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WPYW PREMII ZA RYZYKO NA OPLACALNOSC
PRZEDSIEWZIEC INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: W artykule poruszona zostata problematyka szacowanie premii za ryzyko oraz
jej wptywu na decyzje inwestycyjne. Na podstawie zaprezentowanego przyktadu przedsig-
wzigcia inwestycyjnego mozna wyrazi¢ przekonanie, ze nawet niewielkie zmiany wysokosci
premii za ryzyko moga mie¢ wymierne skutki dla procesu planowania inwestycyjnego. Przy-
ktad ten $wiadczy o potrzebie poglgbionych badan nad uniwersalng metodyka szacowania
premii za ryzyko w warunkach, kiedy wyznaczanie jej z wykorzystaniem znanych technik
jest niemozliwe.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu wlasnego, premia za ryzyko, przedsigwzigcie inwestycyjne.

1. Wstep

W okresie szybkich zmian rynkowych inwestowanie majace na celu unowoczesnianie
istniejacych lub zakup (wytworzenie) nowych sktadnikow majatku trwatego wydaje
si¢ koniecznos$cia wymuszona przez rosnaca konkurencje i uwarunkowania prawno-
-ekonomiczne. Dziatania zwiazane z planowaniem projektéw inwestycyjnych staja
si¢ zatem rownorzgdnym procesem w stosunku do innych zwiazanych z dziatalno-
$cia operacyjna. Praktyka wskazuje, ze w wielu przedsigbiorstwach proces plano-
wania przebiega z wykorzystaniem nieodpowiednich metod albo wtasciwych metod
stosowanych w nicodpowiedni sposob. Niekiedy zdarza sig, ze do procesu kalkulacji
wskaznikéw, na podstawie ktorych ocenia sig optacalnos$¢ inwestycji, przyjmuje sig
zatozenia, ktore mozna nazwac uznaniowymi. Takie praktyki maja istotny wptyw na
oceng projektu. Zalozenia zbyt optymistyczne, nie znajdujace uzasadnienia w obiek-
tywnych czynnikach prowadza czgsto do btgdnych wnioskow. Tym samym naraze-
ni na straty zostaja inwestorzy angazujacy okreslone §rodki finansowe w realizacje
i eksploatacjg¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego.

W artykule przedstawiono metody szacowania kosztu kapitatu. Uwage skoncen-
trowano na premii za ryzyko. Jest ona istotnym czynnikiem ksztattujacym oczeki-
wana stop¢ zwrotu z kapitatu wlasnego.
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2. Istota kosztu kapitalu

Kapitat, podobnie jak inne czynniki produkcji, ma swoja ceng. Definiowana jest ona
jako oczekiwana stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Od niej zalezy utrzyma-
nie dotychczasowej ceny akcji spotek [Brigham 1996, s. 267; Petty iin. 1993, 5. 267].
,Koszt kapitatu spotki wyraza koszt jej finansowania i stanowi na 0ogbét wymagana
stope zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektéw inwestycyjnych”
[Gajdka, Walinska 1998, s. 127]. Zatem pojecie kosztu kapitatu zwiazane jest z ocze-
kiwaniami kredytodawcow i inwestorow, ktorzy go dostarczaja przedsigbiorstwom.
Od tych oczekiwan uzaleznione sa decyzje inwestycyjne i struktura kapitalowa. Im
wyzsze ryzyko zwiazane z danym projektem, tym wigksze sa oczekiwania inwesto-
row (wyzszy koszt kapitatu). Jak zauwazaja M.H. Miller i F. Modigliani, okreslony
sktadnik majatkowy jest godny tego, by zainwestowacé w niego $rodki finansowe, je-
zeli spowoduje to zwigkszenie zysku netto dla wiascicieli albo doprowadzi do wzro-
stu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa [Modigliani, Miller 1958, s. 262].

Oproécz poziomu ryzyka na warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu ma wplyw realna
stopa zwrotu i stopa inflacji [Rutkowski 2003, s. 293]. Na poziom kosztu kapita-
hu oddziatuje réwniez udziat zadtuzenia w strukturze kapitatlowej i ocena papierow
wartosciowych dokonywana przez inwestorow [Gropelli, Nikbakht 1999, s. 158].

Wpltyw wybranych czynnikow na poziom kosztu kapitatu zaprezentowano w
tab. 1.

