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ESTYMACJA PREMII ZA RYZYKO NA PODSTAWIE ROE

1. Wstep

Rachunkowo$¢ ulatwia sprawne funkcjonowanie stosunkéw rozrachunku,
ktorych niewatpliwym przykladem sa rozrachunki zwiazane z procesem inwesto-
wania. Celem niniejszego referatu jest zaproponowanie estymacji premii za ryzyko
opartej na wskazniku Return on Equity (ROE). W pracy dokonano empirycznego
badania stopy zwrotu z kapitatu wlasnego w sektorze bankowym w Polsce w latach
1991-2003. Pod uwagg zostaly wzigte banki notowane na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie w rozpatrywanyim okresie. Wyniki poréwnano z rezulta-
tami badania premii za ryzyko w Stanach Zjednoczonych na sektorze bankowym
przy zastosowaniu Capital Asset Pricing Model i Arbitrage Pricing Theory.

2. Rachunkowos¢ a stosunki rozrachunku
Ww procesie inwestowania

Znany teoretyk rachunkowosci Y. Ijiri [1975, s. ix] trafnie stwierdza, Ze ra-
chunkowos¢ , jest systemem zaprojektowanym w celu sprawnego funkcjonowania
stosunkdw rozrachunku migdzy zainteresowanymi stronami”. Stosunki rozra-
chunku istnieja migdzy stronami od czasow, gdy ludzie zaczeli wspdtpracowaé w
celu osiagniecia korzysci przez specjalizacj¢ i wymiang. Odkrycia archeolog
D. Schmandt-Besserat potwierdzaja przypuszczenie o istnieniu i prowadzeniu
rozrachunkéw pomigdzy ludzmi juz 8000 lat przed nasza era — to znaczy
wczesniej, niz ludzko$¢ nauczyla si¢ pisa i liczy¢ abstrakcyjnie [Schmandt-
Besserat 1979, 1988]. Godzi si¢ tu zauwazy¢ shuszne stwierdzenie R. Mattessicha
[1994, N. Pag.], ze: ,,wczesna rachunkowos$¢ byla gtéwna sita w wynalezieniu
pisma, ale takze abstrakcyjnego myslenia”. W tym kontek$cie wymowna staje sie
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rozprawa A. Falkensteina [1964], ktora R. Mattessich wspomniana w analizie
najwazniejszych publikacji dotyczacych archeologii rachunkowosci, podkreslajac,
ze pismo klinowe zostato stworzone wylacznie na potrzeby rejestrowania trans-
akcji handlowych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze rachunkowos$¢ jako dyscyplina
naukowa odegrala znaczaca rolg w rozwoju spofeczefistw i tworzeniu kultury,
bedac jej istotng stymulanta [Kurek 2005]. Potwierdzaja to prace W. Byszewskiego
[1912, s. 14] — autora z okresu przed I wojna swiatowa i migdzywojennego, ktory
twierdzi, ze: ,,poczatkéw jej [rachunkowosci] zatem szuka¢ nalezy w czasach, gdy
rozpoczynalo si¢ kulturalne zycie narodow”.

Sprawne funkcjonowanie stosunkow rozrachunku jest mozliwe dzigki pomia-
rowi, na co zwrocil szczegolng uwage R. Mattessich [1964, s. 52], akcentujac
wilasnie znaczenie iloSciowego opisu w podanej przez siebie definicji ra-
chunkowosci. Trafnym przykladem istnienia i znaczenia stosunkéw rozrachunku
migdzy stronami jest rozpatrywana przez S. Sundera [2003, s. 188-189] kontrak-
towa teoria przedsigbiorstwa. Wedlug tejze koncepcji przedsigbiorstwo jest
zbiorowoscia kontraktow migdzy zainteresowanymi stronami, tzn. wiascicielami,
menedzerami, klientami, pracownikami, dostawcami, kredytodawcami, panstwem
itd.; kontrakty te sa negocjowane, opieraja si¢ na wymianie produktow, ustug, sily
roboczej i kapitatu. To wlasnie dzigki rachunkowosci kontrakty te moga by¢
sprawnie negocjowane i wdrazane. Sunder [2002, s. 308] stusznie poréwnuje ra-
chunkowo$é¢ do dostawcy wiedzy wspdlnej (common knowledge). Zatem celem
rachunkowosci jest ograniczanie asymertii informacji na rynku, ktéra opisywali
laureaci Nagrody Nobla z dziedziny nauk ekonomicznych z 1996 r. J.A. Mirrlees
oraz W.S. Vickrey [http://almaz.com/nobel/economics/1996b.html].

