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SZACUNEK PREMII ZA RYZYKO DLA POLSKI — PROBA EMPI-
RYCZNEJ WERYFIKACJI PREMII  EX POST | EX ANTE

1. WSTEP

Premia za ryzyko stanowi jeden z kluczowych parammetfinansowych
i jest wyznaczana dla danegonpava. Rozumiana jest jako premia za ryzyko
rynku akcji, szacowana jakoarica medzy przecitna stop zwrotu z rynku akcji
a stop zwrotu wolry od ryzyka. Stanowi niezdny element w ustalaniu wyma-
ganej stopy zwrotu oraz wyznaczaniu kosztu kappahedstbiorstwa, ktory jest
podstawowym wskanikiem szeroko rozumianego rachunku inwestycyjnego.
Powszechne wykorzystanie oraz liczne kontrowersjazane z kalkulaajpremii
powodugp, ze jest przedmiotem analiz i badzaréwno ze strony nauki, jak i prak-
tyki gospodarczej. Poszulggj poziomu premii, najeZciej dokonuje s kalkulacji
na podstawie historycznych stop zwrotu. Znacznalziej stosuje sitechniki
alternatywne, w tym przypadku napeej zwolennikbw ma szacowanie premex
ante na podstawie modelu dywidendowego lub stopy viar@DP. Bioac pod
uwag Sszerokie zastosowanie premii i pojaw@ st nhiejednoznaczriai,
w pracy podjto préke empirycznej weryfikacji poziomu premii za ryzykgnku
akcji dla Polski na podstawie danych z lat 19946201

2. METODY STOSOWANE W SZACOWANIU PREMII EX POST | UZYSKANE
WYNIKI NA ROZWINI ETYCH RYNKACH KAPITALOWYCH

Dokonupc szacunku premii za ryzyko, nagéeiej dokonuje s obserwaciji
stép zwrotu w okresach wieloletnich. Mpgi¢ wéwczas pojavé watpliwosci,
czy historyczne stopy dobrze okiaga przyszte zmiany na rynkach kapitato-
wych. Zwykle przyjmuje si wtedy dwa zalzenia,ze zrealizowane historyczne
stopy zwrotu g dobrym estymatorem oczekiwanych stop zwrotu otez/muja
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stabilny poziom w dtugim okresie. Pozwala to prz3guzd, ze realizowane
stopy zwrotu bda przyjmowa wartaici zblizone dosrednich, a im wiksza
liczba obserwacji historycznych, tym doktadniejsmszacowanie oczekiwanych
stép zwrotu. Przyjmap takie argumenty, natg korzyst& w szacunkach
historycznych stop zwrotu z dtugich okresow, porgéew, bardziej wiarygodne
niz krotkie przedzialy czasowe, uwzdhiajce tylko ostatnie lata notowa
Przedstawione wnioskowanie zaczyna bédwaigtpliwosci, gdy historyczne
stopy zwrotu charakteryzyjsie duza zmienndcia. Srednia z obserwagii
dtugoterminowych nie jest wéwczas zbyt dobrym estorem oczekiwanych
stop zwrotu. Wysoka zmiengb stop zwrotu oznacza wgze ryzyko, a to
implikuje réwniez odpowiednio wysok wymagal stog zwrotu, ktéra jest
rekompensat za ponoszenie dodatkowego ryzyka. Wsvesk, ze obliczenia
przeprowadzane w takich warunkach imegndencje do przeszacowania premii
za ryzykd. Dowodzi s¢ ponadto, 4 relacja mgdzy stopami zwrotu z akgji
i zmienndcia tych stdp zwrotu jest d6 stabd W takim przypadku natg
unika¢ szacunkdéw na podstawie dtugoletnich obserwagjs4e rezultaty mie
dat préba prognozowania oczekiwanego zwrotu w nzghbj przysziéci.

Wyznaczajc premg za ryzykoex post wykorzystywane g dwie podsta-
wowe metody szacunkOw — oparte fr@dniej arytmetycznej Rn) lub na
sredniej geometrycznejRs ). Problem wyboru odpowiedniej metody kalkula-
cji nie jest rozwizany jednoznacznie, wydajeesjednak, ze wigkszai¢
naukowcow i analitykbw opowiadagsta stosowanieriredniej arytmetyczne;j.
Oszacowania uzyskiwane przy wykorzystaniu obydékednich rénig sie,
czasami dé¢ istotnie. Ranica wynika ze zmienrioi premii w czasie. Na
przyktad, dla Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Bmyiawynosi prawie dwa
punkty procentowe

S. Armitage, opowiada¢ sk za wykorzystaniensredniej arytmetycznej,
przytacza nagpujacy argument — dla wielookresowych projektéw koszt
kapitatu jest oczekiwanstopm zwrotu z aktywdéw w danym okresie. Uskea ze
przyjecie statej oczekiwanej rocznej stopy zwrotu w calyknesie badawczym,
obliczanej jakosrednia arytmetyczna, zapewnia lepsstymac niz srednia
geometryczna, ktéra ma tendendo zantania oszacowd. Mimo powszech-
nego zastosowanigredniej arytmetycznej swoich zwolennikbw ma réwnie
obliczanie premii przy wykorzystanidredniej geometrycznej. Najbardziej
znanymi § T. Copeland, T. Koller i J. Murrin Zalecaj wykorzystaniesredniej

1 5. ArmitageThe Cost of CapitalCambridge University Press, Cambridge 2005, s. 88.