Tabela 1. Czynniki ksztattujace koszt kapitatu

Wyszczegodlnienie Wysoka/i Niska/i Wysoka/i Niska/i

Stabilnos¢ oczekiwanych zyskow/przeptywow
pienigznych

X X

Udzial zadluzenia
w strukturze kapitatowej

Ocena kondycji finansowej firmy X X

Poziom ryzyka X X

Poziom kosztu kapitatu niski wysoki

Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie [Rutkowski 2003, s. 191].
Znaczenie kosztu kapitatu w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa wydaje sig

niekwestionowane, a zrozumienie jego istoty mozna uzna¢ za jedno z gléownych
zadan zarzadu przedsigbiorstw [Mills 2005, s. 130].

3. Metody pomiaru kosztu kapitalu wlasnego

Whbrew pozorom kapital wlasny przedsigbiorstwa nie jest darmowym zrodtem finan-
sowania ich dzialalno$ci [Finanse... 2000, s. 261]. Ceng kapitatu wtasnego powinno
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si¢ utozsamia¢ z kosztem alternatywnym, ktory moze by¢ okreslany jako warto$¢
utraconych dochodow na skutek niewykorzystania posiadanych zasoboéw w najko-
rzystniejszym z mozliwych zastosowan [Begg, Fisher, Dornbush 1995, s. 172].

W Polsce spotki akcyjne zazwyczaj powigkszaja swoja wartos¢ ksiggowa na
skutek zatrzymania zysku netto. Ze wzgledu na mtody wiek polskiego rynku ka-
pitalowego emisje akcji, mimo ze wystepuja coraz czgsciej, w dalszym ciagu sa
drugorzednym zrédlem powigkszania kapitatu wlasnego przedsigbiorstw [Ickiewicz
2004, s. 225].

Koszt kapitatu wlasnego uzyskanego poprzez zatrzymanie zysku szacowa¢ moz-
na na kilka sposobow. Jednym z nich jest metoda oparta na dochodach z papierow
warto$ciowych pozbawionych ryzyka powigkszona o premi¢ za ryzyko [Janik, Paz-
dzior 2010, s. 86]:

Ky =Tow + P,

gdzie: r,, — stopa zwrotu z papierow wolnych od ryzyka (obligacji Skarbu Panstwa
lub bonoéw skarbowych),
p, — premia za ryzyko.

W podejsciu tym wykorzystuje si¢ koncepcje kosztu alternatywnego. Kazdy po-
tencjalny dostarczyciel kapitatu, stajac przed wyborem formy ulokowania kapitatu,
ma do rozstrzygnigcia dylemat dotyczacy okreslenia granicznej stopy zwrotu z in-
westycji. Z jednej strony ma mozliwos$¢ inwestycji praktycznie obarczonej ryzykiem
bliskim zeru, a drugiej strony moze zainwestowac kapitat w przedsigwzigcie gospo-
darcze.

Jedna z najczesciej stosowanych metod wyznaczania oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego jest model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). Wedlug
tego modelu koszt kapitalu mozna obliczy¢ za pomoca wzoru [Malinowska 2001,
s. 241]:

Ky, =ty +(rA _rPW)'ﬂa

gdzie: r, — oczekiwana stopa zwrotu z rynku akcji (np. stopa zwrotu z indeksu WIG,
WIG20),
S — wspotczynnik beta, ktory okresla, w jakim stopniu stopa zwrotu akcji
reaguje na zmiany zachodzace na rynku.

W modelu tym moga wystapi¢ problemy z okresleniem roznicy migdzy stopa
zwrotu z rynku akcji oraz stopa wolng od ryzyka (tzw. premia za ryzyko). Poza tym
pojawia si¢ dylemat zwigzany z wyborem okresu badawczego. Jest to szczegolnie
istotne w gospodarkach, ktorych rynki kapitalowe funkcjonuja od niedawna (np.
Polska). W takich przypadkach pojawiaja si¢ kontrowersje dotyczace nie tylko okre-
su badawczego, ale rowniez ustalania poszczegolnych termindéw szacowania stop
zwrotu. W krajach wysoko rozwinigtych (np. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
Niemcy, Japonia) mozna przyja¢ roczne stopy z rynku akcji. Natomiast w krajach
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o krotkiej historii funkcjonowania rynkow kapitatowych, ze wzgledu na krotki okres
(mata liczbg lat) funkcjonowania gietd papieréw wartosciowych, roczne stopy zwro-
tu stanowia zbyt matg liczebno$¢, co moze mie¢ wptyw na wiarygodnos$¢ otrzyma-
nych wynikow [Gajdka, Walinska 1998, s. 144; Zarzecki 2009, s. 921]. Model ten
znajduje szerokie zastosowanie, zwlaszcza przy wycenie spotek akcyjnych [Arnold,
Hatzopoulos 2000, s. 620].

