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rynkowa premia za ryzyko  
w warunkach polskich
 
Błażej Prusak

Wprowadzenie

ednym  z  ważniejszych  elementów  oczeki-
wanej  stopy  zwrotu  przez  inwestora  lub 
przez  wszystkich  dawców  kapitału,  która 

pełni zarazem rolę stopy dyskontowej, jest premia 
za ryzyko . Stopa dyskontowa wykorzystywana jest 
m .in . w analizie projektów inwestycyjnych oraz do 
wyceny  przedsiębiorstw  metodą  dochodową .  Tak 
więc  przeszacowanie  lub  jej  niedoszacowanie,  któ-
re wiąże  się  także  z  określeniem poziomu premii 
za  ryzyko,  może  być  przyczyną  bądź  to  podjęcia 
błędnych  decyzji  w  przypadku  projektów  inwesty-
cyjnych,  bądź  to  przeszacowania/niedoszacowania 
wyceny  przedsiębiorstwa  wyznaczanej  za  pomocą 
metod dochodowych .

Problem kalkulacji premii za ryzyko w Stanach 
Zjednoczonych  jest  rozpatrywany  już  od wielu  lat, 
a do głównych naukowców zajmujących się tym ob-
szarem badawczym można zaliczyć m .in . A . Damoda-
rana i T .E . Copelanda . W Polsce zagadnieniu temu 
poświęca się nadal niewiele miejsca, a dotychczaso-
we  propozycje  doboru  wartości  premii  za  ryzyko 
bazują raczej na badaniach zagranicznych . Oznacza 
to, że premia ta jest najczęściej ustalana na podsta-
wie korekty premii za ryzyko dla rynku amerykań-
skiego,  która  to  uwzględnia  ryzyko  danego  kraju . 
Za  takim  podejściem  przemawia  wiele  czynników, 
wśród których można wymienić m .in .: dużą zmien-
ność cen akcji na rynku polskim oraz stosunkowo 
krótki okres funkcjonowania GPW w Warszawie . 

Niemniej jednak okres działania GPW w Warsza-
wie, mimo że znacznie odbiega on od tego w Stanach 
Zjednoczonych, wynosi już ponad 17 lat . Dlatego też 
w tym artykule podjęto próbę oszacowania premii 
za ryzyko w warunkach polskich, na podstawie da-
nych pochodzących z rodzimego rynku finansowego . 
Opis i wyniki badań zostały poprzedzone ukazaniem 
podstawowych zagadnień dotyczących wykorzystania 
i szacowania premii za ryzyko w teorii finansów .

premia za ryzyko w teorii finansów

remia  za  ryzyko  wykorzystywana  jest  do 
oszacowania kosztu kapitału własnego, któ-
ry  to w najprostszej swojej postaci składa 

się ze stopy wolnej od ryzyka oraz z premii za ryzy-
ko . Koszt kapitału własnego stanowi niezbędny ele-
ment podczas obliczania stopy dyskontowej1) . 

KKW = SWR + PR  (1)

gdzie:
KKW – koszt kapitału własnego,
SWR – stopa wolna od ryzyka,
PR – premia za ryzyko .

Na premię za ryzyko w przypadku danego przed-
siębiorstwa  składa  się  premia  za  ryzyko  przedsię-
biorstwa (premia za ryzyko biznesowe) oraz premia 
za ryzyko rynkowe2) . 

KKW = SWR + PRB + PRR (2)

gdzie:
PRB – premia za ryzyko przedsiębiorstwa (premia 
za ryzyko biznesowe),
PRR – premia za ryzyko rynkowe,
pozostałe zmienne jak wyżej .

Stopa  wolna  od  ryzyka  (SWR)  jest  najczęściej 
ustalana  na  poziomie  rentowności  długotermino-
wych  obligacji  skarbowych  (5-,  10-  lub  20-letnich), 
aczkolwiek można  spotkać  się  także  z podejściem, 
gdy jest ona przyjmowana jako rentowność 52-tygo-
dniowych bonów skarbowych . 

Premia  za  ryzyko  rynkowe  wyrażona  jest 
w  punktach  procentowych  i  nie  zależy  od  rodza-
ju przedsiębiorstwa . Oznacza  średnią  stopę  zwro-
tu  z  rynku  ponad  stopę  wolną  od  ryzyka,  gdzie 
średnia  stopa  z  rynku może  być  kalkulowana na 
poziomie  zmian  indeksów  giełdowych,  takich  jak: 
WIG, WIG 20 . 

