa premie za ryzyko
poprzez odjecie od warto$ci realnej zmian indeksu
WIG warto§é realng rentownosci 52-tygodniowych
bonéw skarbowych. W koncowym etapie, dla danego
okresu badawczego wyznaczono realng rynkowa pre-
mie za ryzyko, jako §rednia arytmetyczna z rocznych
realnych premii za ryzyko.
B Wyznaczajac realna rynkowa premie za ryzy-
ko przy wykorzystanlu §redniej geometrycznej;
w pierwszej kolejnosci obliczono nominalne stopy
zwrotu z tytulu zmian indeksu WIG oraz z tytulu
inwestycji w 52-tygodniowe bony skarbowe (zalozo-
no, ze roku na rok zakup bonéw bedzie ponawiany,
czyli stopa zwrotu dla danego okresu zostala skal-
kulowana przy wykorzystaniu metody kapitalizacji)
dla poszczegélnych czasookreséw. Nastepnie w celu
urealnienia wartosci stop zwrotu uwzgledniono pod-

R ynkowa premia za ryzyko ze wzgledu na wy-
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siegnety znacznie ponad 700%. Przyjmujac za mini-
malny okres dla celéow wyznaczania premii za ryzyko
- 10 lat (czasookres 1999-2008) - mozna zauwazyé,
ze osiagnela ona wartos¢ ujemna (kalkulacja za pomo-
ca Sredniej geometrycznej) lub 2,44 punktu procento-
wego (kalkulacja za pomoca Sredniej arytmetyczne;j),
co wydaje sie byé wartoscia zanizona, jezeli poréw-
namy ja z wartosciami uzyskanymi dla gospodarki
amerykanskiej. Czasookresy do roku 1994 wlacznie
cechuje podobna charakterystyka, natomiast w przy-
padku okreséw dluzszych istotny wplyw na uzyska-
ne warto$ci mialy wyniki z roku 1993 - znacznie
odbiegajace od wartosci Sredniej.

Podsumowujac, nalezy stwierdzic, ze ze wzgledu
na duza zmienno$é i niestabilnos$é polskiego rynku
kapitatowego w pierwszych latach jego funkcjonowa-
nia trudno jest nadal oszacowaé warto$é rynkowej
premii za ryzyko na podstawie danych z niego po-
chodzacych.

Dlatego tez wielu analitykéw w raportach przyj-
muje nominalng rynkowa premie za ryzyko na po-
ziomie 5-6 punktéw procentowych. Sa to wartosci
zblizone do tych, jakie zostaly skalkulowane przez
amerykanskich naukowcéw w wyniku korekty ryn-
kowej premii za ryzyko dla warunkéw amerykan-
skich o krajowa premie za ryzyko.

dr Blazej Prusak

Katedra Nauk Ekonomicznych,
Wydzial Zarzadzania i Ekonomii
Politechniki Gdanskiej

PRZYPISY

D Stopa dyskontowa jest wyznaczana na podstawie wylacznie
kosztu kapitalu wtasnego lub $redniego wazonego kosztu ka-
pitatu, ktory to uwzglednia w sobie poziom kosztu kapitatu
wlasnego. Sposéb wyznaczania stopy dyskontowe] uzalezniony
jest od podejscia do szacowania przeplywow pienieznych. Wie-
cej na ten temat zob. np. T. DUDYCZ, Zarzqdzanie wartoscig
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, rozdziat 2, s. 37-71.
2 Zob. np. P. SZCZEPANKOWSKI, Wycena i zarzqdzanie
wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 87.

3 Zob. S.Z. BENNINGA, O.H. SARIG, Finanse przedsiebior-
stwa. Metody wyceny, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 320.

9 A. DAMODARAN, Equity Risk Premium (ERP): Determi-
nants, Estimation and Implications, Stern School of Busi-
ness, September 2008, s. 21-22, http://pages.stern.nyu.edu
/"~ adamodar/pdfiles/papers/ERPfull.pdf (10.01.2009).

» E.F. FAMA, K.R. FRENCH, The Cross-Section of Expec-
ted Returns, ,Journal of Finance”, vol. 47, 1992, s. 427-466
podano za A. DAMODARAN, Equity Risk Premium (ERP):
Determinants, Estimation and Implications, op. cit., s. 22.

9 A. DAMODARAN, Equity Risk Premium (ERP): Determi-
nants, Estimation and Implications, op.cit., s. 21.

" Wiecej na temat metod wyznaczania premii za ryzyko dla
krajéw rozwijajacych sie zob. ibidem, s. 36-49.

® Data Sets. Risks Premiums for Other Markets - 2007,
http://pages.stern.nyu.edu/~ adamodar/ (12.01.2009).

Summary

The equity risk premium is an essenstial component of
the evaluation of equity capital cost. In this article dif-
frent methods of premium valuation are shown. Moreover,
I present the results of the calculation of real equity risk
premium based on the data on Polish financial market.
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