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Premia za ryzyko w ksztaltowaniu wartosci godziwych

WPROWADZENIE

Motywem do podjecia niniejszego problemu byta hipoteza postawiona przez
M. Dobije¢ [2006a, s. 127], zgodnie z ktérg ,,premia za ryzyko jest stalg ekono-
miczng i przy wolnym, dobrym rynku, ksztaltuje godziwe wartosci ekonomicz-
ne, plac, cen, zyskow 1 stop procentowych”. Wedtug tego autora ,,godziwe war-
tosci moglyby (...) postuzy¢ do prowadzenia polityki ekonomicznej, polityki
sprawiedliwosci spotecznej, a zarazem zréwnowazonego rozwoju” [Dobija M.,
2006a, s. 132]. W pracy podjeto prébe okreslenia godziwosci ekonomicznej
w tym rozumieniu i czynnikow jq ksztattujacych.

Celem artykutu jest proba przedstawienia metod ksztattowania wartosci go-
dziwej cen produktéw przy zastosowaniu premii za ryzyko.

Teoretyczne rozwazania zawarte w artykule oparto na polsko- 1 anglojezycz-
nej literaturze ksiazkowej 1 czasopi$mienniczej oraz na aktach normatywnych.
Teoretyczne wnioskowanie poparto ponadto wynikami badan empirycznych
uzyskanych metodami statystycznymi [Kurek, 2007].

WARTOSC GODZIWA A KATEGORIE KAPITALU I PREMII ZA RYZYKO

Kategoria wartosci godziwej powszechnie wystgpuje w nauce rachunkowo-
sci. Wedhug ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (art. 28, ust. 6)
za warto$¢ godziwg uznaje si¢ kwote za jaka dany sktadnik aktywoéw mogiby
zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji ryn-
kowej, pomigdzy zainteresowanymi 1 dobrze poinformowanymi, niepowigzany-
mi ze soba stronami. Podobnie warto§¢ godziwa zdefiniowana zostala
w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej [MSSF 1,
Zalacznik A, s. 104].

Godziwo$¢ ekonomiczna szerzej postrzega M. Dobija [2006, s. 146], rozpa-
trujac t¢ kategori¢ w kontekscie przeptywu energii 1 wartosci. Z kategoriami
energii 1 wartosci w rozumieniu tego autora nierozerwalnie zwigzane jest pojecie
kapitatu [Dobija M., 2005a]. Stad, godziwos$¢ ekonomiczng rozpatruje si¢
w kontekscie przeptywu kapitatu.
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W takim ujegciu godziwa placa rownowazy wydatek energii na pracg oraz
utrate energii przez ciepto, a takze wydatek energii na inne czynnosci zyciowe
[Dobija M., 2006a, s. 131]. To ,,réwnowazenie” dokonuje si¢ na wolnym rynku
w wymiarze minimalnym, to jest w wymiarze premii za ryzyko. Wielkos¢ ta
pozwala na wyrownanie naturalnej dyspersji kapitatu pracownika. Analogicznie,
godziwe ceny produktéw réwniez powinny by¢ wyznaczane przy uwzglednieniu
premii za ryzyko tak, aby rownowazy¢ naturalng dyssypacj¢ kapitatu zaangazo-
wanego w jednostke gospodarcza [Dobija D., Dobija M., 1999].

Wobec tak okreslonych terminéw wartosci godziwych istotnym wydaje si¢
rozpatrzenie pojec ,.kapital” oraz ,,premia za ryzyko”. Kategorie te zostaty uzna-
ne za czynniki bezposrednio ksztattujace godziwe ceny produktow.

Termin ,kapital” jest od dawna uzywany w praktyce zycia gospodarczego
1 towarzyszacej dziatalnosci ekonomicznej — nauce. Istota kapitatu stanowila
przedmiot licznych sporéw wsrod badaczy zajmujacych sie problematyka teorii
kapitatu, czego dowodem jest wielos¢ okreslen 1 podejs¢ do tej waznej kategorii.
Do dzi$ nie osiagnig¢to jednak konsensusu w kwestii definicji kapitatu, cho¢ zna-
ne sg okreslenia tej kategorii powszechnie przyjete w pewnych dziedzinach zy-
cia gospodarczego i naukowego. Waznos$¢ porozumienia co do istoty kapitatu
trafnie wyrazit C. Bliss [1975, s. vii], wedle ktorego zgoda migdzy ekonomista-
mi w zakresie teorii kapitatlu stanowitaby asumpt do osiagnie¢cia konsensusu
w kazdej dziedzinie.