W tym miejscu warto zauwazy¢, ze szczegdlnym rodzajem rozpatrywanych
stosunkéw rozrachunku jest proces inwestowania. Proces inwestowania jest obecny
w historii cywilizacji juz od najdawniejszych czaséw, czego dowodem sa liczne
zrodta historyczne [zob. np. Saggs 1983, s. 260]. Odwotlujac si¢ do definicji za-
mieszczonej w ustawie o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 r., przez inwestycje
nalezy rozumieé: ,aktywa nabyte w celu osiagni¢cia korzysci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania z nich przychodéw w
formie odsetek, dywidend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym
rowniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnosci aktywa finansowe oraz te
nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktére nie s uzytkowane przez
jednostke, lecz zostaly nabyte w celu osiagniecia tych korzysci. W przypadku
zakladéw ubezpieczen przez inwestycje rozumie si¢ lokaty” [Ustawa... 1994, art. 3
ust. 1 pkt 17]. Stuszne jest jednak zastosowanie szerszej definicji inwestycji, wg
ktorej decyzja inwestycyjna to decyzja dotyczaca wyboru dziedzin, ktére nalezy
finansowaé [Hill 2003, s. 656]. Istote inwestycji okresla si¢ takze jako ,,biezace
zaangazowanie zasobow podejmowane w celu pdzniejszego osiagnigcia zyskow”
[Luenberger 2003, s. 15]. Wydaje si¢, ze ta definicja ma bardziej holistyczne
ujecie, odpowiadajace tresci tego referatu.
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3. Termodynamiczny model kapitalu w kontekscie rozrachunkow

3.1, Kapital a zasady termodynamiki

Podejmowanie wszelkiej dziatalnosci gospodarczej jest swego rodzaju in-
westycja. Kazda inwestycja wymaga zaangazowania kapitatu. Wielu uczonych
dazylo od dawna do wyjasnienia tego terminu, jednak do dzi$ nie osiagneli oni
konsensu w kwestii zrozumienia tego fundamentalnego, a zarazem niezbednego
pojecia w teorii ekonomii. Ch. Bliss [1975, s. vii] stwierdzit nawet, ze jezeli eko-
nomisci osiagna porozumienie w sprawie teorii kapitalu, to wkrétce po tym dojda
do porozumienia w kazdej sprawie. Wspomniany autor przekomie zauwaza, ze na
szczesceie dla tych, ktorym podoba si¢ dywersyfikacja pogladow i wierzen, nie ma
zbyt duzego niebezpieczenstwa osiagniecia tego wyniku; w rzeczy samej, nie
osiagni¢to na chwil¢ obecna nawet porozumienia co do tego, o czym jest ten
sporny temat.

W tym kontekscie na szczegdlna uwagg zastuguje praca . Fishera [1965, s.
51-65], w ktorej autor przeprowadzit kompleksowa, a zarazem bardzo
szczegolowa analiz¢ rozumienia tego spornego pojgcia przez szerokie grono
badaczy. Rozumowanie Fishera jest wlasciwym krokiem w celu zrozumienia
kapitatu jako abstrakcyjnej mocy ekonomicznej. Dla wlasciwego zinterpreto-
wania tego spornego pojg¢cia nalezy odwolaé si¢ do prac Y. Ijiriego i M. Dobii
oraz do podstawowego réownania rachunkowosci wynikajacego bezposrednio z
zasady dualizmu:

ZASOBY =KAPITAL

Y. Ijiri [1995] stusznie zauwaza, iz kapital jest abstrakcyjny, zagregowany i
homogeniczny, podczas gdy zasoby sa konkretne, zdezagregowane i heterogenicz-
ne. M. Dobija [2003, s. 231] dodaje jeszcze jedna, bardzo wazna, charakterystyke
kapitalu — mianowicie to, Ze ma on mozliwos¢ pomnazania si¢ (to znaczy ,.kapi-
talizacji”). Nalezy tu podkresli¢, iz zasoby ulegaja deprecjacji. Kapitat z kolei
powinien przyrasta¢ i w ten sposob powigksza¢ warto$¢ zasobdw. M. Dobija i
D. Dobija [2004, s. 88] stwierdzaja takze, iz: ,kapital oznacza ekonomiczna ener-
gig¢, a wartos¢ jest koncentracja tej energii w obiekcie”. Termodynamika dostarcza
nam wlasciwych narzgdzi w celu wyjasnienia praw rzadzacych kapitalem. W
szczegoblnosci trzeba w tym miejscu wspomnie< I i II prawo termodynamiki. Pierw-
sze prawo termodynamiki w kontekscie rachunkowosci odnosi si¢ do zasady
zachowania kapitatu. Innymi stowy, kapital nie powstaje z niczego, musi zostaé
wykonana praca, ktora zwigkszy koncentracj¢ kapitalu w obiekcie. Drugie prawo
termodynamiki z kolei to koncepcja entropii, co w kontekscie rachunkowosci
oznacza spontaniczny rozptyw kapitalu. Model kapitalu oparty na tych
przestankach zostal przedstawiony przez M. Dobije¢ i D. Dobije¢ [2003, s. 14-15] i
ma Scisly zwiazek z ryzykiem.
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Zgodnie z druga zasada termodynamiki entropia — bgdaca zrédtem ryzyka —
sprawia, ze kapital ulega rozptywowi, tzn. jego koncentracja ulega destrukcji.
Wedlug wspomnianych autor6w powyzsze twierdzenie moze przyja¢ mate-
matyczna postac:

-5t
Kl.x=K0'e ’

gdzie: K, oznacza kapital poczatkowy, K, ; — kapital, na ktéry dzialalo ryzyko
statystyczne s = L/K, przez czas t, L — losowe straty.

3.2. Druga zasada termodynamiki a premia za ryzyko

Druga zasada termodynamiki potwierdza i wyjasnia, ze kazda decyzja — a przez
to dzialalnos¢ — jest obarczona ryzykiem. Trafnie spostrzegli to W. Tarczynski i
M. Mojsiewicz [2001, s. 11] piszac, ze: ,,Kazda decyzja jest zwiazana z przewidy-
waniem okreslonego stanu w przysziosci. Niestety, nigdy nie mozna w sposob
absolutnie pewny ustali¢, jak uksztaltuja si¢ w przysziosci poszczegdlne czynniki
stanowiace podstawe biezacej decyzji. Ryzyko w tym rozumieniu polega na tym,
ze dzisiejsza decyzja moze nie przynie$¢ w przyszlosci oczekiwanych efektow”.
Dla podjetego tematu w niniejszym opracowaniu istotny jest podzial ryzyka
catkowitego na ryzyko specyficzne — obejmujace obszar dziatania danego podmio-
tu — oraz ryzyko systematyczne — determinowane przez sily zewnetrzne, zwiazane
z sitami przyrody, warunkami ekonomicznymi danego rynku oraz rynku global-
nego [Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 16-17].

Ryzyko systematyczne nie moze by¢ wyeliminowane ze wzgledu na fakt, ze
istnieje ono w zewnetrznej rzeczywistosci — czyli ryzyko stopy procentowej,
walutowe, rynku, sity nabywczej, polityczne, wydarzen [Jajuga, s. 99-101, za:
Tarczynski, Mojsiewicz 2001]. Natomiast ryzyko specyficzne ulega ograniczeniu
wraz ze wzrostem ilosci i dywersyfikacji aktywow (rys. 1). Wiasnie dlatego kate-
goria entropii powinna zostaé¢ odniesiona do ryzyka systematycznego, gdyz tego
ryzyka nie da si¢ wyeliminowa¢ ani ograniczy¢ przez dywersyfikacjg.