2 B. Cornell, The Equity Risk Premium. The Long-Run Future ofSteck MarketJohn
Wiley & Sons, New York 1999, s. 51-52.

3 za: S. ArmitageThe Cost of Capital..s. 88.

* Tanve, s. 89-90.

5T. Copeland, T. Koller, J. Murrinjycena: mierzenie i ksztattowanie wadiofirm, Wig-
-Press, Warszawa 1997, s. 252.
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geometrycznej stép zwrotu, poniewdrednia arytmetyczna jest ohgona
okresem pomiaru. Podlkiaja, ze srednia geometryczna stanowi lepszy szacu-
nek, gdy jest skladam stom, dyskontujca wartas¢ koncowa do pocatkowe;j.
Proponuj ponadto wykorzystywanie do obliczediugiego okresu, celem
eliminowania krétkoterminowych anomalii. Diszy okres badawczy daje lepsze
szacunki, poniewa premia za ryzyko rynku akcji ksztattujeesw sposob
losowy, trudny do przewidzenia. Zwolennigngdniej geometrycznej przytaczaj
jeszcze jeden argument — wysékeéredniej arytmetycznej zatg od wybranego
okresu. Przyktadowosrednia arytmetyczna miesiznych stép zwrotu dulzie
wyzsza odéredniej rocznych stép zwrotirednia geometryczna, ktéra jest
pojedynczym szacunkiem dla calego okresu, nierjasimiast uzalaiona od
badanego zakresu czasu.

Biorac pod uwag zarzuty o przeszacowanie lub niedoszacowanie pzmi
ryzyko przezsrednip arytmetyczn i geometryczg, pojawity sk propozycje
rozwiazan starajcych se taczy¢ obie koncepcje. Cooper zaproponowat, aby
wspoiczynnik dyskontapy wyznacza z nasgpujacego réwnania

1 b 1-b T+N
= + b=

ER) @R)T (Re) N

N — liczba obserwacji wykorzystanych dla obliczeRg,

R* — jest zmodyfikowas premi, za ryzyko rynku akcji, ktéra jest pozba-
wiona obcizen charakterystycznych dla oszacawgrzy wyciu sredniej
arytmetycznej i geometryczne;.

Mimo zgtaszanych wtpliwosci w szacowaniu premii za ryzyko rynku akcji,
najwigcej zwolennikbw ma stosowaniéredniej arytmetycznej. Wkszai¢
autoréw decyduje sina konserwatywne podeje oraz w kécowym rozra-
chunku wybiera wysz premk.

Badania empiryczne wysokt premii za ryzyko rynku akcji stwarzapro-
blem wskazania jednoznacznych wynikéw. W prakty¢ezyonuje s¢ dosé
szeroki zakres poszukiwanych parametrow. W przypadkielkiej Brytanii
uznanymzrédtem szacunkéw premii za ryzyko rynku akcji jemtblikacja
Barclays Capital ,Eqiuty-Gilt Study”, wydawana systatycznie od 1956 r.
Stopy zwrotu z rynku akcji i diinych papieréw skarbowych podawaness od
roku 1900. Ulegaicy ciaglym zmianom rynek kapitatowy sprawia szereg
probleméw w oszacowaniach. Uwgzdhienie zmian w obliczeniach skutkowato
duzymi wahaniami wart¢ci premii. Przed korektami, w edycji wydanej w roku

5. Cooper Arithmetic Versus Geometric Mean Estimators: Sgtbiscount Rates for Capi-
tal Budgeting “European Financial Management”, No. 2, 1996.
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1999, premia za ryzyko rynku akcji wyniosta 7,1%,v roku 2000, po zmia-
nach, gwattownie oby¢ sie do 5,6%. Brak jednoznaczrici wynikow wyst-
puje réwnie na rynku ameryk@skim. Podstawowynirodiem informaciji o his-
torycznych stopach zwrotu na rynku finansowym Starfjednoczonych jest
periodyk ,Stocks, Bonds, Bills and Inflation Yeadi$, wydawany przez
Ibbotson Associates. Stopy zwrotu instrumentéwrfsmavych podawaney od
1926 r. W zalenosci od diugdci okres6w, na podstawie ktdrych dokonywane
byly obliczenia, premia za ryzyko rynku akcji pmmgwata dé¢ mocno
zréznicowane wartéci. Na przyktad, dla okresu badawczego 1926-1998
wynosita 8,0%, dla lat 1969-1998 — 5,7%, a w olkrekd89-1998 — 12,8%
Duze r&nice w wysokéci wyznaczonej premii za ryzyko odnotowat w swoich
badaniach J.J. SiedelPrzeprowadzit anakzamerykaskiego rynku kapitato-
wego w diugim okresie, obejmagym XIX i XX wiek. Premie za ryzyko
obliczano przy wykorzystaniu dwoch rodzajéw stopyivej od ryzyka, w rb-
nych okresach badawczych. Zakres potencjalnej pteyhbardzo szeroki 2,9—
8,50%. W wynikach badawidoczne byly jednak pewne prawidtosea Premia
na ogot byta wysza, gdy za odpowiedniki stopy wolnej od ryzykaypriowano
rentownd¢ bonow skarbowych. Wygpowato ponadto zjawisko zekiszania si
premii wraz z uptywem czasu. Dla okresu 1802—-18&inga wynosita od 2,9—
3,2%, gdy dla lat 1926—-1997 ponad dwa razyceji 6,6—8,5%. Szerokie badania
premii za ryzyko zrealizowali E. Dimson, P. Mard.i Stauntof’. Analizowali
stopy zwrotu rynkéw akcji i instrumentéw wolnych egzyka dla szesnastu
panstw w okresie 1900-2000 (Australia, Belgia, Kanafmnia, Francja,
Niemcy, lIrlandia, Wiochy, Japonia, Holandia, RPAjs#pania, Szwecja,
Szwajcaria, UK, USA). Premia za ryzyko rynku almjta wyznaczana w dwoch
wariantach przy wykorzystanigredniej arytmetycznej i geometrycznej. Uzy-
skane wartéci byly bardzo zrénicowane mgdzy poszczegOlnymi patwami.

