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Premia za ryzyko w kształtowaniu warto�ci godziwych 

WPROWADZENIE

Motywem do podj�cia niniejszego problemu była hipoteza postawiona przez 
M. Dobij� [2006a, s. 127], zgodnie z któr� „premia za ryzyko jest stał� ekono-
miczn� i przy wolnym, dobrym rynku, kształtuje godziwe warto�ci ekonomicz-
ne, płac, cen, zysków i stóp procentowych”. Według tego autora „godziwe war-
to�ci mogłyby (…) posłu�y� do prowadzenia polityki ekonomicznej, polityki 
sprawiedliwo�ci społecznej, a zarazem zrównowa�onego rozwoju” [Dobija M., 
2006a, s. 132]. W pracy podj�to prób� okre�lenia godziwo�ci ekonomicznej 
w tym rozumieniu i czynników j� kształtuj�cych.  

Celem artykułu jest próba przedstawienia metod kształtowania warto�ci go-
dziwej cen produktów przy zastosowaniu premii za ryzyko.  

Teoretyczne rozwa�ania zawarte w artykule oparto na polsko- i angloj�zycz-
nej literaturze ksi��kowej i czasopi�mienniczej oraz na aktach normatywnych. 
Teoretyczne wnioskowanie poparto ponadto wynikami bada� empirycznych 
uzyskanych metodami statystycznymi [Kurek, 2007].  

WARTO	� GODZIWA A KATEGORIE KAPITAŁU I PREMII ZA RYZYKO

Kategoria warto�ci godziwej powszechnie wyst�puje w nauce rachunkowo-
�ci. Według ustawy z dnia 29 wrze�nia 1994 r. o rachunkowo�ci (art. 28, ust. 6) 
za warto�� godziw� uznaje si� kwot� za jak� dany składnik aktywów mógłby 
zosta� wymieniony, a zobowi�zanie uregulowane na warunkach transakcji ryn-
kowej, pomi�dzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowi�zany-
mi ze sob� stronami. Podobnie warto�� godziwa zdefiniowana została 
w Mi�dzynarodowych Standardach Sprawozdawczo�ci Finansowej [MSSF 1, 
Zał�cznik A, s. 104].  

Godziwo�� ekonomiczn� szerzej postrzega M. Dobija [2006, s. 146], rozpa-
truj�c t� kategori� w kontek�cie przepływu energii i warto�ci. Z kategoriami 
energii i warto�ci w rozumieniu tego autora nierozerwalnie zwi�zane jest poj�cie 
kapitału [Dobija M., 2005a]. St�d, godziwo�� ekonomiczn� rozpatruje si�
w kontek�cie przepływu kapitału.  
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W takim uj�ciu godziwa płaca równowa�y wydatek energii na prac� oraz 
utrat� energii przez ciepło, a tak�e wydatek energii na inne czynno�ci �yciowe 
[Dobija M., 2006a, s. 131]. To „równowa�enie” dokonuje si� na wolnym rynku 
w wymiarze minimalnym, to jest w wymiarze premii za ryzyko. Wielko�� ta 
pozwala na wyrównanie naturalnej dyspersji kapitału pracownika. Analogicznie, 
godziwe ceny produktów równie� powinny by� wyznaczane przy uwzgl�dnieniu 
premii za ryzyko tak, aby równowa�y� naturaln� dyssypacj� kapitału zaanga�o-
wanego w jednostk� gospodarcz� [Dobija D., Dobija M., 1999].  

Wobec tak okre�lonych terminów warto�ci godziwych istotnym wydaje si�
rozpatrzenie poj�� „kapitał” oraz „premia za ryzyko”. Kategorie te zostały uzna-
ne za czynniki bezpo�rednio kształtuj�ce godziwe ceny produktów.  