Warto zauwazy¢, iz juz tacy ekonomisci, jak I. Fisher [1965, s. 53-57] oraz
E. von Bohm-Bawerk [1959, s. 16-66], zwrocili uwage na szereg kontrowers;ji
wokot pojecia ,kapital” ijego natury. Na nieporozumienia w nauce, ktére sg
efektem dualnego identyfikowania kapitatu (jako aktywa i jako zrddlo ich finan-
sowania), zwraca uwage rowniez F. A. Fetter [1937, s. 3-5]. Takze A.J. Cohen
1 G.C. Harcourt [2005, s. xxvii] stwierdzili, iz teoria kapitatu jest niestawnym
tematem ze wzgledu na notorycznie nawracajace wokodt kapitalu kontrowersje.
Z polskich autorow juz S. Grabski [1928, s. 12] stwierdzil, iz czgs$¢ poje¢ kapitatu
w literaturze ekonomicznej zostata wytworzona ,,tendencyjnie, dla umotywowania
takiej czy innej doktryny spoleczno-politycznej”. Podobnie S. Skrzypek [1939,
s. 2] zwrocil uwage na fakt, Zze ,,pojecie kapitatu w literaturze byto bardzo zywo
1 obszernie omawiane. Literatura ekonomiczna wykazata w tym wzgledzie nieby-
wala ptodnos¢ rozmaitych pojeé kapitatu, roznych co do zakresu i tresci, tak, ze
zebranie ich wszystkich jest po prostu niepodobienstwem”. W. Brzezin [1995,
s. 101-102] wiasnie ze wzgledu na wieloznacznos¢ kapitalu w naukach ekono-
micznych okreslit to pojecie jako najtrudniejsza bilansowa kategorig.

W niniejszym artykule przyje¢to okreslenie kapitatu jako ,,zdolnos¢ do wyko-
nania pracy”’, wprowadzone do literatury przedmiotu przez M. Dobij¢ [2005a],
[por. Dobija M., Dobija D., 2003]. Koncentracja kapitatu w obiekcie tworzy
wowczas wartos¢ aktywow. Przyjmujac, iz w ekonomii tak rozumiany kapitat
pelni role analogiczna jak energia w fizyce, to jest zdolnosci do wykonania pra-
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cy, nalezy uzna¢, iz kapitat musi podlega¢ prawom analogicznym do praw ter-
modynamiki ksztaltujacym zachowanie energii.

Pionierem zastosowania fizyki, a szczegélnie praw termodynamiki, dla celéw
teorii rachunkowosci byt R. Mattessich. Uczony ten postawit znakomite pytanie,
czy zasady dualizmu w rachunkowosci mogg spetnia¢ podobng funkcje do zasad
zachowania w fizyce [Mattessich, 1995, s. 65-76]. Wsrdd zasad zachowania
w fizyce, powszechnie uznana za najwazniejsza, jest zasada zachowania energii,
to jest pierwsze prawo termodynamiki. Dualizm w rachunkowos$ci okreslaja
z kolei dwie zasady, mianowicie zasada wejscie-wyjscie (input-output principle)
oraz zasada symetrii (symmetry principle). Pierwsza z nich oznacza, iz transfer kon-
kretnego ekonomicznego dobra (niemonetarnego aktywum) z jednego miejsca (na
przyktad centrum rozrachunkowego) do innego miejsca zachowuje odpowiednig
wiasciwos¢ (substancja, ilos¢, wielko$¢, wartos¢ 1 tym podobne), w odniesieniu do
ktérej wyjscie z jednego miejsca koresponduje z wejsciem do innego miejsca. Na-
tomiast zasada symetrii oznacza, iz kazde aktywum posiada korespondujacy
z nim kapital (wlasny badz obcy), ktorego wartos¢ jest rowna wartosci aktywum.