W przypadku szacunkéw na podstadiedniej arytmetycznej premia wahata si
w przedziale 3,3-10,3%, a dkredniej geometrycznej 2,0-6,7%. Dokonano
réwniez kalkulacji premii w skali midzynarodowej, szacowanej na podstawie
szesnastu analizowanychngaw. Przecitna premia obliczandarednip arytme-
tyczrg wyniosta 6,5%, a@rednb geometrycza 4,5%. Analiz stép zwrotu dla

" 7a: S. ArmitageThe Cost of Capital., s. 93.

8 Cost of Capital Workshgdbbotson Associates, 1999 — na podstawie S.Rt, Flast of
Capital Estimation and Applicationdohn Wiley & Sons, Hoboken 2002, s. 64.

93.J. SiegelThe Real Rate of Interest from 1800-199%®urnal of Monetary Economics”,
No. 2, 1992.

1 E. Dimson, P. Marsh, M. Stauntofriumph of the Optimists: 101 Years of Global Ittves
ment ReturnsPrinceton University Press, New York 2002 zaABnitage, The Cost of Capital.,..
S. 92.
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kilkudzieskciu paistw przeprowadzili rownie P. Jorion i W.N. Goetzmarn
Badaniom poddali zwroty z instrumentéw finansowylth trzydziestu dziewt
ciu pastw w okresie 1919-1995. Otrzymane wyniki byly jgklinne od dotych-
czasowych bada co wynikalo z zastosowanej metody. Szacigtopy zwrotu
w skali midzynarodowej, zbudowali indeks, w ktérym wagi oglgrsie na GDP
generowanym przez fpstwa, na skutek czego stopy zwrotu rynku brytyjgiie

i amerykaiskiego nie znalazty siw srodku przedziatu realizowanych stép zwrotu,
majac tendengj do zawyania oczekiwanych stép zwrotu.

Rynki kapitatowe w wielu p@stwach nie posiadajjednak odpowiednio
dtugiej historii funkcjonowania, ktora pozwalatabya szacowanie premii.
Problem dotyczy zwlaszcza rynkéw zaliczanychedwerging marketsA takich
przypadkach A. Damodaran proponuje wyznaczanie filayanej historycz-
nej premii za ryzykt. Koncepcja zaktadae na premi za ryzyko rynku akcji
panstwa z grupyemerging marketsktadaj sic dwa elementy: premia za ryzyko
rynku akcji wigciwa dla dojrzatego rynku oraz specyficzna prenmaliaowa-
nego pastwa. Damodaran poleca wykorzystywanie, jako odpdnika premii
dojrzalego i rozwirgtego rynku kapitalowego, parametrow oszacowanyeh di
Stanbéw Zjednoczonych. Premia specyficzna powindamiast odzwierciedia
ryzyko wigciwe dla danego patwa. Szacowanie jej odbywagsha dwa
sposoby — przezzyciu relatywnego odchylenia standardowego lub shrea
z rynku obligaciji.

Obok szacunkéw historycznych premii za ryzyko prag@mdzono réwnie
badania nad zmienkda premii w czasie. Oceniano, jakie elacje osiganych
premii historycznych do jejredniej oraz jaki jest poziom zmieriod premii.
B. Cornell wyliczyt prem¢ za ryzyko rynku akcji, a nagtnie przyporzdkowat
poszczegodinym waroiom prawdopodobiestwo ich osigniccia™®. Badat relacje
miedzy mies¢cznymi stopami zwrotu akcji i obligacji skarbowyeh okresach
miesicznych na rynku amerykakim w latach 1926-1997. Otrzymane waeto
przeliczat naspnie na premie w skali roku, przez przemewie kadego
z wynikéw przez dwartaie. Okazato 8i ze srednia premia za ryzyko w skali
roku wyniosta dla USA 7,4%, przy odchyleniu stacidavym rownym 2,4%.
Pozwolito to Cornellowi na stwierdzenigs z 95% prawdopodohistwem mana
orzec, ¥ premia za ryzyko dla rynku amerylekiego jest zawarta w przedziale
2,6—12,2%. Podobne badania zrealizowali E.F. FafR. Frencf. Analizowali

11 p. Jorion, W.N. Goetzmanfglobal Stock Markets in the Twentieth Centudpurnal of
Finance”, No. 3, 1999.

