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Streszczenie

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja oraz analiza mozliwosci zastosowania
trzech podejs¢ do szacowania premii z tytulu ryzyka — tradycyjnego (bazujacego na
danych historycznych), ex-ante oraz podejscia positkujacego si¢ wynikami badan
ankietowych. Przytoczono réwniez szacunki premii otrzymane za pomoca prezentowa-
nych podejs¢ i1 jednoczesnie wskazano potencjalne przyczyny znaczacych roznic
w szacunkach oczekiwanej stopy zwrotu sporzadzanych przez roznych ekspertow.

Stowa kluczowe: koszt kapitalu, premia za ryzyko, wycena

Wprowadzenie

W okresie pomigdzy 1928 a 2010 rokiem $redni geometryczny zwrot z in-
westycji w akcje na amerykanskim rynku kapitatowym wyniost 9,32%, nato-
miast §redni zwrot z inwestycji w obligacje rzadowe uksztattowat si¢ zaledwie
na poziomie 5,01%. Teoretycznie rzecz biorac, premia za ryzyko' stanowi

Adres e-mail: k.byrka-kita@wneiz.pl.

Premia z tytutu ryzyka rynkowego moze zosta¢ zdefiniowana jako dodatkowe wyna-
grodzenie, ktorego oczekuje inwestor, inwestujac w akcje i ponoszac wigksze ryzyko niz ryzyko
generowane przez aktywa wolne od ryzyka. Innymi stowy, premia za ryzyko mierzy ,,dodatkowy
zwrot”, ktérego domagaja si¢ inwestorzy w zamian za rezygnacj¢ z inwestowania w aktywa
wolne od ryzyka i ulokowanie swoich zasobéw w aktywach charakteryzujacych si¢ ryzykiem
odpowiadajacym $redniej rynkowe;.
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funkcj¢ dwoch zjawisk — poziomu awersji przejawianej przez inwestorow
w stosunku do ryzyka oraz tego, za jak ryzykowne — w poréwnaniu do walorow
wolnych od ryzyka — uwazaja oni akcje oraz inne inwestycje obarczone ryzy-
kiem®. Poniewaz kazdy inwestor na rynku inaczej postrzega akceptowalny po-
ziom premii za ryzyko, premia stanowi srednia wazong ze wszystkich indywi-
dualnych premii, gdzie wagami jest wartos¢ aktywow poszczegolnych inwesto-
réw. Niestety, oczekiwana premia za ryzyko nie jest parametrem, ktory mogtby
by¢ zaobserwowany na rynku w sposéb bezposredni, i stad wynika potrzeba
estymacji jego wartosci. Kontrowersje dotyczace premii za ryzyko wynikaja
wlasnie z faktu, iz ani wsrod teoretykow, ani praktykdw nie ma zgody co do
sposobu kwantyfikacji oczekiwan inwestorow oraz ich awersji do ryzyka. W li-
teraturze rekomendowane sa trzy catkowicie odmienne podejscia do szacowania
premii’:

— tradycyjne,

— ex-ante,
oparte o badania ankietowe.
W artykule omdéwiono specyfike kazdego z nich oraz wskazano powody

roznic w szacunkach oczekiwanej stopy zwrotu sporzadzanych przez réznych
ekspertow.

1. Podejscie tradycyjne

Tradycyjna metoda szacowania premii z tytulu ryzyka wymaga przyjecia
zatozenia, iz inwestorzy oczekuja w przysziosci takich samych zwrotow jak
w przesztosci. Zastosowanie tego podej$cia z pozoru nie nastrgcza wigkszych
trudnosci, bowiem sprowadza si¢ do odjgcia od zrealizowanej w przyjetym do
badan okresie $redniej stopy zwrotu z inwestycji w akcje Sredniej stopy zwrotu
z walorow wolnych od ryzyka. Obliczona w ten sposob roznica stanowi histo-
ryczna premi¢ za ryzyko rynkowe. Pomimo prostoty tej metody oraz powszech-
nego jej stosowania w praktyce szacunki premii sporzadzane przez réznych
analitykow znaczaco od siebie odbiegaja. Powodem tych rozbieznosci jest sze-

2 A. Damodaran, The Dark Side of Valuation, Prentice Hall, USA 2001, s. 60.

3 Ibidem, s. 61; A. Damodaran, Estimating Equity Risk Premiums, www.stern.nyu.

edu/«adamodar (10.10.2012).
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reg decyzji, ktore nalezy podjac, estymujac premig¢. Dotycza one nastgpujacych
kwestii: dlugosci okresu, za jaki badamy historyczne ksztaltowanie si¢ premii
za ryzyko, indeksu ryku, stopy wolnej od ryzyka oraz metody usredniania. Kaz-
dy z tych czynnikow w réznym stopniu wptywa na wartos¢ koncowa estymo-
wanego parametru.