Alternatywa dla modelu wyceny aktywow kapitatlowych jest model LEFAC za-
proponowany przez ING Financial Markets. Model ten bazuje na uznaniu kosztu
kapitatu wlasnego jako wypadkowej stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko.
W odréznieniu od CAPM, LEFAC jest modelem scoringowym; jego nazwa pocho-
dzi od pigciu obszarow branych pod uwage przy wyznaczaniu premii za ryzyko. Do
tych obszaréw zaliczono:

— L —ligquidity (ptynnos¢),

— E —earnings (zyskownos¢/rentownosc),
— F —franchise (strategia),

— A - assets (aktywa),

—  C — capital (kapitat).

Kazdy z wymienionych pigciu obszaréw oceniany jest malejaco w 5-punktowej
skali (nizsza ocena przypisywana jest korzystniejszym rezultatom w danym obsza-
rze). Zatem nizsza taczna warto$¢ punktow przektada si¢ na nizsza premig za ryzy-
ko, czyli w konsekwencji nizsza oczekiwana stopg zwrotu z kapitatu wlasnego.

Mimo wielu mankamentéw tej metody (m.in. znikoma popularnos¢, pracochton-
no$¢ czy tez mozliwos$¢ elastycznego ksztattowania zestawu miar wykorzystywa-
nych przy nadawaniu punktéw) model ten ma jedna zasadnicza zalet¢ — moze by¢,
po nieskomplikowanych korektach, stosowany w przedsigbiorstwach, ktorych wa-
lory nie sg przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku [Cwynar, Cwynar 2007,
s. 109-110].

4. Kalkulacja wysokoSci premii za ryzyko

Kazdy z wymienionych w poprzednim punkcie modeli wyznaczania kosztu kapitatu
wlasnego odznacza si¢ pewnymi wadami. Widoczne to jest szczegdlnie w kontek-
$cie wyznaczania premii za ryzyko okreslajacej oczekiwania inwestoréw odnosnie
do przyszlej stopy zwrotu z zaangazowanego przez nich kapitatu.

W modelu wyceny aktywow kapitatowych w przedsigbiorstwach dziatajacych
w ustabilizowanych gospodarkach rynkowych majacych bogata historig funkcjono-
wania rynkow kapitalowych pewne wypaczenia w kalkulacji premii za ryzyko wy-
nikaja zazwyczaj z przyjgtego okresu obliczeniowego dla wspotczynnika beta oraz
ze $redniej stopy zwrotu z rynku akcji oraz z instrumentéw wolnych od ryzyka. Ko-
lejnym czynnikiem, ktéry moze stuzy¢ do korygowania wysoko$ci premii za ryzyko,
jest stosowanie korekty Bayesa, efektem czego bedzie zblizenie wspdlczynnika beta
do poziomu 1 [Cwynar, Cwynar 2007, s. 78].
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Pole do wigkszych, celowych badz przypadkowych, naduzy¢ mozna odnalez¢
w gospodarkach stosunkowo miodych, o znaczacych wahaniach kursow akcji na
przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Do takich rynkow nalezy zaliczy¢ réwniez Pol-
ske, gdzie dyskusyjna jest skutecznos¢ tradycyjnego sposobu wyznaczania premii
za ryzyko jako r6znicy migdzy stopa zwrotu z rynku akcji i stopa zwrotu z bezpiecz-
nych papieréw warto$ciowych.

Ze pewnego rodzaju remedium na to mozna uzna¢ metodyke wyznaczania pre-
mii za ryzyko opracowana przez A. Damodarana okreslajacego wysokosc¢ tej pre-
mii, uzalezniajac jej poziom od rynku, na ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo.
Na podstawie wieloletnich obserwacji zauwazono, ze w latach 1928-2002 rynek
kapitatowy w Stanach Zjednoczonych dostarczal premii z ryzyko na $rednim po-
ziomie 4,53% ponad rentowno$¢ papieréow rzadowych. Na tej podstawie nierzadko
przyjmuje si¢ premi¢ za ryzyko dla krajow rozwinigtych na poziomie okoto 4-5%
[Damodaran 2003, s. 6-7]. Dla krajow Europy Srodkowej A. Damodaran proponuje
obecnie premig za ryzyko na poziomie okoto 7-7,5% (zob. www.damodaran.com).
Jest to znacznie wyzszy poziom niz dotychczas stosowane w wycenie spotek giet-
dowych przez banki inwestycyjne premie, ktore w wielu przypadkach zblizone byty
do wartosci okoto 5%.