12 A. Damodaraninvestment Valuation Tools and Techniques for Deireing the Value of
Any AssetJohn Wiley & Sons, New York 2002, s. 164-169.

13B. Cornell, The Equity Risk Premium, s. 39-45.

14 E.F. Fama, K.R. Frencldustry Cost of Equity"Journal of Financial Economics”, No. 2,
1997.
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stopy zwrotu na amerykakim rynku finansowym w latach 1963—19%4ednia
mieseczna premia za ryzyko nominowana w skali roku wstaio5,2%, przy
odchyleniu standardowym réwnym 2,7%. Fama i Freochnili, ze z 95%
prawdopodobigstwem premia jest zawarta w przedziale 0,3-10,6%.

Przeprowadzone badania dowodz#tg srednia premia historyczna jest sza-
cowana przy wysokim poziomie niepewgnn ktory utrzymuje s nawet przy
wykorzystaniu dtugich okreséw badawczych.

3. METODY STOSOWANE W SZACOWANIU PREMII EX ANTE
I UZYSKANE WYNIKI NA ROZWINI ETYCH RYNKACH KAPITALOWYCH

Problemy i jakie pojawiaty siprzy szacowaniu premii za ryzyko na pod-
stawie historycznych stop zwrotu sktonity do poswmania innych rozwgzan.
Najpopularniejszym z alternatywnych paoddejest korzystanie z dywidendowe-
go modelu wyceny akcji. Metoda oparta na modelu idgndowym budzi
jednak sporo watpliwosci. Copeland, Koller i Murrin uwaaja, ze przyjmowanie
statego tempa wzrostu dywidendyy) jest zbyt mocnym zas@niem. Armitage

rowniez zwraca uwag na wiarygodné¢ szacunkow parametrgp . Podkréla,
ze j&li zatozy si¢ staty poziom stopy dywidendy, tgy bedzie implikowat staty
procentowy wzrost warkgi rynkowej. Uwaa ponadtoze qp nie powinno by

wyzsze nik dilugoterminowe tempo wzrostu gospodarki. Powodojenzrost
udziatu dywidend w GDP, co jestdokontrowersyjnym zateeniem.

Zdaniem Famy i Frencha stopa zwrotu rynku estymawamodelu dywi-
dendowego charakteryzujeg siizszy zmienndcia niz obserwowana w prakty-
ce'. Efektem tego jest otrzymanie zbyt niskich szaéwnloczekiwanej stopy
zwrotu i premii za ryzyko. 38 stopa dywidendy jest stata w dlugim okresie, to
srednia geometryczna stopa wzrostu waitoynkowej (AM; ) jest podobna do

sredniej geometrycznej stopy wzrostu dywidendy.
I_Ir[r=l(:|'+ AM t )T = I_I;r:l(l-'- th )T

Zmienndg¢ wartaici rynkowej spotek jest jednak gkisza ni zmienndd
rocznej stopy wzrostu dywidendy.

U(AMt)2 >0'(th)2

15 E.F. Fama, K.R. Frencfthe Equity PremiugrtJournal of Finance”, No. 57, 2002.
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W efekcie srednia arytmetyczna roczna stopa wzrostu warto/nkowe;j
jest wyzsza od sredniej arytmetycznej rocznej stopy wzrostu dywitien
Zdaniem Famy i Frencha dla rynku amemyddego niedoszacowanie premii
szacowanej modelem dywidendowym wynosi dla lat 32500 okoto 1,3%.

Biorac pod uwag obserwacje Famy i Frencha, Armitage przeprowadzit
proke oszacowania premix antedla Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczo-
nych®. W przypadku rynku brytyjskiego przyj ze stopa dywidendy znajduje
sie na poziomie 3%, a diugoterminowa stopa wzrostu GL8%. Dla rynku
amerykaskiego stopa dywidendy bytazsiza i wynosita 1,5%, ale nie uwzgd}
niata wyptat zyskéw w formie wykupu i umorzenia gk uwagi na dua skak
tych operacji w USA, dokonano korekty stopy dywidgn podniesiono jej
poziom o 1%. Diugoterminoavstog wzrostu amerykesskiego GDP przyjto
w wysokdci 3%. Za odpowiednik stopy wolnej od ryzyka wykgstano
rentowna@¢ obligacji skarbowych, dla USA i Wielkiej Brytanralazono 2%.
Przyjete zalgenia pozwolity oszacowadtugoterminow stog zwrotu z akgciji,
jednakow dla obu pastw, rowny 5,5%. Premia za ryzyko wyniosta natomiast
3,5%. Armitage wazit jednak pod uwagwyniki bada Famy i Frencha, ktorzy
dowodzili, ze metoda dywidendowa zaaiszacunki. Obliczona premia zostata
powigckszona o 1,3%, zgodnie z propozycjami Famy i Frandegki temu
w koncowym rozrachunku otrzymano prenzia ryzyko rynku akcji na poziomie
4,8%. Wyliczona przez Armitage preméx antebyla nizsza od szacunkow
premii ex post- np. Dimson, Marsh i Staunton na podstawie darystorycz-
nych ustalili poziom premii dla Stan6w Zjednoczadmye przedziale 5,0—7,0%,
a dla Wielkiej Brytanii 4,4-5,6%.