Termin „kapitał” jest od dawna u�ywany w praktyce �ycia gospodarczego 
i towarzysz�cej działalno�ci ekonomicznej – nauce. Istota kapitału stanowiła 
przedmiot licznych sporów w�ród badaczy zajmuj�cych si� problematyk� teorii 
kapitału, czego dowodem jest wielo�� okre�le� i podej�� do tej wa�nej kategorii. 
Do dzi� nie osi�gni�to jednak konsensusu w kwestii definicji kapitału, cho� zna-
ne s� okre�lenia tej kategorii powszechnie przyj�te w pewnych dziedzinach �y-
cia gospodarczego i naukowego. Wa�no�� porozumienia co do istoty kapitału 
trafnie wyraził C. Bliss [1975, s. vii], wedle którego zgoda mi�dzy ekonomista-
mi w zakresie teorii kapitału stanowiłaby asumpt do osi�gni�cia konsensusu 
w ka�dej dziedzinie.  

Warto zauwa�y�, i� ju� tacy ekonomi�ci, jak I. Fisher [1965, s. 53-57] oraz 
E. von Böhm-Bawerk [1959, s. 16-66], zwrócili uwag� na szereg kontrowersji 
wokół poj�cia „kapitał” i jego natury. Na nieporozumienia w nauce, które s�
efektem dualnego identyfikowania kapitału (jako aktywa i jako �ródło ich finan-
sowania), zwraca uwag� równie� F. A. Fetter [1937, s. 3-5]. Tak�e A. J. Cohen 
i G.C. Harcourt [2005, s. xxvii] stwierdzili, i� teoria kapitału jest niesławnym 
tematem ze wzgl�du na notorycznie nawracaj�ce wokół kapitału kontrowersje.  
Z polskich autorów ju� S. Grabski [1928, s. 12] stwierdził, i� cz��� poj�� kapitału 
w literaturze ekonomicznej została wytworzona „tendencyjnie, dla umotywowania 
takiej czy innej doktryny społeczno-politycznej”. Podobnie S. Skrzypek [1939, 
s. 2] zwrócił uwag� na fakt, �e „poj�cie kapitału w literaturze było bardzo �ywo 
i obszernie omawiane. Literatura ekonomiczna wykazała w tym wzgl�dzie nieby-
wał� płodno�� rozmaitych poj�� kapitału, ró�nych co do zakresu i tre�ci, tak, �e 
zebranie ich wszystkich jest po prostu niepodobie�stwem”. W. Brzezin [1995, 
s. 101-102] wła�nie ze wzgl�du na wieloznaczno�� kapitału w naukach ekono-
micznych okre�lił to poj�cie jako najtrudniejsz� bilansow� kategori�.  

W niniejszym artykule przyj�to okre�lenie kapitału jako „zdolno�� do wyko-
nania pracy”, wprowadzone do literatury przedmiotu przez M. Dobij� [2005a], 
[por. Dobija M., Dobija D., 2003]. Koncentracja kapitału w obiekcie tworzy 
wówczas warto�� aktywów. Przyjmuj�c, i� w ekonomii tak rozumiany kapitał 
pełni rol� analogiczn� jak energia w fizyce, to jest zdolno�ci do wykonania pra-
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cy, nale�y uzna�, i� kapitał musi podlega� prawom analogicznym do praw ter-
modynamiki kształtuj�cym zachowanie energii.  

Pionierem zastosowania fizyki, a szczególnie praw termodynamiki, dla celów 
teorii rachunkowo�ci był R. Mattessich. Uczony ten postawił znakomite pytanie, 
czy zasady dualizmu w rachunkowo�ci mog� spełnia� podobn� funkcj� do zasad 
zachowania w fizyce [Mattessich, 1995, s. 65-76]. W�ród zasad zachowania 
w fizyce, powszechnie uznana za najwa�niejsz�, jest zasada zachowania energii, 
to jest pierwsze prawo termodynamiki. Dualizm w rachunkowo�ci okre�laj�
z kolei dwie zasady, mianowicie zasada wej�cie-wyj�cie (input-output principle) 
oraz zasada symetrii (symmetry principle). Pierwsza z nich oznacza, i� transfer kon-
kretnego ekonomicznego dobra (niemonetarnego aktywum) z jednego miejsca (na 
przykład centrum rozrachunkowego) do innego miejsca zachowuje odpowiedni�
wła�ciwo�� (substancja, ilo��, wielko��, warto�� i tym podobne), w odniesieniu do 
której wyj�cie z jednego miejsca koresponduje z wej�ciem do innego miejsca. Na-
tomiast zasada symetrii oznacza, i� ka�de aktywum posiada koresponduj�cy 
z nim kapitał (własny b�d� obcy), którego warto�� jest równa warto�ci aktywum.  