Zasada zachowania przyje¢ta w rachunkowosci przez M. Dobije [2006b, s. 5]
odnosi si¢ do zachowania kapitatu. Wedle tej zasady kapitat nie powstaje z ni-
czego. Na strazy tej zasady stoi, wspomniana juz przez R. Mattessicha, zasada
dualizmu, ktorej istota jest niedopuszczenie do przyrostu kapitalu w operacjach
wewngetrznych. Jedynie dzigki wolnej wymianie rynkowej mozliwy jest przyrost
kapitatu z punktu widzenia gospodarujacego podmiotu. Zatem gtownie poprzez
sprzedaz produktow moze dojs¢ do przyrostu kapitatu w jednostce gospodarcze;,
a jak wiadomo proces sprzedazy wymaga ustalania odpowiednich cen.

Druga zasada, wprowadzona przez M. Dobij¢ [2006b, s. 5nn], to zasada dy-
fuzji kapitalu. Zgodnie z nig kapital nie utrzymuje swej pierwotnej koncentracji,
lecz podlega spontanicznemu rozptywowi. Warto zauwazy¢, iz zjawisko to jest
zrédtem ryzyka. Przeciwnie do dyspersji kapitatu dziata, realizowana w wolnej,
efektywnej wymianie rynkowej, premia za ryzyko, umozliwiajaca zachowanie
pierwotnej wielkosci zdolnosci do wykonania pracy. Godziwy zysk powstaje
z kontroli nad losowymi kosztami ryzyka 1 ich ograniczaniu tak, aby realizowac
jak najwigksza cz¢$¢ dostepnej premii za ryzyko. Tak okreslony model wzrostu
kapitatu okresla formuta [Dobija M., 2006b, s. 10]:

_ ap-stZ)t
I<t,s,p,Z_I<0 € s

gdzie:

K, — kapitat poczatkowy;

K s p z — kapital, ktory poddany jest dziataniu statystycznych kosztéw ryzyka,
deterministycznej premii za ryzyko 1 losowej zmiennej zarzadzania w okresie t;
p — deterministyczna premia za ryzyko;

s — statystyczny wskaznik kosztow ryzyka;

Z — losowa zmienna zarzadzania.
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Warto zauwazy¢, iz w tym ujgciu, premia za ryzyko jest wielkoscig determi-
nistyczna, okreslong przy srednim poziomie ryzyka jako osiem procent zaanga-
zowanego kapitatu [Dobija M., 2005b, s. 17]. Wyrazenie p — s + Z natomiast jest
odpowiednikiem stopy zwrotu ex post na zaangazowanym kapitale. Premia jest
wowczas czynnikiem wyrownujacym naturalng, samorzutng dyfuzje kapitatu,
gdyz jest ona rowna $redniej wartosci kosztéw ryzyka p = E(s). W przypadku,
gdy system zarzadzania dziata prawidlowo, mozliwe jest ograniczenie naturalnej
stratnosci, z czego wynika fakt, ze osiggana stopa zwrotu ex post jest zblizona do
premii za ryzyko p w dobrze zarzadzanych jednostkach'. W tym kontekscie
M. Dobija [2006a, s. 128, 131] zwraca uwage, 1z premia za ryzyko jest wielko-
scig ksztattujacq rachunek ekonomiczny, a w szczegdlnosci rachunek kapitatu.
Zatem ceny produktow powinny by¢ uksztaltowane na poziomie zapewniajacym
po pierwsze, pokrycie uzasadnionych kosztow wytworzenia dla danych warun-
kéw, a po drugie, realizacje premii za ryzyko (w warunkach dobrze dziatajacego
systemu zarzadzania).