Otrzymywane oszacowania prersi antenie g jednoznaczne, wysgbuja
duze r&nice medzy wynikami poszczegolnych badatak jak w przypadku
premii ex post Fitzgerald, obliczac premé za ryzyko witdciwa dla rynku
brytyjskiego, uzyskat warté mocno odbiegafa od szacunkéw Armitagé
Korzystat z modelu dywidendowego i danych z lat 9E99. Ustalikredni,
arytmetyczm roczry, oczekiwam stop zwrotu z akcji réwa 9,9%, co impliko-
walo prem¢ za ryzyko na poziomie tylko 1,4%. Wilkie, bagtajynek brytyjski,
otrzymat jeszcze inne wynii Sto zwrotu z rynku akcji wyznaczyt na 7%,
proponujc preme za ryzyko w przedziale 3,0-3,5%.

W przypadku rynku amerykakiego otrzymywane szacunki prerai ante
réwniez byly mocno zrénicowane. Znane badania zrealizowali Fama i Frénch
Szacujc wysoka¢ premii, skorzystali z modelu dywidendowego w dwéch

165, Armitage;The Cost of Capital., s. 97-98.

17 A. Fitzgerald,Still Puzzling over the Risk Premiufdapier University, Edinburgh 2001 —
za: S. ArmitageThe Cost of Capital.,.s. 99.

18 A.D. Wilkie, The Risk Premium on Ordinary Sharédournal of the Institute of Actu-
aries”, No. 119, 1995.

19E.F. Fama, K.R. Frencfthe Equity Premium...
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wariantach — biaic pod uwag stog: wzrostu dywidendy i st@pwzrostu zyskow.
Analiza byta przeprowadzona dla dwoéch okreséw badgeh: 1872—-1950
i 1951-2000. W latach 1872-1950 wyznaczona premjidosta 4,2%, a premia
zrealizowana na rynku 4,4%. W drugim okresie 1990020trzymane oszacowa-
nia juz sie zdecydowanie mnity. Fama i French na podstawie modelu otrzymali
prognozy premii na poziomie 2,6—4,3% (2,6% na @awist dywidend i 4,3% na
podstawie zyskow), gdy obserwowana na rynku prevyidosta & 7,4%. J. Claus
i J. Thomas na podstawie danych z lat 1985-1998opapowali prend za
ryzyko na poziomie 3,4% W. R. Gebhardt, C.M.C. Lee i B. Swaminathan
obliczali prem¢ dla poszczeg6inych brai. Wielkosé premiiex antebyta mocno
zréznicowana, od 2,8% dla sektora nieruchéonado 8,4% dla producentéw
zabawekSrednia wyniosta 2,4% i mocnozidita sk od premiiex post7,2%.
Przedstawione wgj badania wyznaczaly pregnia ryzykoex antedla Sta-
néw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w przedziade 1,5% do 4,5%. Szacunki
okazaly st znacznie risze nk premieex postwyznaczone na rynkach kapitato-
wych w trakcie XX w. Znacce r@nice medzy poziomami premiex antei ex
post prébowano ttumaczynieoczekiwan inflacja, powodujca, ze realna stopa
zwrotu wolna od ryzyka byla méza nk stopa oczekiwana (A.D. Wilkie), czyste
tempem wzrostu kapitatu przewszapcego stop wzrostu dywidendy, co
implikowato spadek oczekiwanej stopy zwrotu z aldégma i French).

4. SZACOWANIE PREMII ZA RYZYKO RYNKU AKCJI
W WARUNKACH POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Przeghd technik i metod potwierdza znacy subiektywizm w poziomie
stosowanej premii za ryzyko. Przyktadowo, dla Polskokresie ostathiego
szczytu koniunkturalnego premia wynosita 4,0-4,5%w warunkach kryzysu
wzrosmy¢ do 6,0-6,5%. Obecnie (2011 r.) powszechnie stosidgj@reme na
poziomie nkszym, okoto 5,0%.

Znaczace zr@nicowanie w stosowanych premiach skionito do praefpr
dzenia kilku kalkulacji. Szacunkéw dokonano wzmgch wariantach. Jako
odpowiednik stopy zwrotu wskaika rynku zastosowano WIG, szeroki indeks
gietdowy o charakterze dochodowym, ktory uvgelglia prawa poboru i wypta-
cane dywidendy. Za stopy wolne od ryzyka pglayjrentownéé 52-tygod-

20 3. Claus, J. ThomaEquity Premium as Low as Three Percent? Evidenaa fmalyst's
Earnings Forecasts and Domestic and Internatiortatks Markets “Journal of Finance”, No. 46,
2001.

2L W.R. Gebhardt, C.M.C. Lee, B. Swaminath#ioward an Implied Cost of CapitaiJour-
nal of Accounting Research”, No. 39, 2001.