Premia za ryzyko przedsiębiorstwa wyznaczana 
jest w relacji do premii rynkowej i oznacza dodatko-
wą premię ponad premię za ryzyko rynkowe . Uza-
leżniona jest ona od specyfiki i ryzyka działalności 
przedsiębiorstwa i wpływ na nią ma m .in . • ryzyko 
finansowe i operacyjne • rodzaj działalności • wiel-
kość przedsiębiorstwa  itp . W sytuacji, gdy ryzyko 
związane z danym przedsiębiorstwem jest niższe od 
ryzyka przeciętnego podmiotu gospodarczego dzia-
łającego w gospodarce, wówczas premia za ryzyko 
przedsiębiorstwa może przyjąć wartość ujemną . 

Wykorzystując  do  oszacowania  kosztu  kapitału 
własnego model CAPM, można zapisać:

KKW = SWR + β•(RSZ – SWR)  (3)

gdzie:
β  –  wskaźnik  systematycznego  ryzyka  rynkowego 
beta  określający  relację  zmienności  cen  akcji  da-
nej  spółki  do  zmienności  indeksu  bazowego,  np . 
WIG lub WIG 20 . 
RSZ – rynkowa stopa zwrotu, wyznaczona jako, 
np . zmiana indeksu WIG lub WIG 20,
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pozostałe zmienne jak wyżej . 
Różnica między  rynkową  stopą  zwrotu a  stopą 

zwrotu wolną od ryzyka jest premią za ryzyko ryn-
kowe . Tak więc można zapisać:

KKW = SWR + β•PRR (4)

gdzie: zmienne jak powyżej . 
Zakładając, że ryzyko przedsiębiorstwa jest toż-

same z ryzykiem rynkowym, co oznacza, że beta jest 
równa 1, uzyskuje się wzór oznaczony numerem (1), 
gdzie premia za ryzyko jest tożsama premii za ryzy-
ko rynkowe . W sytuacji gdy ryzyko przedsiębiorstwa 
jest różne od ryzyka rynkowego i zarazem beta jest 
różna od 1, wzór na koszt kapitału własnego można 
zapisać następująco:

KKW = SWR + (β-1)•PRR + PRR (5)

gdzie: zmienne jak powyżej . 
W  taki  też  sposób  za  pomocą  przekształcenia 

modelu CAPM można uzyskać wzór oznaczony nu-
merem (2), gdzie premia za ryzyko przedsiębiorstwa 
uzależniona jest od wskaźnika beta oraz od premii 
za ryzyko rynkowe . 

Premia za ryzyko rynkowe wyznaczana  jest na 
podstawie danych historycznych poprzez porówna-
nie  rynkowych  stóp  zwrotu  (np .  zmian  indeksów 
giełdowych) ze stopami zwrotu z bezpiecznych pa-
pierów skarbowych . Można ją kalkulować na pozio-
mie realnym bądź nominalnym, przy czym pomiędzy 
tymi wielkościami zachodzi następująca relacja:

Pn = Pr•(1+inf) (6)

gdzie:
Pn – premia za ryzyko w ujęciu nominalnym,
Pr – premia za ryzyko w ujęciu realnym,
inf – inflacja .

Przyjęcie w analizach wartości nominalnej premii 
za  ryzyko wyznaczonej na podstawie danych histo-
rycznych zakłada, że stopy inflacji w przyszłości będą 
kształtowały się na zbliżonym poziomie, jak w prze-
szłości3) . Dlatego też w gospodarkach rozwijających 
się lepszym pomysłem wydaje się być obliczenie na 
podstawie danych ex post realnej premii za ryzyko, 
a ewentualnie dla celów analitycznych skorygowanie 
jej następnie o prognozowany poziom inflacji w celu 
wyznaczenia nominalnej premii za ryzyko . 

Premię za ryzyko można szacować jako średnią 
arytmetyczną  lub  średnią  geometryczną  z  różnic 
pomiędzy  rynkową  stopą  zwrotu  i  stopą  zwrotu 
z bezpiecznych papierów skarbowych . Pierwsze po-
dejście jest poprawne w sytuacji, gdy roczne stopy 
zwrotu nie są ze sobą skorelowane4) . W rzeczywi-
stości dotychczas przeprowadzone badania sugerują 
jednak, że są one ze sobą skorelowane negatywnie, 
co przemawia za średnią geometryczną5) . Zastoso-
wanie w  takim przypadku  średniej  arytmetycznej 
powoduje bowiem przeszacowanie premii  za ryzy-
ko6) . D .C .  Indro  i W .y . Lee proponują połączenie 
dwóch  koncepcji  i  wyznaczanie  premii  za  ryzyko 
na podstawie średniej ważonej, przy czym dla śred-
niej geometrycznej waga powinna wzrastać wraz ze 
zbliżaniem się do okresu bieżącego . 