W tym miejscu godzi si¢ podkresli¢, iz w literaturze przedmiotu, terminem
,premia za ryzyko” okresla si¢ rowniez nadwyzke stopy zwrotu inwestycji po-
nad stop¢ wolna od ryzyka [Luenberger, 2003, s.230]. Podobnie B. Cornell
[1999, s. 18-19] w definicji tej kategorii zwrdcit uwagg, iz pojecie to odnosi si¢
do réznicy pomiedzy zwrotem zinwestycji w akcje zwykte, a zwrotem
z inwestycji w bezpieczne, rzadowe (USA) papiery wartosciowe. Podobnie pre-
mi¢ za ryzyko okreslili R. A. Brealey 1 S. C. Myers [1996, s. 180], J. J. Siegel
[2002, s. 17], A. Duliniec [2001, s. 97], R. Ibbotson i R. A. Sinquefield [1976,
s. 11], R. Mehra 1 E. Prescott [1985, s. 145], E. F. Fama i K. R. French [2002,
s. 637], I. Welch [2000a, s. 501] 1 inni. Spory migdzy uczonymi dotyczg gtownie
wielkos$ci premii za ryzyko. Warto jednak zauwazy¢, iz powyzsza definicja od-
nosi si¢ jedynie do rynku kapitatlowego. Definicja zaproponowana przez
M. Dobije jest z kolei ujeciem holistycznym, spajajacym odmienne przejawy
dziatalnosci gospodarczej, w tym rynek kapitatowy. W tym ujeciu takze istotng
kwestia jest rozmiar premii za ryzyko, co bedzie przedmiotem dalszych rozwa-
zan.

USTALANIE CEN PRZY ZASTOSOWANIU PREMII ZA RYZYKO
W literaturze przedmiotu formul¢ na godziwa cen¢ rynkowa produktu przy

zastosowaniu premii za ryzyko przedstawia si¢ réwnaniem [Dobija M., 1995,
s. 7-8]:

"'w przypadku regularnie realizowanych stép zwrotu przekraczajacych graniczne osiem procent
mozna przypuszczac, iz jednostka dysponuje dodatkowym kapitatlem intelektualnym [Dobija D.,
2003].
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gdzie:

kz; — normatywne jednostkowe koszty zmienne (materialy 1 robocizna bezpo-
srednia plus ewentualne koszty specjalne),

KS /V — planowane koszty state przy planowanym $rednim poziomie produkcji,
ustalone przy zastosowaniu metody zero-base-budgeting (ZBB) [por. Rayburn,
1993, s. 345; Garrison, Noreen, 2000, s. 402-403],

(N - d) / V —roczny ubytek wartosci kapitatu przypadajacy na jednostke produk-
tu,

(N - 1) / V — czg$¢ zysku jednostkowego, przy sprzedazy V jednostek produktu,
wynikajgca z zainwestowania kapitatu N (pomnozenie bez ryzyka),
N-B-(rn—r17) / V —druga czes¢ zysku jednostkowego wynikajaca z ponoszone-
go ryzyka (poziom ryzyka wyznacza wskaznik beta oraz rozmiar premii za ry-
zyko 1, — 1y).

W przypadku tak okreslonej ceny sprzedazy produktow, kapitat wiascicieli
zostanie pomnozony w rocznym tempie r, ktore zalezy od ryzyka branzowego f.
Warto takze wspomnie¢, iz cena jest dostosowywana do wielkosci produkcji
(sprzedazy). W tym podej$ciu zalozono ponadto, ze zmienne wystgpujace
w powyzszym wzorze spetniaja okreslone standardy ekonomiczne. Po pierwsze,
koszty musza by¢ zgodne z norma wartosci, tworzonej na przyktad na podstawie
normatywow technologicznych lub dostgpnej technologii produkcji. Z kolei
koszty robocizny musza wynika¢ z teorii wartosci. Po drugie, rozmiar produkcji
powinien zawiera¢ si¢ w przedziale projektowanych zdolnosci produkcyjnych
urzadzen, w ktéorym przecigtny koszt jednostkowy jest staty. Po trzecie, stopy
zwrotu 1 wspdtczynnik beta powinny by¢ zgodne z rezultatami biezacych badan
empirycznych, co wymusza okresowa ich aktualizacje. Wskaznik beta odczyty-
wany jest z tabel tej wielkosci; podobnie premia za ryzyko i stopa zwrotu bez
ryzyka odczytywane sg z odpowiednich tabel okreslajacych stopy zwrotu. Warto
zaznaczy¢, 1z tabele takie publikuje migdzy innymi firma Ibbotson Associates
[2005]. W tym miejscu godzi si¢ zauwazy¢, ze wyniki badan empirycznych
przeprowadzonych przez Ibbotson Associates na amerykanskim rynku papierow
warto$ciowych sugeruja zastosowanie o$mioprocentowego rozmiaru premii za
ryzyko.