22 Raporty analityczne BDM SA, DI BRE SA, DM BZWBK SA, DMKP BP SA, Mille-
nium DM SA — 2011.
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niowych bonéw skarbowych (BS52) igpioletnich obligacji skarbowych o opro-
centowaniu statym (PS). Okres badawczy obejmowat 1©94—-2010. Zrezy-
gnowano w técie z trzech pierwszych lat notowara GPW w Warszawie.
Zdecydowaly o tym dwie istotne kwestie: po pierwsgecioletnie skarbowe
obligacje o oprocentowaniu statym zelgzZby¢ emitowane od 1994 r., po drugie,
pominito notowania z 1993 roku. Wtedy GPW w Warszawiéwiadczyta
bezprecedensowej hossy, WIG w skali roku zyskal@05%, byt to pierwszy
wielki boom charakteryzagy miode gieldy. Uwzgldnienie jednej tak diej
zmiany powodowatoby nieproporcjonalniezgiwptyw na osigane wyniki.

W pierwszym etapie badgremk za ryzyko rynku akcji wyznaczano jako
réznicg migdzy stopami zwrotu indeksu i rentowsso BS52. W przypadku
indeks6w obliczano rocanzmiare procentow, bony skarbowe traktowano
natomiast jako odpowiednik inwestycji pozbawiongiyka. Wykorzystywano
srednig rentownd¢ BS52 na pierwszym przetargu w analizowanym roku.
Szacunki premii za ryzyko dla stopy zwrotu indek8UG i rentownd¢ BS52
sporadzono w kilku wariantach (tab. 1).

Tabela 1

Stopy zwrotu WIG i rentowniei BS52 w latach 1994-2010

. i Zmiana proc. WIG
Rok WIG Zmiana proc. WIG RentowsbBS52 _ rentowFr)néc’ BS52
1994 7473,10 -0,3992 0,3821 -0,7813
1995 7585,90 0,0151 0,2635 -0,2484
1996 14342,80 0,8907 0,2468 0,6439
1997 14668,00 0,0227 0,1984 -0,1757
1998 12795,60 -0,1277 0,2416 —-0,3693
1999 18083,60 0,4133 0,1260 0,2873
2000 17847,55 -0,0131 0,1601 -0,1732
2001 13922,16 -0,2199 0,1681 —-0,3880
2002 14366,65 0,0319 0,0968 —0,0649
2003 20820,07 0,4492 0,0569 0,3923
2004 26636,19 0,2794 0,0582 0,2212
2005 35600,79 0,3366 0,0625 0,2741
2006 50411,82 0,4160 0,0439 0,3721
2007 55648,54 0,1039 0,0420 0,0619
2008 27228,64 -0,5107 0,0565 -0,5672
2009 39985,99 0,4685 0,0489 0,4196
2010 47489,91 0,1877 0,0398 0,1479

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Dla poszczego6lnych obserwaciji obliczonozmige migdzy zanotowas
w danym roku procentoyzmiaryg wartasci indeksu WIG aredni rentowno-
scig BS52. W przypadku 1994 r. od zmiany procentowe{sWil 39,92% odjto
srednig rentowndci BS52, ktéra wyniosta 38,21%. W efekcie dla 1994
otrzymano ranice 78,13%. Analogicznie pagiowano dla wszystkich lat do
2010 roku. Nasgpnie dokonano obliczeniéredniej wartéci rocznej réanicy
migdzy stop, zwrotu WIG-u i rentowngcia BS52. Szacunkiredniej zrealizo-
wano w czterech wariantach, dkedniej arytmetycznej i geometrycznej,
w dwéch przedziatach czasowych. Brano pod unwagesy 1994-2010 i 1996—
2010. Zachowanie siWIG-u w latach 1994-1995 bylo nggstwem wielkiej
zwyzKki z roku 1993, sid dane z agci cyklu gietdowego d& mocno zariaty
koncowe wyniki. Dlatego zdecydowanoesina drugi okres badawczy od roku
1996, ktéry obejmowal ju pelne cykle gieldowe. Szacunki premii, jakie
otrzymano dla lat 1996—2010 znajdowaly i przedziale 0,99-7,21%. Wyniki
uzyskane dla okresu 1994-2010, mocno giocie danymi z roku 1994,
potraktowano jako mato reprezentatywne. Korzystaj tych samych danych,
premi skalkulowano rownie inna metod,. W tym przypadku nie wyznaczano
réznicy dla kadego analizowanego roku, lecz policzonazniée miedzy
srednimi z obserwacji. Spatdzono réwnie cztery warianty oblicag oparte na
srednich arytmetycznych i geometrycznych, w okres&@B84-2010 i 1996-
2010. Dla przyktadu, w pierwszym przypadku wyznaxzéredni arytmetycz-
na z rocznych stép zwrotu indeksu WIG w latach 19®€Roraz z rentowrai
BS52 w tym samym okresie, a ngstie wyznaczono ich pdicg. Uzyskane
szacunki premii rénity si¢ od wczeéniejszych. Dla okresu 1996-2010 prgyj
wartcsci 4,15-7,21%.

Obok rentownéci 52BS, jako odpowiednik stopy procentowej wolo€|
ryzyka zastosowano rentowdu pigcioletnich hurtowych obligacji skarbowych
0 oprocentowaniu statym (PS). Doktadniej rzecz dmpmykorzystanarednie
wazone z rentown&i PS w poszczegélnych latach. Dlazétago roku wyzna-
czano sredni wazong z rentowndéci PS na przetargach — wagi stanowity
wartaici nominalne obligacji sprzedanych na przetarg&kuarzystanie z obli-
gacji skarbowych miato na celu oszacowanie prenpiondwnaniu z dtugookre-
sowg stop wolng od ryzyka.