Wyznaczona w ten sposob premia za ryzyko pozwala na okreslenie oczekiwane;j
stopy zwrotu z kapitatu wlasnego przedsigbiorstw funkcjonujacych w krajach rozwi-
jajacych sig. Polski rynek kapitatowy ma niezbyt bogata historig, co czgsto uniemoz-
liwia okreslenie premii za ryzyko jako réznicy migdzy $Srednia stopa zwrotu z akcji
oraz przecigtna stopa zwrotu z indeksu gietdowego. Metodyka okreslenia premii za
ryzyko zaproponowana przez A. Damodarana umozliwia zastosowanie modelu wy-
ceny aktywow kapitatowych dla polskich przedsigbiorstw. Metodyka ta ma jednak
jeden kluczowy mankament — na jej podstawie podobna premig za ryzyko (premia
rynkowa) odznaczaja si¢ wszystkie przedsigbiorstwa w danym kraju bez wzgledu
zard6wno na pozycj¢ na rynku, jak i na kondycj¢ finansowa.

Wadg t¢ mozna zniwelowac, opierajac szacunki oczekiwanej stopy zwrotu z ka-
pitatu wlasnego na modelu: ,,stopa wolna od ryzyka + premia za ryzyko”. Przyj-
mujac ten model wyceny, szczegdlnie w odniesieniu do spoélek nienotowanych na
gieldzie, przy szacowaniu wysokosci premii za ryzyko powinno si¢ uwzgledniac¢
nastgpujace czynniki:

* sytuacje finansowa podmiotu,

* udziat zadluzenia w strukturze kapitatlowe;j,

* branze,

* stopien zlozono$ci wdrazanego projektu inwestycyjnego,

* udziat w rynku,

* nasilenie konkurencji,

* organizacj¢ oraz wydajnos¢ pracy,

* polityke panstwa (jednostki samorzadu terytorialnego) w zakresie polityki fi-
skalnej celnej, ustawodawczej itp.
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Uwzglednienie wymienionych czynnikéw wptywajacych na poziom premii za
ryzyko pozwala na racjonalny szacunek elementow ryzyka zwiazanych z funkcjo-
nowaniem konkretnego przedsigbiorstwa, ktére nie jest notowane na gietdzie pa-
pierow warto$ciowych. Dla takich przedsigbiorstw zastosowanie modelu wyceny
aktywow kapitalowych nie byloby mozliwe. Poza tym model CAPM w polskich
uwarunkowaniach wymaga modyfikacji, ktore nierzadko nie sa doktadnie objasnio-
ne. Dotyczy to w szczeg6lnosci przyjmowanej uznaniowo premii za ryzyko ryn-
kowe. Przyktady wycen spotek gieldowych wskazuja, ze niejednokrotnie dla tego
samego przedsigbiorstwa w réoznych wycenach przyjmowane sg odmienne rynkowe
premie za ryzyko.

5. Poziom premii za ryzyko
a efektywnos$¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego

W celu okreslenia wplywu wysokos$ci premii za ryzyko na optacalnos¢ inwestycji
przeprowadzono analize efektywnosci przyktadowego przedsigwzigcia inwestycyj-
nego, dla ktorego koszt kapitatu wlasnego oszacowano z wykorzystaniem metody:
»stopa wolna od ryzyka + premia za ryzyko”. Poczatkowe naktady inwestycyjne
szacowane sg na kwote 10 mln zt (50% naktadoéw zostanie sfinansowanych ze $rod-
kow wiasnych, drugie 50% — kredytem bankowym, ktérego oprocentowanie bedzie
ksztattowalo si¢ na poziomie 9% rocznie). Stopg podatku dochodowego przyjeto na
poziomie 19%. Kalkulacj¢ kosztu kapitatu wlasnego oparto na zatozeniu, ze stopa
zwrotu z papierow wolnych od ryzyka bedzie ksztaltowata si¢ na poziomie 6%.

Ponadto ustalono, ze okres prognozy wynosi 5 lat, przedsigwzigcie bedzie za$
eksploatowane przez czas nieokreslony. Do oceny optacalnosci tego przedsigwzigcia
zastosowano najpowszechniejsza metodg, zaktualizowanej wartosci netto (NPV).

Prognoza danych finansowych zwiazanych z ta inwestycja zostata przedstawio-
na w tab. 2.