Zawarte w tabelach 1-2 wyniki wskazuja, ze szacunki przeprowadzane na
rynku amerykanskim w oparciu o pozornie niewiele si¢ réznigce od siebie zato-
zenia moga daé rezultaty zawierajace si¢ w przedziale od —4,11 do 7,62%".

Tabela 1. Szacunki premii za ryzyko sporzadzone na podstawie réznych zalozen

Obligacje skarbowe (%) Bony skarbowe (%)
Dhugos$¢ okresu Srednia Srednia Srednia Srednia
arytmetyczna geometryczna arytmetyczna geometryczna
1928-2010 6,03 4,31 7,62 5,67
1961-2010 4,13 3,09 5,83 4,44
2001-2010 -2,26 4,11 1,37 -0,79

Zrédto: A. Damodaran, Estimating Equity Risk Premiums, www.stern.nyu.edu/«adamodar
(10.10.2012).

Tabela 2. Premia za ryzyko oszacowana dla réznych indeksow gietdowych
w diugim, $rednim oraz krotkim horyzoncie czasu

Indeks Premia za ryzyko (%
dlugi horyzont $redni horyzont krotki horyzont
S&P 500 6,47 6,95 7,92
Total Value — Weighted New York
Stock Exchange Index 6,26 6,73 7,71
New York Stock Exchange
Deciles 1-2 5,80 6,27 7,24

Zrodto: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2009 Yearbook, Valuation Edition, Morningstar,
Chicago 2009, s. 56.

Powodem wspomnianych wyzej rozbieznosci jest szereg decyzji, ktore na-

lezy podjaé, szacujac premig¢. Dotycza one nastepujacych kwestii:

1. Dlugosci okresu, za jaki badane jest historyczne ksztaltowanie si¢
premii za ryzyko: wysoko$¢ premii za ryzyko w duzym stopniu zalezy
od dlugosci szeregu czasowego, na podstawie ktérego jest ona
estymowana. W zwiazku z tym z reguly przedmiotem analiz sg dlugie

www.stern.nyu.edu/«adamodar (10.10.2012).
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szeregi czasowe. Najpopularniejsze wsrod teoretykdw oraz praktykow
sa siegajace 1926 r.

. Indeksu rynku: przyjety do badan indeks rynku powinien odzwier-

ciedla¢ zachowanie rynku jako catosci. Zgodnie z zatozeniami modelu
CAPM ryzyko jest mierzone w odniesieniu do portfela reprezentu-
jacego rynek $wiatowy, stad z teoretycznego punktu widzenia nale-
zatoby postugiwac si¢ indeksem uwzgledniajacym wszystkie rodzaje
istniejacych aktywow. W zwiazku z tym, ze w praktyce niemozliwe jest
stworzenie takiego portfela, za substytut rynku uznawane sg indeksy
gietdowe. Zgodnie z teorig finanséw indeks, na podstawie ktorego
szacowana jest premia, powinien spelnia¢ kilka warunkéw — przede
wszystkim powinien by¢ to indeks wazony udziatem rynkowym (ponie-
waz wigkszy wplyw na ksztaltowanie stop zwrotu maja spotki o duzej
kapitalizacji) 1 obejmujacy wszystkie notowane akcje. Dodatkowo
powinien by¢ on wolny od tzw. btedu selekcji danych (survivorship
bias), ktory polega na koncentrowaniu si¢ w badaniach na podmio-
tach, ktore przetrwaly jaki§ proces, a w tym przypadku na spoél-
kach, ktore nie zbankrutowaly ani nie zostaly przejete.