Zasada zachowania przyj�ta w rachunkowo�ci przez M. Dobij� [2006b, s. 5] 
odnosi si� do zachowania kapitału. Wedle tej zasady kapitał nie powstaje z ni-
czego. Na stra�y tej zasady stoi, wspomniana ju� przez R. Mattessicha, zasada 
dualizmu, której istot� jest niedopuszczenie do przyrostu kapitału w operacjach 
wewn�trznych. Jedynie dzi�ki wolnej wymianie rynkowej mo�liwy jest przyrost 
kapitału z punktu widzenia gospodaruj�cego podmiotu. Zatem głównie poprzez 
sprzeda� produktów mo�e doj�� do przyrostu kapitału w jednostce gospodarczej, 
a jak wiadomo proces sprzeda�y wymaga ustalania odpowiednich cen.  

Druga zasada, wprowadzona przez M. Dobij� [2006b, s. 5nn], to zasada dy-
fuzji kapitału. Zgodnie z ni� kapitał nie utrzymuje swej pierwotnej koncentracji, 
lecz podlega spontanicznemu rozpływowi. Warto zauwa�y�, i� zjawisko to jest 
�ródłem ryzyka. Przeciwnie do dyspersji kapitału działa, realizowana w wolnej, 
efektywnej wymianie rynkowej, premia za ryzyko, umo�liwiaj�ca zachowanie 
pierwotnej wielko�ci zdolno�ci do wykonania pracy. Godziwy zysk powstaje 
z kontroli nad losowymi kosztami ryzyka i ich ograniczaniu tak, aby realizowa�
jak najwi�ksz� cz��� dost�pnej premii za ryzyko. Tak okre�lony model wzrostu 
kapitału okre�la formuła [Dobija M., 2006b, s. 10]:  

Kt, s, p, Z = K0 · e
 (p – s + Z)· t , 

gdzie: 
K0 – kapitał pocz�tkowy;  
K t, s, p, Z – kapitał, który poddany jest działaniu statystycznych kosztów ryzyka, 
deterministycznej premii za ryzyko i losowej zmiennej zarz�dzania w okresie t;  
p – deterministyczna premia za ryzyko; 
s – statystyczny wska�nik kosztów ryzyka; 
Z – losowa zmienna zarz�dzania. 
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Warto zauwa�y�, i� w tym uj�ciu, premia za ryzyko jest wielko�ci� determi-
nistyczn�, okre�lon� przy �rednim poziomie ryzyka jako osiem procent zaanga-
�owanego kapitału [Dobija M., 2005b, s. 17]. Wyra�enie p – s + Z natomiast jest 
odpowiednikiem stopy zwrotu ex post na zaanga�owanym kapitale. Premia jest 
wówczas czynnikiem wyrównuj�cym naturaln�, samorzutn� dyfuzj� kapitału, 
gdy� jest ona równa �redniej warto�ci kosztów ryzyka p = E(s). W przypadku, 
gdy system zarz�dzania działa prawidłowo, mo�liwe jest ograniczenie naturalnej 
stratno�ci, z czego wynika fakt, �e osi�gana stopa zwrotu ex post jest zbli�ona do 
premii za ryzyko p w dobrze zarz�dzanych jednostkach1. W tym kontek�cie 
M. Dobija [2006a, s. 128, 131] zwraca uwag�, i� premia za ryzyko jest wielko-
�ci� kształtuj�c� rachunek ekonomiczny, a w szczególno�ci rachunek kapitału. 
Zatem ceny produktów powinny by� ukształtowane na poziomie zapewniaj�cym 
po pierwsze, pokrycie uzasadnionych kosztów wytworzenia dla danych warun-
ków, a po drugie, realizacj� premii za ryzyko (w warunkach dobrze działaj�cego 
systemu zarz�dzania).  