M. Dobija i D. Dobija [2003, s.14] stwierdzaja takze, iz: ,niewidzialna reka
rynku (...) przyznaje premi¢ za ryzyko (p) na pokrycie strat wywolanych de-
strukcyjna [termodynamiczna] strzatka czasu. Ow mechanizm rynkowy nie jest ani
hojny, ani skapy, moze jedynie rekompensowaé¢ wplyw zmiennej (s)”. Teoria ter-
modynamiki charakteryzuje s jako zmienng losowa. Natomiast premia za ryzyko
jest wyrazona przez nadziej¢ matematyczna p = E(s). Wspomniani autorzy
dowodza, iz jest to wielkos¢ deterministyczna. Jak stusznie zauwaza D. Dobija
[2003, s. 192]: ,Natura przyznaje premi¢ za ryzyko systemom rzeczywistym, ak-
tywnie dazacym do utrzymania réwnowagi. Ta deterministyczna wielkos¢ stanowi
przeciwwage dla statystycznego ryzyka, ktére w teorii rachunkowosci przejawia
si¢ kategoria kosztow ryzyka.” To twierdzenie mozna zaprezentowaé graficznie

(rys. 2).
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Ryzyko calkowite

A

Ryzyko specyficzne

Rys. 1. Rozklad ryzyka catkowitego
Zrédio: [Jones 1994, za: Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s.17].

Linia deterministycznej premii
za ryzyko E(s)

E(s)

» Ryzyko

o
e |—— —

Linia probabilistycznych kosz-
téw ryzyka (s)

Rys. 2. Koszty ryzyka a premia za ryzyko
Zrédlo: opracowanie na podstawie [Dobija M., Dobija D. 2003, s. 187-196].

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, model kapitalu mozna zapisa¢é jako:
K,'_‘-’p = Ko . e"’""' = Ko . e”’m':]' ’.

Ten model odzwierciedla zasad¢ réwnowagi rynkowej, wg ktorej wolny i
efektywny rynek przyznaje kazdemu inwestorowi nagrode rowna premii za ryzyko,
ktéra pozwala na przezwyci¢zenie destrukcyjnych naturalnych sit [Dobija M., Do-
bija D. 2003; Dobija M., Kurek 2005] i zachowanie kapitatu. Dobre zarzadzanie
moze natomiast zmieni¢ to ekwilibrium w zyskowne przedsiewzigcie. Tak wigc
wlasciwe zarzadzanie stosunkami rozrachunku moze odbywaé sie jedynie na
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rynku, ktory przyznaje odpowiednia premi¢ w stosunku do ponoszonego ryzyka.
Faktem jest, ze prowadzac w normalnych warunkach' spotke handlowa, ponosi si¢
mniejsze ryzyko, niz ponosza np. partnerzy Funduszu Quantum zajmujacego sig
m.in. spekulacyjnym handlem walutami. Rynek, przyznajac premi¢ za ryzyko od-
powiednia do ponoszonego ryzyka, pozwala na zachowanie kapitalu zaréwno in-
westorowi prowadzacemu handel towarami, jak i temu, ktoéry prowadzi spekula-
cyjny handel walutami. Dobre zarzadzanie Funduszem Quantum przez partneréw
pozwala na osiagnigcie stopy zwrotu Srednio ponad 40% rocznie [Hill 2003,
s. 311]. Jednoczesnie — jak mozna przypuszcza¢ — ushugi bankowe w normalnych
warunkach nie przyniostyby tak wysokiej stopy zwrotu z zaangazowanego kapi-
tatu.

W tym miejscu konieczne jest zwrdcenie uwagi na wyniki badan prowadzo-
nych przez Ibbotsona i Sinquifielda, dotyczacych stop zwrotu aktywéw finan-
sowych (tab. 1) [Brealey, Myers 1996].