Szacunki premii za ryzyko rynku akcji w przypadk8 Realizowano przy
wykorzystaniu takich samych metod jak dla BS52zie migdzy stopami
zwrotu indeksu WIG i rentowroig obligacji wyznaczano na dwa sposoby,
w czterech wariantach. Uzyskane wyniki prezentafe 2. Oszacowania premii
oparte na rentowdoi PS ra&nity sie od wynikéw otrzymanych dla BS52.
Premia przyjmowata wargoi wyzsze. W okresie 1996-2010 ksztaltowala si
w przedziale od 2,67% do 8,57%. Wskazania dlas#ego okresu badawczego
(1994-2010) réwniepominkto jako mato reprezentatywne.



Szacunek premii za ryzyko dla Polski... 10t

Tabela 2
Stopy zwrotu WIG i rentownei PS w latach 1994-2010

Rok WIG Zmiana proc. WIG  RentowbbPS Zmiana proc. WIG 7
rentowndg¢ PS

1994 7473,10 -0,3992 0,2722 -0,6714
1995 7585,90 0,0151 0,2311 -0,2160
1996 14342,80 0,8907 0,1871 0,7036
1997 14668,00 0,0227 0,1931 -0,1704
1998 12795,60 -0,1277 0,1653 —-0,2930
1999 18083,60 0,4133 0,1072 0,3061
2000 17847,55 -0,0131 0,1383 -0,1514
2001 13922,16 -0,2199 0,1203 -0,3402
2002 14366,65 0,0319 0,0822 —0,0503
2003 20820,07 0,4492 0,0536 0,3956
2004 26636,19 0,2794 0,0716 0,2078
2005 35600,79 0,3366 0,0534 0,2832
2006 50411,82 0,4160 0,0497 0,3663
2007 55648,54 0,1039 0,0532 0,0507
2008 27228,64 -0,5107 0,0594 -0,5701
2009 39985,99 0,4685 0,0570 0,4115
2010 47489,91 0,1877 0,0520 0,1357

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wspdlm, cechy wynikow otrzymanych z szacunkéw wykorzyamyjch ré-
nice mgdzy stopami zwrotu indeksu WIG a rentowoiami BS52 i PS byt
szeroki przedziat wargei, w ktorym migcity si¢ obliczone premie. Stwarzato
to dwzy problem w wyznaczeniu proponowanego poziomu gremi

Brak jednoznacznigi otrzymanych wynikow skfonit do préby oszacowania
premii za ryzyko rynku akcji przy wykorzystaniu rody ex ante opartej na
strumieniu wyptacanych dywidend. Premia taniéa midzy oczekiwana stopm
zwrotu z kapitatébw akcyjnych a stppvolng od ryzyka. Stop zwrotu z kapita-
lbw akcyjnych wyznaczano na podstawie jednofazowelywidendowego
modelu wyceny akcji, zastosowanego w zagregowaostppi. Sura dywidend
aktualnie wyptacanych przez wszystkie spoiki gigddav rokut dzielono przez
wartas¢ sumy kapitalizacji spétek na koniec rokdl. Do ilorazu dodawano
roczrg stog wzrostu zagregowanej dywidendy oraz odejmowanpgstming
od ryzyka. Warté& wyptacanych dywidend oszacowano na podstawie méka
ka stopy dywidendy podawanego przez GPW w Warszavae@miast za step
wolna od ryzyka przyjto rentownéé PS. Szacunki, jakie otrzymano z modelu
dywidendowego pokazuje tab. 3.
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Tabela 3

Szacowanie premii przy wykorzystaniu modelu dywillenego

Rok | Dywidenda| Kapitalizacj azény@ir:jaeggc dyvsvfggi dy Rentlgévncéc Premia

1995 259 11271 0,023 0,2311
1996 288 24000 0,1120 0,012 0,1871 —-0,0631L
1997 569 43766 0,9757 0,013 0,1931 0,7956
1998 652 72442 0,1459 0,009 0,1653 —-0,0104
1999 740 123411 0,1350 0,006 0,1072 0,0338
2000 1041 130085 0,4068 0,008 0,1383 0,276p
2001 1344 103370 0,2911 0,013 0,1203 0,1838
2002 1437 110565 0,0692 0,013 0,0827 0,0000
2003 2683 167717 0,8671 0,016 0,0536 0,8296
2004 4375 291697 0,6306 0,015 0,0716 0,574p
2005 7648 424900 0,7481 0,018 0,0534 0,7127
2006 16534 635910 1,1619 0,026 0,0497 1,1382
2007 21605 1080258 0,3067 0,020 0,0532 0,2735
2008 14419 465115 -0,3326 0,031, 0,0594 -0,3610
2009 25770 715822 0,7872 0,036 0,057( 0,7662
2010 19116 796482 -0,2582 0,024 0,0520 -0,2862

Zrédio: opracowanie wiasne.