W przypadku krajów rozwijających się, do któ-
rych zalicza się również Polskę, A . Damodaran pro-

ponuje kalkulację premii za ryzyko poprzez dodanie 
do premii za ryzyko wyznaczonej dla kraju rozwi-
niętego (np . wyznaczonej dla USA) wartości premii 
za ryzyko krajowe (country risk premium) . Premia 
za ryzyko krajowe odzwierciedla dodatkowe ryzyko 
wynikające  ze  specyfiki  danej  gospodarki  rozwija-
jącej  się .  Może  być  ona  szacowana  na  podstawie 
trzech metod: l na podstawie ratingów przyznawa-
nych  przez  agencje  ratingowe  poszczególnym  kra-
jom (np . przez S&P, Moody’s, Fitch i inne) l dzięki 
wykorzystaniu porównawczych analiz scoringowych 
krajów  opracowywanych  przez  różne  organizacje 
l  poprzez  porównanie  podstawowych  mierników 
rynkowych dla danych krajów,  tj .  zmienności  ryn-
ku mierzonej np . zmiennością cen akcji na giełdzie 
papierów wartościowych, marży  obligacji  z  tytułu 
potencjalnego  ryzyka  niewypłacalności  emitenta 
obligacji  (bond default spread),  marży  naliczanej 
w swapach odmowy zapłaty z tytułu potencjalnego 
ryzyka  niewypłacalności  emitenta  obligacji  (credit 
default swap speads)7) . 

Premia za ryzyko dla Polski ustalona na podsta-
wie ratingu krajów, przygotowanego przez Standard 
and  Poors’  na  rok  2007  została  skalkulowana  na 
poziomie  5,99  punktu  procentowego,  z  czego  4,79 
punktu procentowego stanowi premia za ryzyko dla 
USA i 1,2 punktu procentowego przeciętna premia 
rynkowa z tytułu ryzyka kraju8) . 

próba oszacowania rynkowej premii  
za ryzyko dla warunków polskich 

ynkowa premia za ryzyko ze względu na wy-
soki poziom inflacji w początkowych latach 
funkcjonowania GPW w Warszawie została 

oszacowana na poziomie realnym za pomocą śred-
niej arytmetycznej oraz przy wykorzystaniu średniej 
geometrycznej . W tym celu porównano zmiany  in-
deksu  WIG  ze  średnią  rentownością  52-tygodnio-
wych bonów skarbowych . W badaniu uwzględniono 
okres od 16 .04 .1991 do 31 .01 .2008, tj . od początku 
działalności GPW w Warszawie, przy czym ukazano 
premie za ryzyko dla różnych czasookresów . 

Przebieg badań był następujący:
W celu wyznaczenia realnej rynkowej premii za z�

ryzyko jako średniej arytmetycznej, w pierwszej kolej-
ności przeliczono za pomocą metody dyskontowania 
wartości nominalne rentowności 52-tygodniowych bo-
nów  skarbowych  oraz  roczne  zmiany  nominalne  in-
deksu WIG na wartości  realne . Następnie ustalono 
dla każdego roku realną rynkową premię za ryzyko 
poprzez  odjęcie  od  wartości  realnej  zmian  indeksu 
WIG  wartość  realną  rentowności  52-tygodniowych 
bonów skarbowych . W końcowym etapie, dla danego 
okresu badawczego wyznaczono realną rynkową pre-
mię za ryzyko, jako średnią arytmetyczną z rocznych 
realnych premii za ryzyko . 

Wyznaczając  realną  rynkową  premię  za  ryzy-z�
ko  przy  wykorzystaniu  średniej  geometrycznej; 
w  pierwszej  kolejności  obliczono nominalne  stopy 
zwrotu z tytułu zmian indeksu WIG oraz z tytułu 
inwestycji w 52-tygodniowe bony skarbowe (założo-
no, że roku na rok zakup bonów będzie ponawiany, 
czyli stopa zwrotu dla danego okresu została skal-
kulowana przy wykorzystaniu metody kapitalizacji) 
dla poszczególnych czasookresów . Następnie w celu 
urealnienia wartości stóp zwrotu uwzględniono pod-
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42 przeglàdfinanse

czas  kalkulacji  poziom 
inflacji dla takiego same-
go  czasookresu .  W  ko-
lejnym  etapie  obliczono, 
przy wykorzystaniu śred-
niej geometrycznej, śred-
nioroczne  realne  stopy 
zwrotu  z  tytułu  zakupu 
bonów  skarbowych  oraz 
zmian indeksu WIG . Re-
alną  rynkową premię  za 
ryzyko  dla  poszczegól-
nych  czasookresów  wy-
znaczono  jako  różnice 
pomiędzy  średnioroczny-
mi  realnymi  zmianami 
indeksu WIG  a  średnio-
rocznymi stopami zwrotu 
z  tytułu  zakupu  bonów 
skarbowych . 