. Stopy zwrotu wolnej od ryzyka: wybdr okreslonego rodzaju in-

strumentow dtuznych — bonow skarbowych (7-bills) czy tez obligacji
(T-bonds) jako szacunku wartosci stopy wolnej od ryzyka determinuje
rodzaj waloréw uzywanych do szacowania oczekiwanej premii z tytutu
ryzyka. Niewatpliwie jednak wowczas, gdy przeprowadzana jest wyce-
na okreslonego biznesu, nawet gdy horyzont inwestycyjny danego
inwestora jest krotszy, najbardziej poprawne jest zastosowanie obligacji
skarbowych. Firmy jako podmioty gospodarcze w wiekszo$ci przypad-
kéw nie majg z gory okreslonego czasu funkcjonowania. W konsek-
wencji, gdy okreslana jest ich wartos¢, nalezy korzysta¢ z dlugo-
terminowych instrumentdéw skarbowych, bowiem z zatozenia przyjmuje
sig, iz okres prowadzenia przez nie dzialalnosci jest nieskonczony’.

. Metody us$redniania: roznice migdzy $Srednimi arytmetycznymi i geo-

metrycznymi w niektorych okresach siggaja nawet kilku punktow
procentowych. Srednia arytmetyczna pozwala w najprostszy sposob

5

T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaftowanie wartosci firm,

WIG-Press, Warszawa 1997, s. 250.
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okresli¢ wartos¢ przecigtna dla szeregu czasowego rocznych zwrotow,
natomiast $rednia geometryczna uwzglednia zjawisko procentu skta-
danego. Niewatpliwie za uzyciem pierwszej z nich przemawia fakt, iz
jezeli roczne stopy zwrotu sg ze soba w czasie nieskorelowane, a celem
jest oszacowanie wartosci przyszlorocznej premii za ryzyko, to z teo-
retycznego punktu widzenia Srednia arytmetyczna stanowi najlepszy,
nieobcigzony szacunek jej wielkosci. Nastepnym argumentem jest to, ze
sama konstrukcja s$redniej arytmetycznej bardziej predestynuje jej
uzycie w modelach addytywnych, do ktérych niewatpliwie naleza
CAPM, APT czy tez metoda sktadania®. Z kolei autorzy tacy jak Tho-
mas Copeland, Tim Koller oraz Jack Murrin uwazaja, ze wnioskowanie
dotyczace prognozowanej premii za ryzyko powinno by¢ oparte na
sredniej geometrycznej, bowiem s$rednia arytmetyczna ustala oczeki-
wang stop¢ zwrotu, opierajac si¢ na zatozeniu nie-zaleznos$ci, podczas
gdy geometryczna traktuje zaobserwowang rzeczywisto$¢ jako jedyny
najlepszy szacunek przysziosci. W praktyce dodatkowo pewne wilas-
nosci stop zwrotu stanowig argument dla zwolennikdéw Sredniej geome-
trycznej. Przede wszystkim wyniki wielu badan wskazuja na to, ze
stopy zwrotu z akcji sa ze soba ujemnie skorelowane w czasie.
W konsekwencji poslugiwanie si¢ Srednig arytmetyczna prowadzi do
zawyzenia jej wartoSci. Wybdr metody usredniania wcigz stanowi
przedmiot dysputy akademickiej, niemniej jednak, jak podaje Dariusz
Zarzecki, wigkszos¢ praktykow i teoretykéw opowiada si¢ za stosowa-
niem $redniej geometryczne;j’.

2. Podejscie ex-ante

Pojawia si¢ tu watpliwo$¢, czy zrealizowana premia rynkowa rzeczywiscie
odzwierciedla premie, jakiej inwestorzy oczekuja, kupujac akcje. Klasyczna
metoda wyznaczania premii to metoda koncentrujaca si¢ na danych historycz-
nych. Do potowy lat 90. metode t¢ powszechnie akceptowano, jednak wysokie

6 Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associa-
tes, Chicago 2003, s. 71.