W tym miejscu godzi si� podkre�li�, i� w literaturze przedmiotu, terminem 
„premia za ryzyko” okre�la si� równie� nadwy�k� stopy zwrotu inwestycji po-
nad stop� woln� od ryzyka [Luenberger, 2003, s. 230]. Podobnie B. Cornell 
[1999, s. 18-19] w definicji tej kategorii zwrócił uwag�, i� poj�cie to odnosi si�
do ró�nicy pomi�dzy zwrotem z inwestycji w akcje zwykłe, a zwrotem 
z inwestycji w bezpieczne, rz�dowe (USA) papiery warto�ciowe. Podobnie pre-
mi� za ryzyko okre�lili R. A. Brealey i 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 i E. Prescott [1985, s. 145], E. F. Fama i K. R. French [2002, 
s. 637], I. Welch [2000a, s. 501] i inni. Spory mi�dzy uczonymi dotycz� głównie 
wielko�ci premii za ryzyko. Warto jednak zauwa�y�, i� powy�sza definicja od-
nosi si� jedynie do rynku kapitałowego. Definicja zaproponowana przez 
M. Dobij� jest z kolei uj�ciem holistycznym, spajaj�cym odmienne przejawy 
działalno�ci gospodarczej, w tym rynek kapitałowy. W tym uj�ciu tak�e istotn�
kwesti� jest rozmiar premii za ryzyko, co b�dzie przedmiotem dalszych rozwa-
�a�.  

USTALANIE CEN PRZY ZASTOSOWANIU PREMII ZA RYZYKO

W literaturze przedmiotu formuł� na godziw� cen� rynkow� produktu przy 
zastosowaniu premii za ryzyko przedstawia si� równaniem [Dobija M., 1995, 
s. 7-8]:  

                           
1 W przypadku regularnie realizowanych stóp zwrotu przekraczaj�cych graniczne osiem procent 
mo�na przypuszcza�, i� jednostka dysponuje dodatkowym kapitałem intelektualnym [Dobija D., 
2003]. 
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gdzie: 
kzj – normatywne jednostkowe koszty zmienne (materiały i robocizna bezpo-
�rednia plus ewentualne koszty specjalne), 
KS / V – planowane koszty stałe 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 warto�ci kapitału przypadaj�cy na jednostk� produk-
tu,  
(N · rf) / V – cz��� zysku jednostkowego, przy sprzeda�y V jednostek produktu, 
wynikaj�ca z zainwestowania kapitału N (pomno�enie bez ryzyka), 
N · > · (rm – rf) / V – druga cz��� zysku jednostkowego wynikaj�ca z ponoszone-
go ryzyka (poziom ryzyka wyznacza wska�nik beta oraz rozmiar premii za ry-
zyko rm – rf).  

W przypadku tak okre�lonej ceny sprzeda�y produktów, kapitał wła�cicieli 
zostanie pomno�ony w rocznym tempie r, które zale�y od ryzyka bran�owego >. 
Warto tak�e wspomnie�, i� cena jest dostosowywana do wielko�ci produkcji 
(sprzeda�y). W tym podej�ciu zało�ono ponadto, �e zmienne wyst�puj�ce 
w powy�szym wzorze spełniaj� okre�lone standardy ekonomiczne. Po pierwsze, 
koszty musz� by� zgodne z norm� warto�ci, tworzonej na przykład na podstawie 
normatywów technologicznych lub dost�pnej technologii produkcji. Z kolei 
koszty robocizny musz� wynika� z teorii warto�ci. Po drugie, rozmiar produkcji 
powinien zawiera� si� w przedziale projektowanych zdolno�ci produkcyjnych 
urz�dze�, w którym przeci�tny koszt jednostkowy jest stały. Po trzecie, stopy 
zwrotu i współczynnik beta powinny by� zgodne z rezultatami bie��cych bada�
empirycznych, co wymusza okresow� ich aktualizacj�. Wska�nik beta odczyty-
wany jest z tabel tej wielko�ci; podobnie premia za ryzyko i stopa zwrotu bez 
ryzyka odczytywane s� z odpowiednich tabel okre�laj�cych stopy zwrotu. Warto 
zaznaczy�, i� tabele takie publikuje mi�dzy innymi firma Ibbotson Associates 
[2005]. W tym miejscu godzi si� zauwa�y�, �e wyniki bada� empirycznych 
przeprowadzonych przez Ibbotson Associates na ameryka�skim rynku papierów 
warto�ciowych sugeruj� zastosowanie o�mioprocentowego rozmiaru premii za 
ryzyko.  