Tabela 1. Srednie stopy zwrotu na kwitach skarbowych, obligacjach rzadowych, akcjach przed-
si¢gbiorstw za lata 1926-1994 (liczby w procentach rocznie)

. Nominalna Realna stopa Srednia premia za ryzyko (ck-
Portfolio stopa zwrotu Zwrotu stra zwrot w stosunku do
kwitéw skarbowych)

Kwity skarbowe 3,7 0,6 0

Rzadowe obligacje 5,2 2,1 1,4

Obligacje przedsigbiorstw 57 2,7 2,0

Akcje przedsigbiorstw 12,2 8,9 84

Akcje matych 17,4 139 13,7
przedsigbiorstw

Zrédlo: [Brealey, Myers 1996, s. 146].

Z badan Ibbottsona i Sinquifielda wynika, ze roczna realna stopa zwrotu w
przypadku papieréw wartosciowych bez ryzyka (tzn. bonow skarbowych rzadu
Stanéw Zjednoczonych) wynosi 0,6%. Jest ona zblizona do zera, co wynika z
prostego, a z drugiej strony madrego, ekonomicznego prawa, ze premia za ryzyko
jest wprost proporcjonalna do ponoszonego ryzyka: brak ryzyka — brak premii za
ryzyko. W stosunku do akcji przedsigbiorstw premia za ryzyko na poziomie 8,4%
wyraza zwrot efektywnego rynku w stosunku do ryzyka systematycznego, ktore
jest najblizsze koncepcji ryzyka wynikajacego z rozptywu energii [Dobija M., Ku-
rek 2005].

Skoro przedsigbiorca — w przypadku normalnego zarzadzania — powinien
osiagnaé premi¢ za ryzyko réwnowazaca koszty ryzyka, to w celu kwantyfikacji
ryzyka nalezy zaproponowac indeks, ktory szacowalby premi¢ za ryzyko dla

! Za normalne warunki mozna uznaé te, ktére istnieja w gospodarce wolnorynkowej, a transakcje
zawierane sa af arm’s length.
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danych warunkéw gospodarowania. Wskaznikiem tym moze by¢ zwrot z kapitatu
wlasnego (ROE — Return on Egquity) bedacy elementem modelu DuPonta
szczegbtowo opisywanym w literaturze przedmiotu [m.in. Management Account-
ing... 1989, s. 100; Micherda 1992; Sierpinska, Jachna 2003, s. 107; Jaruga i in.
1995, s. 48-54; Czekaj, Dresler 1995, s. 218; Dobija 1997, s. 315]. Bywa on takze
nazwany produktywnoscia kapitatu wlasnego lub ksiggowa stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego, a liczony jest na podstawie réwnania:

ROE=£,

gdzie Z, oznacza zysk netto; K, — $redni stan kapitalu wlasnego.

ROE jako wskaznik obrazuje pomnazanie kapitalu przedsi¢biorstwa
rynkowego. Warto w tym miejscu zauwazyc¢, ze ani cena akcji, ani wyptacone dy-
widendy nie obrazowatyby pomnazania kapitatu wiasnego, gdyz pierwsza moze
by¢ ksztaltowana m.in. przez relacje popytu i podazy, spekulacje’, druga natomiast
zalezy w duzym stopniu od subiektywnych dzialan decydentow.

4. Estymacja premii za ryzyko

W celu estymacji premii, ktéra przyznaje rynek za ponoszone przez wiascicieli
(inwestordw) ryzyko, rozwazmy sektor bankowy. Charakteryzuje si¢ on $rednim
poziomem ryzyka, co zostalo potwierdzone obliczeniami wspéiczynnika § dla tej
branzy [Brealey, Myers 1993, s. 173]. Problematyk¢ dotyczaca obliczania wspdl-
czynnika f3 dla sektora bankowego zauwaza tez D. Dobija [Dobija M., Dobija D.
2003, s. 194], piszac, ze Brealey i Myers ,,ukazuja oszacowania oczekiwanych stop
zwrotu przy zastosowaniu modelu CAPM i teorii APT (Arbitrage Pricing Theory).
Przy zastosowaniu nominalnej wartosci r,= 8% i premii za ryzyko r, réwnej 8,4%
obliczono oczekiwane stopy zwrotu 16,1% wg CAPM i 17,0% wg APT. To
prowadzi do oszacowania wspélczynnika f nastepujaco: Bcapm = 0,964 i Bapr =
1,071. Z kolei przypisujac te sama wage kazdej z tych teorii, otrzymujemy osza-
cowanie wspolczynnika ryzyka na poziomie 1,0175, co potwierdza intuicjg, iz
bankowos¢ stanowi dziatalnos¢ na srednim poziomie ryzyka”.