7 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci

w Polsce, Warszawa 1999, s. 189.
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zwroty na rynku akcji w latach 80. i szczegdlnie 90. doprowadzity do jej wzro-
stu do ok. 6-8% w zaleznos$ci od sposobu liczenia. Jednoczes$nie badania nad
gospodarka amerykanska dowodza, ze w dtugim okresie PKB USA moze rocz-
nie przyrasta¢ w ujeciu realnym o ok. 3%. W zwiazku z tym wielu naukowcow
uwaza, ze mozna oczekiwaé co najwyzej ok. 3% rocznej realnej aprecjacji cen
akcji w USA i dodatkowo ok. 3% stopy zwrotu z dywidend i wykupow akcji.
Po odjgciu od tego 3% realnej stopy zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka
otrzymywana jest premia na poziomie 3%. W 1987 r. Rajnish Mehra oraz
Edward Prescott opublikowali artykul, w ktorym rozwazali problem premii
z tytulu ryzyka z punktu widzenia teorii uzyteczno$ci®. Zgodnie z ich opinia
premia z tytulu ryzyka oszacowana na podstawie danych historycznych jest
zbyt wysoka i niemozliwa do wyjasnienia w ramach istniejacych teorii ekono-
micznych. Szacunki uzyskane przez nich na podstawie modelu teorii uzytecz-
nosci znaczaco odbiegaly od tych, ktore zaobserwowano na rynku. Kolejnym
argumentem przeciwnikow historycznej premii za ryzyko sa wyniki badan an-
kietowych przeprowadzonych wsrdd amerykanskich inwestorow instytucjonal-
nych. Mianowicie oczekujg oni uzyskania w przysztosci premii na poziomie
ok. 3—4%, czyli znacznie nizszym od wielko$ci premii oszacowanej na podsta-
wie metody tradycyjnej’. Z kolei brytyjscy dyrektorzy finansowi uznali, iz pre-
mia za ryzyko powinna uksztattowaé si¢ na poziomie 5%'’. Modelem, ktérego
zastosowanie nie wymaga postugiwania si¢ danymi historycznymi lub tez prze-
prowadzania korekt z tytutlu ryzyka kraju, jest model dywidendowy. W przy-
padku takich modeli wymagana przez inwestorow premia rynkowa jest impli-
kowana wysokoscig cen akcji'':

cena akcji w danym momencie (wartos¢) =
oczekiwany strumien dywidend w nastgpnym okresie

(wymagana stopa zwrotu z akcji — oczekiwana stopa wzrostu)

8 R.Mehra, E. Prescott, The Equity Premium: A Puzzle, ,Journal of Monetary Econo-

mics” 1985, vol. 15, s. 145-161.

1. Welch, Views on Financial Economists on Equity Premium and on Professional Con-

troversies, Www.papers.ssrn.com, s. 23 (10.10.2012).

10 1. Al-Ali, T. Arkwright, Investigation of UK Companies Practices in the Determination,
Interpretation and Usage of Cost of Capital, ,,The Journal of Interdisciplinary Economics” 2000,
vol. 11, 5. 303-319.

"' D. Zarzecki, Metody wyceny..., s. 192.
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stad:
wymagana stopa zwrotu (Sredni koszt kapitatu wlasnego) =

oczekiwany strumien dywidend w nastepnym okresie .
Y yw pnym + oczekiwana stopa wzrostu.

cena akcji w danym momencie

Zastosowanie powyzszego wzoru nie nastrecza wigkszych trudnosci — przyjmu-
je sig, iz historycznie stopa zwrotu z dywidend na rynku amerykanskim ksztat-
towala si¢ na poziomie 2—3%. Znana jest rowniez wartos¢ indeksu gietdowego
w danym momencie, natomiast szacujac dtugoterminowa stop¢ wzrostu, zakta-
da si¢, ze w dlugim okresie stopa wzrostu PKB gospodarki amerykanskiej
w ujeciu realnym wynosi 3%, z kolei dlugoterminowe oczekiwania w stosunku
do inflacji wynosza rowniez ok. 3%. Niewatpliwg zaleta prezentowanego po-
dejscia jest to, iz opiera si¢ na biezacych wartosciach rynkowych i nie wymaga
znajomosci dhugich szeregow czasowych stop zwrotu z akcji. Stad moze by¢
stosowane do wyznaczania implikowanej premii za ryzyko na jakimkolwiek
rynku, jednak przy zalozeniu, ze model jako taki uznany zostanie za wlasciwy,
a niezbg¢dne dane wejsciowe beda dostgpne. Z drugiej jednak strony nalezy tu
pamigtaé, ze stosujac modele szacowania implikowanej premii za ryzyko,
przyjmujemy, iz rynek poprawnie wycenia akcje, a ponadto, ze prognozy przy-
sztych dywidend zastosowane w obliczeniach sa zgodne z oczekiwaniami rynku
w danym momencie. W przypadku rynku amerykanskiego analitycy dysponuja
kilkudziesiecioletnimi szeregami czasowymi zyskow, na podstawie ktorych sa
w stanie tworzy¢ wiarygodne prognozy przysztych wynikow finansowych ba-
danych spoétek. Jednoczesnie oponenci podejscia ex-ante — takie autorytety
w dziedzinie finansow jak Copeland, Koller oraz Murrin — twierdza: ,,Sa dwa
powody, dla ktérych nie mamy zbyt wiele zaufania do tej metody. Po pierwsze,
analitycy wykazuja ograniczong zdolno$¢ do przewidywania zmian notowan
(wzrostu) indeksu S&P 500. Po drugie, wzor bgdacy podstawa tego podejscia
zaktada posrednio nieustanny wzrost wedtug statej stopy g. Jest to bardzo moc-
ne zatozenie”'
mike ich rozwoju i proces transformacji, ktory przechodza, szacowanie dtugo-
terminowych stop wzrostu jest jeszcze trudniejsze, a powstate szacunki sa tym
bardziej dyskusyjne.