Empiryczna weryfikacj¢ ksztaltowania cen przy zastosowaniu modelu
M. Dobiji i o$mioprocentowej wielkosci premii za ryzyko przeprowadzili mig-
dzy innymi J. Kuchmacz na rynku ustug transportowych [1996], [2004] ina
rynku nieruchomosci [2007], a takze D. Dobija i1 M. Dobija [1999] oraz
I. Cieslak 1 M. Kucharczyk [2003], [2004], [2005] na rynku produktéw rolnych.

W kontekscie tak zdefiniowanej metody ustalania cen, warto przytoczy¢ dwa
precedensowe wyroki Sadu Najwyzszego USA (U.S. Supreme Court): Bluefield
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Water Works v. Public Service Commission [1923] oraz Federal Power Com-
mission v. Hope Natural Gas Company [1944], z ktérych wynika, iz inwestujac
w zakltady uzytecznosci publicznej nalezy oczekiwaé ,,sprawiedliwej 1 rozsad-
nej” stopy zwrotu (just and reasonable), a zatem takiej, ktora sprawiedliwie
1 rozsadnie wynagradza oraz rekompensuje ponoszone ryzyko [por. Robichek,
1978, s. 684-695; Johnston, Takahashi, Weston, Murray, 2005, s. 10; Gifford
2003, s. 469-470]. Tak okreslong ceng ustugi swiadczonej przez zaktady uzy-
tecznosci publicznej wyraza¢ moze formuta [Garfield, Lovejoy, 1964, s. 44-45;

cyt. za: Small, 1984, s. 107]:

gdzie:

p — cena ustugi (cost of service, revenue requirement);

E — koszty operacyjne (operating expenses);

d — amortyzacja (depreciation expense);

T — podatki (taxes);

V — warto$¢ poczatkowa aktywow zaangazowanych w przedsiewzigcie (gross
value of the property);

D — zakumulowane umorzenie aktywéw zaangazowanych w przedsigwziecie
(accrued depreciation);,

R — stopa zwrotu (overall rate of return).

Warto zauwazy¢, 1z formula ta jest zgodna z modelem wprowadzonym przez
M. Dobije, gdyz — jak wiadomo — stopa zwrotu ex ante jest zalezna od premii za
ryzyko.

Cenng analiz¢ ksztaltowania cen przy zastosowaniu powyzszego réwnania
w przemysle energetycznym w USA przeprowadzit M. E. Small [1984]. Analiza
ta poparta zostala licznymi przyktadami spraw rozpatrywanych przez Federalny
Urzad Regulacji Energii (FERC — Federal Energy Regulatory Commission).

Kwestia ,,wlasciwej” wielkosci premii za ryzyko oczekiwanej z inwestycji
w ,,regulowane przemysly”, stanowila réwniez temat licznych dyskusji w latach
dziewigédziesiatych XX wieku, na co zwrdcili uwage miedzy innymi
J. O’Hanlon 1 A. Steele [2000, s. 1052]. Wedle tych autorow zapoczatkowanie
polemik w tym zakresie rozpoczeto si¢ wraz ze sporzadzeniem w 1993 r. rapor-
tow Monopolies and Merger Commission dotyczacych przemystu gazowniczego
w Wielkiej Brytanii (UK). Raporty z kolejnych lat dotyczyly nastepujacych
dziedzin: porty lotnicze (1996 r., 1997 r.), elektrycznos$¢ (1997 r.) 1 telekomuni-
kacja (1999 r.).