Model dywidendowy, ktory okazatesiprzydatny w realiach rozwigtych
rynkéw kapitatowych, w warunkach polskich nie doszgt zadnych wiarygod-
nych informacji. Krotki okres funkcjonowania gietdy dynamiczny rozwdj
wprowadzity zbyt wiele zaktoge w analizowanej bazie danych. Mighy
przede wszystkim do czynienia z bardzo wysdinamila wzrostu dywidendy
miedzy poszczegdlnymi latami. Wysokie tempo wzroste wiynikato jednak
z rosncej stopy dywidendy ptaconej przez spoiki, ale méckszapcej sk
liczby spoétek. W kolejnych latach pojawiatyesina gietdzie nowe podmioty,
ktére wyptacaly dywidendy, wplywa tym samym na wzrost wakm zagre-
gowanych dywidend przypadaych dla catego rynku. W efekcie obliczane
premie byly bardzo wysokie, na co miata wptywzaudynamika wzrostu
dywidend. Wyznaczonérednie z premii obliczonych dla poszczegdlnych lat
wyniosty ponad 30%.

Z uwagi na powysze ograniczenia model dywidendowy wykorzystano
w innym wariancie. Wyznaczonéredni roczry stog wzrostu dywidendy
metod, sktadanej stopy zwrotu, liczonej przgltia do przegitnej. Szacunku
dokonano w dwoch wariantach, przy wyznaczemedniej dla trzech i gtiu
lat. W kalkulacji wykorzystano stopy dywidendy izagowano dynamikich
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zmian. W wariancie pierwszym obliczodcedni stog dywidendy w latach
1995-1997 oraz 2008-2010, a mpsie na podstawie jedenastu okreséw
wyznhaczono roczpnstog wzrostu dywidendy ngdzy nimi metod skladanej
stopy wzrostu. Analogicznie pegpiowano w wariancie drugim, tylkérednie
obliczano w okresach giioletnich — 1995-1999 i 2006—2010. W wariancie
pierwszym otrzymandgredni roczry stog: wzrostu dywidendy na poziomie
5,97%, a w wariancie drugim 11,73%. Ngstie, biogc pod uwag przecetna
stope dywidendy w ostatnich latach i stopvolng od ryzyka, wyznaczono
premie za ryzyko dla rynku akcji w Polsce. Za przer stog dywidendy
przyjeto 2,8%, natomiast za stppvolna od ryzyka — bigaca rentownd¢ 10-
-letnich obligacji skarbowych w wysokai 5,9%.

prem=2,8%+ 6,0%- 5,9% 2,99
prem=2,8%+ 11,7%- 5,9% 8,6¢

W zaleznosci od przygtego wariantu otrzymano szeroki przedziat premii od
2,9% do 8,6%, co dawato wastosrednp na poziomie okoto 5,5%. W dokona-
nych szacunkach otrzymano wynikisdanocno zrénicowane. Ustalenie na ich
podstawiescisle okrelanej premii bylo praktycznie niemlbwve. Obliczenia
mogty by¢ jednak podstawdo ustalenia pewnego przedziatu wécto

5. PODSUMOWANIE

Podejmujc préke empirycznej weryfikacji wysoldei premii za ryzyko dla
Polski, skorzystano z kalkulagix posti ex ante Szacujc wysoka¢ historycz-
nej premii za ryzyko, wykorzystano obserwacje zZ1896—2010. DHzszy okres
1994-2010 pomigio, jako malo reprezentatywny, z uwagi nha zpaez
obciazenie danymi z lat 1994 i 1995. Szaguprzedzialy wartéci dla premii,
postwzono s¢ medianami wyznaczonymi na podstawie otrzymanychikdw.
W przypadku kalkulacji premii dla 52BS mediana watkich oszacowa
wyniosta 5,7%, natomiast dla PS bylaasya i osigneta wartg¢ 6,6%. Ozna-
czalo to,ze przecttna warté¢ premii, jakh mozna byto przygé¢ zaréwno dla
krétko-, jak i dtugoterminowej stopy wolnej od nkay wynosita okoto 5,9%.
W przypadku premii szacowanej mejoex anteotrzymano szeroki przedziat
2,9-8,6%, co dawato waib przecetna rowng 5,5%. Wyniki oszacowapremii
ex posti ex antebyly o prawie 100 punktéw bazowych #gsze od obecnie
stosownej na rynku premii oczekiwanej (okoto 5,0¥glezy jednak podkrdi¢,
ze krétka historia notowai ograniczenia bazy badawczej nakazirpktowa
otrzymane wyniki z d& duza ostraznoscia.
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Pawet Sekuta

ESTIMATE THE EQUITY RISK PREMIUM FOR POLAND —
ATTEMPT TO EMPIRICAL VERIFICATION OF THE EX ANTE
AND EX POST PREMIUM

(Summary)

In recent years the sizes of the premium has Beepremier question for theorists and prac-
titioners alike. The equity risk premium is thefelience between the rate of return on the stock
market and the risk-free rate. This paper provigésrns data on equity, government bonds and
treasury bills for 1996-2010. The mean historic mainpremium against bonds during 1996—
2010 was 5,7 per cent and 6,6 per cent againsumgdills. Theex antepremium implied by the
dividend discount model was between 2,9 per cedt&é per cent. The observed premium was
about one percentage point higher than the expecfaity premium.