Empiryczn� weryfikacj� kształtowania cen przy zastosowaniu modelu 
M. Dobiji i o�mioprocentowej wielko�ci premii za ryzyko przeprowadzili mi�-
dzy innymi J. Kuchmacz na rynku usług transportowych [1996], [2004] i na 
rynku nieruchomo�ci [2007], a tak�e D. Dobija i M. Dobija [1999] oraz 
I. Cie�lak i M. Kucharczyk [2003], [2004], [2005] na rynku produktów rolnych. 

W kontek�cie tak zdefiniowanej metody ustalania cen, warto przytoczy� dwa 
precedensowe wyroki S�du Najwy�szego 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 których wynika, i� inwestuj�c 
w zakłady u�yteczno�ci publicznej nale�y oczekiwa� „sprawiedliwej i rozs�d-
nej” stopy zwrotu (just and reasonable), a zatem takiej, która sprawiedliwie 
i rozs�dnie wynagradza oraz rekompensuje ponoszone ryzyko [por. Robichek, 
1978, s. 684-695; Johnston, Takahashi, Weston, Murray, 2005, s. 10; Gifford 
2003, s. 469-470]. Tak okre�lon� cen� usługi �wiadczonej przez zakłady u�y-
teczno�ci publicznej wyra�a� mo�e formuła [Garfield, Lovejoy, 1964, s. 44-45; 
cyt. za: Small, 1984, s. 107]: 

gdzie:  
p – cena usługi (cost of service, revenue requirement); 
E – koszty operacyjne (operating expenses);  
d – amortyzacja (depreciation expense); 
T – podatki (taxes);  
V – warto�� pocz�tkowa aktywów zaanga�owanych w przedsi�wzi�cie (gross 
value of the property);  
D – zakumulowane umorzenie aktywów zaanga�owanych w przedsi�wzi�cie 
(accrued depreciation); 
R – stopa zwrotu (overall rate of return).  

Warto zauwa�y�, i� formuła ta jest zgodna z modelem wprowadzonym przez 
M. Dobij�, gdy� – jak wiadomo – stopa zwrotu ex ante jest zale�na od premii za 
ryzyko.  

Cenn� analiz� kształtowania cen przy zastosowaniu powy�szego równania 
w przemy�le energetycznym w USA przeprowadził M. E. Small [1984]. Analiza 
ta poparta została licznymi przykładami spraw rozpatrywanych przez Federalny 
Urz�d Regulacji Energii (FERC – Federal Energy Regulatory Commission). 

Kwestia „wła�ciwej” wielko�ci premii za ryzyko oczekiwanej z inwestycji 
w „regulowane przemysły”, stanowiła równie� temat licznych dyskusji w latach 
dziewi��dziesi�tych XX wieku, na co zwrócili uwag� mi�dzy innymi 
J. O’Hanlon i A. Steele [2000, s. 1052]. Wedle tych autorów zapocz�tkowanie 
polemik w tym zakresie rozpocz�ło si� wraz ze sporz�dzeniem w 1993 r. rapor-
tów Monopolies and Merger Commission dotycz�cych przemysłu gazowniczego 
w Wielkiej Brytanii (UK). Raporty z kolejnych lat dotyczyły nast�puj�cych 
dziedzin: porty lotnicze (1996 r., 1997 r.), elektryczno�� (1997 r.) i telekomuni-
kacja (1999 r.).  