W  pierwszym  roku z�
funkcjonowania  GPW 
w Warszawie dla uprosz-
czenia założono, że okres 
ten  liczy  8  miesięcy,  co 
jest równoważne 2/3 roku . 
Wskaźnik cen dóbr i usług 
konsumpcyjnych oraz ren-
towność  bonów  skarbo-
wych dla tego okresu osza-
cowano poprzez przemno-
żenie  wartości  rocznych 
przez 2/3 . Ze względu na 
brak  danych  dla  1991 
i  1992  r .  uwzględniono 
w  badaniach  rentowność 
26-tygodniowych  bonów 
skarbowych . 

W tabelach 1 i 2 za-z�
prezentowano  kalkulację 
realnej  rynkowej  premii 
za ryzyko dla całego cza-
sookresu  badawczego, 
przy  czym  należy  być 
świadomym  tego,  że mi-
nimalny okres kalkulacji 
powinien wynosić co naj-
mniej 10 lat . 

Końcowe  wyniki  ba-
dań zaprezentowano w ta-
belach 1 i 2 . 

podsumowanie

a podstawie  sza-
cunków rynkowej 
realnej premii za 

ryzyko dla warunków pol-
skich  można  zauważyć, 
że wartości premii różnią 
się znacząco w zależności 
od przyjętej metody licze-
nia oraz od czasookresu . 
Szczególny  wpływ  na  te 
różnice  miał  rok  1993, 
kiedy to zmiany  indeksu 
WIG  w  ujęciu  realnym T
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sięgnęły znacznie ponad 700% . Przyjmując za mini-
malny okres dla celów wyznaczania premii za ryzyko 
– 10 lat (czasookres 1999–2008) – można zauważyć, 
że osiągnęła ona wartość ujemną (kalkulacja za pomo-
cą średniej geometrycznej) lub 2,44 punktu procento-
wego (kalkulacja za pomocą średniej arytmetycznej), 
co wydaje się być wartością zaniżoną, jeżeli porów-
namy ją z wartościami uzyskanymi dla gospodarki 
amerykańskiej . Czasookresy do roku 1994 włącznie 
cechuje podobna charakterystyka, natomiast w przy-
padku okresów dłuższych istotny wpływ na uzyska-
ne wartości miały wyniki  z  roku 1993 – znacznie 
odbiegające od wartości średniej . 

Podsumowując, należy stwierdzić, że ze względu 
na dużą zmienność i niestabilność polskiego rynku 
kapitałowego w pierwszych latach jego funkcjonowa-
nia trudno  jest nadal oszacować wartość rynkowej 
premii za ryzyko na podstawie danych z niego po-
chodzących .

Dlatego też wielu analityków w raportach przyj-
muje nominalną rynkową premię za ryzyko na po-
ziomie 5–6 punktów procentowych . Są to wartości 
zbliżone do  tych,  jakie zostały skalkulowane przez 
amerykańskich naukowców w wyniku korekty ryn-
kowej  premii  za  ryzyko  dla  warunków  amerykań-
skich o krajową premię za ryzyko . 

dr Błażej Prusak
Katedra Nauk Ekonomicznych, 

Wydział Zarządzania i Ekonomii 
Politechniki Gdańskiej

PRzyPIsy
1) Stopa dyskontowa jest wyznaczana na podstawie wyłącznie 
kosztu kapitału własnego lub średniego ważonego kosztu ka-
pitału, który  to uwzględnia w sobie poziom kosztu kapitału 
własnego . Sposób wyznaczania stopy dyskontowej uzależniony 
jest od podejścia do szacowania przepływów pieniężnych . Wię-
cej na ten temat zob . np . T . DUDyCZ, Zarządzanie wartością 
przedsiębiorstwa, PWE, Warszawa 2005, rozdział 2, s . 37–71 .
2)  Zob .  np .  P .  SZCZEPANKOWSKI, Wycena i zarządzanie 
wartością przedsiębiorstwa,  Wydawnictwo  Naukowe  PWN, 
Warszawa 2007, s . 87 . 
3) Zob . S .Z . BENNINGA, O .H . SARIG, Finanse przedsiębior-
stwa . Metody wyceny, WIG-Press, Warszawa 2000, s . 320 .
4) 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) .
5)  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 .
6) A . DAMODARAN, Equity Risk Premium (ERP): Determi-
nants, Estimation and Implications, op .cit ., s . 21 .
7) Więcej na temat metod wyznaczania premii za ryzyko dla 
krajów rozwijających się zob . ibidem, s . 36–49 . 
8)  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 .