Potwierdzaja to badania $redniej wartosci osiaganego wskaznika ROE w latach
1991-2003 przez banki notowane na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w War-
szawie. Osiagnigte wyniki zaprezentowano na rys. 3. Z danych liczbowych wynika,
ze $rednia warto§¢ ROE dla bankéw notowanych na WGPW w latach 1991-2003
wyniosla 15,57%.

2 Szerokie spektrum determinantéw ceny akcji mozna odnalezé w pracach [Wojciechowski 1999,
s. 39] oraz [Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 61-63].
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Rys. 3. Wartosci $redniego ROE w sektorze bankowym w latach 1991-2003
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [,,Wyniki...” 1998, 2001, 2004].

Stosujac stopg procentowa bez ryzyka ry = 5,4 %, tzn. te, ktéra obecnie funk-
cjonuje w polskiej gospodarce (oprocentowanie dwuletnich obligacji skar-
bowych®), uzyskujemy premig za ryzyko na poziomie r, = 10,17 %. Mozna zatem
stwierdzié, ze sektor bankowy w Polsce charakteryzuje si¢ zblizonym do sredniego
poziomem ryzyka.

5. Zakonczenie

Wskaznik ROE moze stuzy¢ jako estymator premii za ryzyko. W zaprezento-
wanym przykiadzie potwierdzono, ze sektor bankowy w Polsce charakteryzuje si¢
$rednim poziomem ryzyka. Podobne wyniki dla tego sektora w Stanach Zjed-
noczonych zostaly uzyskane z obliczen przeprowadzanych na podstawie Capital
Asset Pricing Model i Arbitrage Pricing Theory [Brealey, Myers 1993].

3 Jak wynika z uregulowan prawnych, obligacje skarbowe stanowia bezpieczna forme lokowania
posiadanych $rodkéw pieni¢znych, Skarb Parnstwa bowiem gwarantuje caltym swym majatkiem wy-
platg zainwestowanych pienigdzy wraz z naleznymi odsetkami. Poréwnaj: List Emisyjny nr 8/25
Ministra Finans6w z dnia 23 lutego 2005 r. w sprawie emisji dwuletnich oszczgdnosciowych obligacji
skarbowych o oprocentowaniu statym oferowanych w sieci sprzedazy detaliczne;.
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Ze wzgledu na fakt, ze wskaznik ROE jest liczony wylacznie na podstawie
danych ksiggowych, konieczne staje si¢ wskazanie na pewna niedoskonatosc tej
metody pomiaru. Obecne sprawozdania finansowe nie uwzgledniaja tzw. kapitatu
intelektualnego przedsigbiorstwa. Moze to prowadzi¢ — jak sugeruje D. Dobija
[Dobija M., Dobija D. 2003] — do nadzwyczajnie wysokich wartosci wskaznika
ROE z uwagi na zanizenie faktycznej wartosci mianownika w podanym wzorze na
obliczanie tego wskaznika.
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RISK PREMIUM ESTIMATION ON THE BASIS OF ROE

Summary

The paper presents the proposal of risk premium estimation based on Retumn of Equity (ROE) in-
dex. In order to prove the thesis, empirical research in banking sector in Poland has been conducted.
ROE indices of the banks listed on the Warsaw Stock Exchange during a period of 1991-2003 have
been taken into consideration. The result from the research confirms the outcome of the computations
of “beta” index in the Capital Asset Pricing Model and risk factor in Arbitrage Pricing Theory of
banking sector in the USA. As a conclusion the banking sector in Poland can be characterized as
average risk level one.
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