W tym kontek�cie warto zauwa�y�, i� premia za ryzyko ma oczywisty wpływ 
na kształtowanie cen produktów, które – jak mo�na przypuszcza� – zostały 
uznane za niezb�dne dla �ycia mieszka�ców rozwini�tych krajów (USA oraz 
UK). Do produktów tych nale�� mi�dzy innymi gaz, woda, elektryczno��, usługi 
telekomunikacyjne i transportowe. Niew�tpliwie tak�e ceny �ywno�ci powinny 
by� regulowane tak, aby z jednej strony zapewniały godziw� stop� zwrotu pro-
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ducentom, a z drugiej strony były akceptowane przez kupuj�cych. Godzi si�
zauwa�y�, i� wedle T. Kessler’a [2005, s. 31-32], w celu zapewnienia inwesto-
rom krajowym racjonalnej stopy zwrotu z inwestycji, pa�stwa mog� wprowa-
dza� odpowiednie cła. 

BADANIE PREMII ZA RYZYKO W ZBIOROWO	CI AMERYKA�SKICH SPÓŁEK

Deterministyczna premia za ryzyko w wysoko�ci o�miu procent zaanga�o-
wanego kapitału, jak stwierdza M. Dobija, przejawia si� na efektywnym, wol-
nym rynku. Efektywno�� rynku uwarunkowana jest natomiast przez rynek pracy 
[Dobija M., Dobija D., 2005, s. 13]. W przypadku kształtowania płac zasadni-
czych przy uwzgl�dnieniu premii za ryzyko, pracownicy mog� tworzy� wystar-
czaj�cy popyt, dzi�ki któremu rynek umo�liwi producentom realizacj� o�mio-
procentowej premii za ryzyko przy �rednim poziomie ryzyka. Z licznych bada�
M. Dobiji [2006a, s. 140] dotycz�cych kształtowania minimalnych wynagrodze�
wynika, i� w USA i krajach zachodnich istnieje wysoka zgodno�� rzeczywistego 
minimalnego wynagrodzenia z wynagrodzeniem teoretycznym oszacowanym 
z uwzgl�dnieniem o�mioprocentowej premii za ryzyko. St�d wniosek, i� premi�
za ryzyko nale�y bada� w krajach gospodarczo i społecznie najwy�ej rozwini�-
tych. Nale�� do nich mi�dzy innymi USA, których gospodarka jest przykładem 
„zdrowego systemu kapitalistycznego” [Dobija M., 2005b, s. 9]. 

W tym miejscu warto przytoczy� wyniki bada� empirycznych premii za ry-
zyko ex post, które przeprowadzono na danych ze sprawozda� finansowych z lat 
1986-2005, 1 500 ameryka�skich spółek giełdowych tworz�cych na dzie�
22.06.2005 r. indeks Standard&Poor’s 1 500 Composite Index [Kurek, 2007]. 
Dwudziestoletni przedział czasowy został wybrany ze wzgl�du na fakt, i� okresy 
od 20 lat wzwy� uznane s� za długie horyzonty, odpowiednie do badania premii 
za ryzyko [Siegel, 2002, s. xvi]; [Cornell, 1999, s. 5]. Badany indeks został wy-
brany z kolei po pierwsze z uwagi na fakt, i� spółki zgrupowane w tym indeksie 
s� – wedle twórców tego indeksu, to jest firm� Standard&Poor’s [(http)] – uzna-
ne za najlepiej zarz�dzane. Zatem mo�na przypuszcza�, i� mened�erowie tych 
firm maksymalnie ograniczaj� koszty ryzyka, realizuj�c jak najwi�ksz� cz���
dost�pnej im premii za ryzyko. Do drugie indeks ten jest szerokim rynkowym 
portfelem reprezentuj�cym trzy segmenty przedsi�biorstw notowanych na ame-
ryka�skich rynkach akcji: małej, �redniej i du�ej kapitalizacji. Wedle firmy 
Standard&Poor’s, wspomniany indeks stanowi rzeteln� reprezentacj� ameryka�-
skiego rynku, mierz�c osi�gni�cia przedsi�biorstw, których akcje s� płynne 
i szeroko dost�pne. Ta rzetelno�� czyni wspomniany indeks replik� osi�gni��
rynku przedsi�biorstw notowanych na giełdach papierów warto�ciowych 
w USA. Ponadto, w opinii pracowników firmy Standard&Poor’s, indeks ten 
mo�e słu�y� jako punkt odniesienia, wzorzec i efektywna miara całego amery-
ka�skiego rynku przedsi�biorstw notowanych na giełdach papierów warto�cio-
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wych, gdy� zapewnia szersze ni� indeks S&P 500 ujawnienie i demaskacj� port-
fela rynkowego.  