Tabela 2. Zestawienie danych finansowych przedsigwzigcia inwestycyjnego

Lp Wyszczegblnienie 0 1 2 3 4 5
1 | Zysk operacyjny 800 000 800 000 800 000 800 000 800 000
2 | Podatek dochodowy 152 000 152 000 152 000 152 000 152 000
3 | Zysk po opodatkowaniu 648 000 648 000 648 000 648 000 648 000
4 | Amortyzacja 700 000 700 000 700 000 700 000 700 000
5 | Warto$¢ rezydualna 9011 690
6 | Zapotrzebowanie na CO 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
7 | Zmiana zap. na CO 300 000 0 0 0 0
8 | Naktady inwestycyjne 10 000 000 0 100 000 200 000 300 000 500 000
9 | Strumienie pienigzne —10 000 000 | 1048 000 | 1248000 | 1148000 | 1048000 | 9859 690

Zrodto: dane umowne.
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Prognoza wielkosci ekonomicznych zostata oparta na cenach zmiennych. Stope
dyskontowa przyjeto na poziomie $redniego wazonego kosztu kapitatu. Wartos¢ re-
zydualna obliczono z wykorzystaniem modelu renty wieczystej, przy zatozeniu, ze
po okresie prognozy strumienie pieni¢zne beda si¢ ksztatltowaly na poziomie ostat-
niego roku prognozy. W zalezno$ci od przyjetej premii za ryzyko stopa dyskonto-
wa oraz zaktualizowana warto$¢ netto ksztattuja si¢ na réznych poziomach (por.
tab. 3).

Z danych zaprezentowanych w tab. 3 wynika, ze nawet niewielka zmiana premii
za ryzyko moze powodowa¢ wyrazne zmiany zaktualizowanej wartosci netto. Warto
zwrdci¢ uwage, ze przy premii za ryzyko na poziomie 4% inwestycja jest dla przedsig-
biorstwa optacalna, natomiast w razie ustalenia premii o jeden punkt procentowy wyz-
szej przedsigwzigcie staje si¢ nieoplacalne. Obapoziomy premiizaryzyko mieszcza si¢
w powszechnie przyjmowanych standardach szacowania oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego. Mimo niewielkiej réznicy w premii za ryzyko wartosci wskaz-
nikow efektywnosci inwestycji sa znaczaco rozne. Opierajac decyzje na metodach
zdyskontowanych, mozna stwierdzi¢, ze realizacja przedsiewzigcia inwestycyjnego
bedzie w duzej mierze zalezata od przyjetej premii za ryzyko.

6. Whnioski

Jednym z kluczowych elementow sktadowych konstrukcji kosztu kapitatu wtas-
nego jest premia za ryzyko. Na rynkach kapitalowych o bogatej historii premia ta
moze by¢ wyznaczona jako rdéznica migdzy stopa zwrotu z rynku akcji a stopa zwro-
tu z papierow wolnych od ryzyka. W warunkach polskiego rynku kapitalowego taka
kalkulacja jest jeszcze obarczona wysokim ryzykiem. Dlatego w procesie wyceny
zardwno spolek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jak
i przedsigbiorstw, ktorych walory nie sa przedmiotem publicznego obrotu, premig za
ryzyko ustala si¢ zazwyczaj uznaniowo. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku
oceny efektywnosci przedsiewzigc inwestycyjnych.

Zaprezentowany w artykule przyklad przedsigwzigcia inwestycyjnego wskazu-
je, ze nawet niewielkie zmiany wysokosci premii za ryzyko moga w istotny sposob
zmieni¢ oceng efektywnosci planowanej inwestycji. Przyktad ten §wiadczy o potrze-
bie poglebionych badan nad metodyka szacowania premii za ryzyko w warunkach,
kiedy wyznaczanie jej z wykorzystaniem znanych technik jest mato realne. Mozna
zatem wyrazi¢ przekonanie, ze zar6wno w procesie wyceny przedsigbiorstwa, jak
i oceny efektywnosci projektu inwestycyjnego nieskoncentrowanie nalezytej uwagi
na premii za ryzyko pozwala na otrzymanie wynikow, ktére moga znieksztalcac
rzeczywisty obraz przedmiotu analizy.
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THE INFLUENCE OF THE RISK PREMIUM
ON THE EFFICIENCY OF INVESTMENT PROJECTS

Summary: This article presents the process of shaping the risk premium level was presented.
There is also pointed the influence of the risk premium on the investment decisions. On the
basis of the example presented in this paper it can be stated that even little changes in the risk
premium level could cause measurable effects on the process of investments planning. This
example also shows that there is the necessity for deep research on an universal method of
risk premium calculation, especially in the conditions where using the well known methods
is impossible.
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