W tym kontekscie warto zauwazy¢, iz premia za ryzyko ma oczywisty wplyw
na ksztattowanie cen produktow, ktére — jak mozna przypuszczaé — zostaty
uznane za niezbgdne dla zycia mieszkancow rozwinigtych krajow (USA oraz
UK). Do produktéw tych nalezq migdzy innymi gaz, woda, elektrycznos¢, ustugi
telekomunikacyjne i transportowe. Niewatpliwie takze ceny zywnosci powinny
by¢ regulowane tak, aby z jednej strony zapewnialy godziwa stope zwrotu pro-
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ducentom, a z drugiej strony byly akceptowane przez kupujacych. Godzi si¢
zauwazy¢, 1z wedle T. Kessler’a [2005, s. 31-32], w celu zapewnienia inwesto-
rom krajowym racjonalnej stopy zwrotu z inwestycji, panstwa mogg wprowa-
dza¢ odpowiednie cta.

BADANIE PREMII ZA RYZYKO W ZBIOROWOSCI AMERYKANSKICH SPOLEK

Deterministyczna premia za ryzyko w wysokosci o$miu procent zaangazo-
wanego kapitatu, jak stwierdza M. Dobija, przejawia si¢ na efektywnym, wol-
nym rynku. Efektywnos¢ rynku uwarunkowana jest natomiast przez rynek pracy
[Dobija M., Dobija D., 2005, s. 13]. W przypadku ksztattowania ptac zasadni-
czych przy uwzglednieniu premii za ryzyko, pracownicy moga tworzy¢ wystar-
czajacy popyt, dzieki ktoremu rynek umozliwi producentom realizacj¢ o$mio-
procentowej premii za ryzyko przy srednim poziomie ryzyka. Z licznych badan
M. Dobiji [2006a, s. 140] dotyczacych ksztaltowania minimalnych wynagrodzen
wynika, iz w USA 1 krajach zachodnich istnieje wysoka zgodnos$¢ rzeczywistego
minimalnego wynagrodzenia z wynagrodzeniem teoretycznym oszacowanym
z uwzglednieniem o$mioprocentowej premii za ryzyko. Stad wniosek, iz premie
za ryzyko nalezy bada¢ w krajach gospodarczo i spolecznie najwyzej rozwinig-
tych. Naleza do nich miedzy innymi USA, ktérych gospodarka jest przyktadem
,»zdrowego systemu kapitalistycznego” [Dobija M., 2005b, s. 9].

W tym miejscu warto przytoczy¢ wyniki badan empirycznych premii za ry-
zyko ex post, ktore przeprowadzono na danych ze sprawozdan finansowych z lat
1986-2005, 1500 amerykanskich spotek gieldowych tworzacych na dzien
22.06.2005 r. indeks Standard&Poor’s 1 500 Composite Index [Kurek, 2007].
Dwudziestoletni przedziat czasowy zostat wybrany ze wzgledu na fakt, iz okresy
od 20 lat wzwyz uznane sg za dtugie horyzonty, odpowiednie do badania premii
za ryzyko [Siegel, 2002, s. xvi]; [Cornell, 1999, s. 5]. Badany indeks zostat wy-
brany z kolei po pierwsze z uwagi na fakt, iz spotki zgrupowane w tym indeksie
sa — wedle tworcoéw tego indeksu, to jest firme Standard&Poor’s [(http)] — uzna-
ne za najlepiej zarzadzane. Zatem mozna przypuszczac, 1z menedzerowie tych
firm maksymalnie ograniczaja koszty ryzyka, realizujac jak najwigksza czgs¢
dostepnej im premii za ryzyko. Do drugie indeks ten jest szerokim rynkowym
portfelem reprezentujacym trzy segmenty przedsiebiorstw notowanych na ame-
rykanskich rynkach akcji: malej, Sredniej 1 duzej kapitalizacji. Wedle firmy
Standard&Poor’s, wspomniany indeks stanowi rzetelna reprezentacj¢ amerykan-
skiego rynku, mierzac osiagni¢cia przedsigbiorstw, ktérych akcje sq plynne
1 szeroko dostgpne. Ta rzetelno$¢ czyni wspomniany indeks replika osiagnieé
rynku przedsigbiorstw notowanych na gieldach papierow wartosciowych
w USA. Ponadto, w opinii pracownikow firmy Standard&Poor’s, indeks ten
moze shuzy¢ jako punkt odniesienia, wzorzec i efektywna miara calego amery-
kanskiego rynku przedsigbiorstw notowanych na gietdach papieréw wartoscio-
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wych, gdyz zapewnia szersze niz indeks S&P 500 ujawnienie i demaskacj¢ port-
fela rynkowego.