Wprowadzenie

imo  znaczenia  przypisywanego  koncepcji 
wartości dla klienta we współczesnej literatu-
rze marketingowej, badacze wciąż mało uwa-

gi poświęcają zarówno samej koncepcji, jak i jej prak-
tycznej  przydatności .  W  obecnym  kształcie  pojęcie 
wartości dla klienta pozostaje obiecującą, lecz niezbyt 
przydatną  propozycją . W niniejszym  artykule  autor 
dokona przeglądu anglojęzycznej literatury w zakresie 
wartości  dla  klienta,  i  na  tej  podstawie  sformułuje 
wnioski dla operacjonalizacji jej pomiaru .

pojęcie i natura wartości dla klienta

rudność zdefiniowania pojęcia wartości dla 
klienta wynika z jego wieloznaczności i róż-
norodności w sposobie werbalizacji warto-

ści przez konsumentów . Badania Zeithaml wskazują 
na cztery sposoby rozumienia wartości: • „wartość 
to niska cena” • „wartość jest tym, czego oczekuję 
od produktu” • „wartość to jakość, jaką otrzymuję 
za cenę, którą płacę”; oraz • „wartość jest tym, co 
dostaję, w zamian za to, co daję” [Zeithaml, 1988] . 
Dokonując syntezy swoich obserwacji, Zeithaml de-
finiuje  postrzeganą  wartość  dla  klienta  jako  cało-
ściową ocenę użyteczności produktu dokonaną przez 
konsumenta na podstawie spostrzeżeń tego, co się 
otrzymało i tego, co się dało . Takie właśnie podej-
ście, które wywodzi wartość z porównania szeroko 
pojętych  postrzeganych  kosztów/ciężarów  oraz  po-
strzeganych korzyści, wydaje się dominować w lite-
raturze [por . Näslund D . et al ., 2006], choć istnieją 
i  inne  konceptualizacje,  oparte  na  wielowymiaro-
wych konstruktach odnoszących się do potrzeb i ko-
rzyści dla nabywcy [Roig et al ., 2006] . Ta urzekająca 
swoją  prostotą  koncepcja  nastręcza  jednak  sporo 
problemów  aplikacyjnych,  zwłaszcza  w  dziedzinie 
pomiaru i zarządzania wartością . 

Sheth i Mittal oferują wnikliwy wgląd w naturę 
koncepcji wartości dla klienta [Sheth, Mittal 2004, 
s . 32-4] . Instrumentalny wymiar wartości odpowia-
da na potrzeby i pragnienia konsumentów i nabyw-
ców, które mogą się jednak zmieniać w czasie, czy-
niąc  wartość  koncepcją  dynamiczną .  Wartość  dla 
klienta  tworzy  strukturę  hierarchiczną,  u  której 
podstawy leżą wartości uniwersalne – obowiązkowe 
dla oferty – a na ich fundamencie umieszczone są 
wartości  osobiste,  najpierw  specyficzne dla  grupy, 
następnie specyficzne dla jednostki . Dywersyfikacja 
wartości w ramach struktury rośnie wraz z przesu-
waniem się w górę hierarchii, a relacje w ramach 
struktury wartości mają  charakter  synergistyczny . 
Struktura  wartości  dla  określonej  jednostki  odpo-
wiada spełnianej przez nią roli: użytkownika, nabyw-
cy czy też płatnika . Powyższe uwagi dopełniają spo-
strzeżenia  Eggerta  i  Ulagi,  którzy  podkreślają  su-
biektywną i relatywną naturę spostrzeżeń wartości 
przez  klienta,  a  która wynika m .in .  z  porównania 
oferty danego dostawcy z ofertą jego konkurentów . 
Poza tym ocena oferty może mieć podłoże zarówno 
kognitywne, jak i afektywne [Eggert, Ulaga, 2002] . 
Ocena wartości zależy od tego, czy nabywca dokona 
jej przed zakupem czy też po okresie użytkowania, 
obydwie sytuacje różnią się bowiem wyznaczonymi 
przez nabywcę celami, a w konsekwencji i rozważa-
nymi informacjami [Woodruff, 1997] .    ,
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