Za estymator �redniej premii za ryzyko przyj�to warto�� przeci�tn� wska�ni-
ka ROA w badanej zbiorowo�ci, co jest zgodne z powy�ej zaprezentowanym 
modelem kapitału:  

Wska�nik rentowno�ci aktywów został okre�lony formuł�: 

gdzie: 
ROAn; i – premia za ryzyko ex post w n-tym roku dla i-tej spółki; 
PIn; i – zysk przed opodatkowaniem w n-tym roku dla i-tej spółki; 
n – okres, dla którego badana jest zadana wielko��;  
An – 1; i – bilansowa warto�� aktywów na pocz�tek n-tego okresu (b�d�ca równo-
cze�nie bilansow� warto�ci� aktywów na ko�cu okresu n – 1) dla i-tej spółki;  
An; i – bilansowa warto�� aktywów na koniec n-tego okresu dla i-tej spółki. 

W rezultacie badania na poziomie ufno�ci 0,999 uzyskano przedział ufno�ci 
premii za ryzyko ex post (8,25% – 8,89%). Wnioskowanie statystyczne zostało 
uznane za całkowicie bezpieczne z uwagi na niski wzgl�dny bł�d losowy, to jest 
3,75%. 

Warto zauwa�y�, i� przyrost kapitału jest procesem zbli�onym do ci�głego. 
St�d mo�na twierdzi�, i� o�mioprocentowa premia za ryzyko ex ante jest odpo-
wiednikiem 8,33% premii za ryzyko ex post, co wynika ze wzoru e0,08 � 1,0833 
[Dobija M., 2005b, s. 15]. Warto�� 8,33% nale�y do przedziału ufno�ci premii 
za ryzyko ex post (8,25% – 8,89%). Mo�na zatem twierdzi�, i� sugerowana 
przez M. Dobij�, o�mioprocentowa warto�� premii za ryzyko ex ante dla �red-
niego poziomu ryzyka jest godziwym rozmiarem. Wynika st�d mo�liwo��
uwzgl�dnienia premii za ryzyko w wymiarze o�miu procent w przypadku usta-
lania godziwych cen produktów (dla �redniego poziomu ryzyka bran�y).  

PODSUMOWANIE

Zastosowanie premii za ryzyko w kształtowaniu cen produktów stanowi 
wa�ny krok w kierunku ustalania godziwych cen. Tak ukształtowane ceny po-
krywaj� uzasadnione koszty wytworzenia. Ponadto umo�liwiaj�, w przypadku 
wła�ciwie działaj�cego systemu zarz�dzania, realizacj� premii wynikłej w pono-
szonego w danej bran�y ryzyka, to znaczy nara�enia koncentracji kapitału wła-
�cicieli na dyspersj�.  
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Streszczenie 

Ustalanie godziwych, społecznie akceptowalnych cen produktów, wymaga zastosowania kate-
gorii premii za ryzyko, odpowiedniej do panuj�cych warunków ryzyka w danej bran�y. Istotne 
przy tym znaczenie ma okre�lenie rozmiaru premii za ryzyko dla �rednich warunków ryzyka. 
W artykule przedstawiono propozycje ustalania cen przy zastosowaniu premii za ryzyko. Ponadto 
dokonano empirycznego badania warto�ci premii za ryzyko w warunkach �redniego poziomu 
ryzyka. W efekcie badania uznano, i� o�mioprocentowa warto�� premii za ryzyko ex ante, 

w stosunku do zainwestowanego kapitału, mo�e zosta� u�yta do kształtowania godziwych cen 
produktów. 
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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. 