Za estymator $redniej premii za ryzyko przyjeto warto$¢ przecigtng wskazni-
ka ROA w badanej zbiorowosci, co jest zgodne z powyze] zaprezentowanym
modelem kapitatu:

Wskaznik rentownosci aktywow zostat okreslony formuta:

gdzie:

ROA,. ; — premia za ryzyko ex post w n-tym roku dla i-tej spoiki;

PI,.; — zysk przed opodatkowaniem w n-tym roku dla i-tej spotki;

n — okres, dla ktorego badana jest zadana wielko$¢;

A, . — bilansowa warto$¢ aktywow na poczatek n-tego okresu (bgdaca rowno-
czesnie bilansowa wartoscig aktywow na koncu okresu n — 1) dla i-tej spolki;

A, ; — bilansowa wartos¢ aktywow na koniec n-tego okresu dla i-tej spoiki.

W rezultacie badania na poziomie ufnosci 0,999 uzyskano przedziat ufnosci
premii za ryzyko ex post (8,25% — 8,89%). Wnioskowanie statystyczne zostato
uznane za calkowicie bezpieczne z uwagi na niski wzgledny btad losowy, to jest
3,75%.

Warto zauwazy¢, iz przyrost kapitatu jest procesem zblizonym do ciaglego.
Stad mozna twierdzi¢, iz o§mioprocentowa premia za ryzyko ex ante jest odpo-
wiednikiem 8,33% premii za ryzyko ex post, co wynika ze wzoru e”* =~ 1,0833
[Dobija M., 2005b, s. 15]. Wartos¢ 8,33% nalezy do przedziatu ufnosci premii
za ryzyko ex post (8,25% — 8,89%). Mozna zatem twierdzi¢, iz sugerowana
przez M. Dobij¢, oSmioprocentowa warto$¢ premii za ryzyko ex ante dla s$red-
niego poziomu ryzyka jest godziwym rozmiarem. Wynika stad mozliwos¢
uwzglednienia premii za ryzyko w wymiarze o$miu procent w przypadku usta-
lania godziwych cen produktow (dla sredniego poziomu ryzyka branzy).

PODSUMOWANIE

Zastosowanie premii za ryzyko w ksztalttowaniu cen produktéw stanowi
wazny krok w kierunku ustalania godziwych cen. Tak uksztattowane ceny po-
krywaja uzasadnione koszty wytworzenia. Ponadto umozliwiaja, w przypadku
wlasciwie dziatajacego systemu zarzadzania, realizacj¢ premii wyniklej w pono-
szonego w danej branzy ryzyka, to znaczy narazenia koncentracji kapitatu wia-
scicieli na dyspersje.
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Streszczenie

Ustalanie godziwych, spotecznie akceptowalnych cen produktéw, wymaga zastosowania kate-
gorii premii za ryzyko, odpowiedniej do panujacych warunkow ryzyka w danej branzy. Istotne
przy tym znaczenie ma okreSlenie rozmiaru premii za ryzyko dla $rednich warunkéw ryzyka.
W artykule przedstawiono propozycje ustalania cen przy zastosowaniu premii za ryzyko. Ponadto
dokonano empirycznego badania wartosci premii za ryzyko w warunkach $redniego poziomu
ryzyka. W efekcie badania uznano, iz o$mioprocentowa warto$¢ premii za ryzyko ex ante,
w stosunku do zainwestowanego kapitatu, moze zosta¢ uzyta do ksztattowania godziwych cen
produktow.
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Risk Premium as a Determinant of Fair Values Creation
Summary

The usage of risk premium category is essential in the process of establishing fair and socially
acceptable prices. The size of risk premium ought to be adequate to the borne risks in a sector of
an industry. It is important to properly assess the size of risk premium for average market condi-
tions. The paper presents the proposition of establishing prices with the usage of risk premium.
Furthermore, the outcome of empirical research of risk premium size in the average risk conditions
has been presented. As a result, it has been recognized that the value of risk premium ex ante equal
eight percent of invested capital might be used to create fair process of products.