. W odniesieniu do rynkéw wschodzacych ze wzgledu na dyna-

12T, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena..., s. 254.
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Aswath Damodaran, postugujac si¢ dwufazowym modelem dywidendo-

wym i badajac lata 1961-2010, sformutowat nastepujace wnioski':

L.

Implikowana premia za ryzyko generalnie ksztaltuje si¢ na nizszym
poziomie niz historyczna. Nawet jej najwyzsza warto$¢ — 6,5% z 1978 r. —
jest nizsza niz warto$¢ historycznej premii przyjmowanej przez wielu
praktykéw do szacowania kosztu kapitatu na podstawie takich modeli
jak CAPM czy tez technika sktadania (build-up approach). Niemniej
jednak w 2008 r. trend ulegl zmianie — premia implikowana (6,43%)
uksztattowata si¢ na znacznie wyzszym poziomie niz premia histo-
ryczna (3,88%). W 2010 r. wartosci obydwu premii ulegly zblizeniu —
historyczna wzrosta do 4,29%, natomiast implikowana obnizyta si¢ do
wartosci 5,20%.

Implikowana premia za ryzyko rosta wraz ze wzrostem inflacji w la-
tach 70. Obserwacja ta moze mie¢ duze znaczenie z punktu widzenia
czynnikow wplywajacych na wartos¢ premii z tytutu ryzyka. Szacujac
premie w ujgciu ex-post, przyjmuje si¢, iz premia jest wartoscig statg
i niezalezng od poziomu inflacji oraz stop procentowych. By¢ moze
znacznie bardziej realistyczne byloby zalozenie, iz jej warto$¢ rosnie
wraz ze wzrostem oczekiwanej inflacji oraz wzrostem stop procento-
wych.

Implikowana premia za ryzyko charakteryzuje si¢ tendencja powrotu do
sredniej. Osiagngta swoj szczyt w 1978 1. 1 od tamtego momentu spada-
ta, aby w 1999 r. osiagnac¢ wartos$¢ 2,05%, a nastgpnie ponownie wzro-
sta w 2008 r. do poziomu 6,43%. W zwiazku z powyzszym wedtug
Damodarana nalezy rozwazy¢ stosowanie w miejsce biezacych premii
srednich z implikowanych premii za np. 15 lat — w przypadku rynku
amerykanskiego $rednia za okres 1995-2010 wyniosta 3,75%.

Roéwniez Pablo Fernandez, analizujac prace kilkunastu badaczy, zauwazyt,

iz premia implikowana ksztaltuje si¢ na poziomie znaczaco nizszym niz premia
historyczna'.

13 A. Damodaran, Estimating Equity...
4 P. Fernandez, Equity Premium: Historical, Expected, Required and Implied (Februa-

ry 16, 2007), http://ssrn.com/abstract=933070, s. 19 (10.10.2012).
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Rysunek 1. Implikowana premia z tytulu ryzyka na rynku amerykanskim
w okresie 1961-2010
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie A. Damodaran, Estimating Equity ...

Tabela 3. Szacunki implikowanej i wymaganej premii z tytutu ryzyka

sporzadzone przez roznych autoréw'’

Metoda Premia implikowana =
Autorzy . Okres .
szacowania premia wymagana (%)
1 2 3 1
O’Hanlon, Steele (2000) ksiggowa 4,0-6,0
Jagannathan ef al. (2000) DDM'® 3,04
Glassman, Hasset (2000) 3,0
Harris, Marston (2001) DDM 7,14
Claus, Thomas (2001) RIM"” 1985-1998 3,0

'S Fernandez wyréznia nastepujace rodzaje premii z tytutu ryzyka: (1) historyczna premie
z tytutu ryzyka (HEP) — historyczna réznica pomigdzy stopa zwrotu z rynku a stopg zwrotu z in-
strumentdw skarbowych, (2) oczekiwang premi¢ z tytutu ryzyka (EEP) — oczekiwana réznica
pomigdzy stopa zwrotu z rynku a instrumentami skarbowymi, (3) wymagana premi¢ z tytulu
ryzyka (REP) — dodatkowa stopa zwrotu z portfela rynkowego powyzej stopy zwrotu wolnej od
ryzyka wymagana przez inwestoréw (na takim poziomie, aby nie byli oni sklonni pozbywac si¢
tegoz portfela), niezbgdna do oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu (kosztu kapitatu); CAPM
zaktada, ze REP = EEP, (4) implikowang premi¢ z tytutu ryzyka (IEP) — wymagana stopa zwrotu,
ktdrej poziom stanowi konsekwencj¢ zastosowania modelu dywidendowego i przyjecia zatozenia,
ze rynek we wlasciwy sposob wycenia aktywa.

'® DDM — model stalego wzrostu dywidendy (model Gordona) Py = d,/(k — g), gdzie:
k — wymagana stopa zwrotu, Py — biezaca cena akcji, d — dywidenda na 1 akcjg, g — oczekiwana
dhugoterminowa stopa wzrostu dywidendy na akcje.

7" RIM — model rezydualny odmiana modelu Gordona: Py = bv + (e; — k x bv)/(k — g),
gdzie: bv — warto$¢ ksiggowa na akcje, e — zysk na akcje.
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] 2 3 4
Fama, French (2002) DDM 1951-2000 2,55
Fama, French (2002) DDM 1872-1950 4,17
Goedhart, Koeller, Wessels
(2002) DDM 1920-2000 3,5-4,0
Ritter (2002) DDM 2001 0,7
Ritter, Warr (2002) RIM 1979-1997 —4,0-12
Harris et al.(2003) DDM 7,3
Vivian (2005) DDM & RIM | 1951-2002 UK 4,6
Ibbotson Associates (2006) REP =EEP =

HEP 19262005 7,1

Zrodto: P. Fernandez, Equity Premium. ..

Na podstawie przytoczonych badan pomimo faktu, iz réznig si¢ one pod
wzgledem stosowanej metodologii, mozna wysnu¢ wspdlny wniosek, ktérego
z punktu widzenia zaréwno teorii, jak i praktyki finanséw nie powinno si¢ lek-
cewazy¢ — historycznie $rednia zrealizowana premia z tytulu ryzyka na rynku
amerykanskim byta znacznie wyzsza niz implikowana premia rynkowa wyma-
gana przez inwestorOw w zamian za podjgcie ryzyka inwestowania w akcje.

3. Badania ankietowe

Niewatpliwie jednak szacunki premii za ryzyko sporzadzone na podstawie
metody ex-ante sa blizsze wynikom badan ankietowych przeprowadzanych
wsrdd amerykanskich inwestorow instytucjonalnych oraz opiniom na jej temat
wielu autorytetow w dziedzinie finanséw. John Graham i Campbell Harvey od
10 lat prowadza badania ankietowe, w ramach ktérych co kwartat pytaja si¢
dyrektoréw finansowych o poziom premii z tytutu ryzyka'®. Srednia wartosé
premii dla 40 obserwacji wyniosta 3,46%, wartos¢ najnizsza to 2,39% odnoto-
wane w pierwszym kwartale 2006 r., natomiast najwyzsza to 4,74% wskazane
przez ankietowanych w lutym 2009 r. Graham i Harvey formutuja réwniez
wniosek, ze oczekiwania w stosunku do premii z tytutu ryzyka rosna w okresie
reces;ji.

8 JR. Graham, C.R. Harvey, The Equity Risk Premium in 2010 (August 9, 2010),
http://ssrn.com/abstract=1654026 (10.10.2012).
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Rysunek 2. Poziom premii z tytulu ryzyka w badaniach Grahama i Harleya
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: J.R. Graham, C.R. Harvey,
The Equity Risk Premium...

Réwniez Fernandez podziela ten poglad, analizujac poziom oczekiwanej
premii z tytulu ryzyka na tle historycznej i implikowanej. Jego zdaniem z eko-
nomicznego punktu widzenia najwazniejszym parametrem jest wlasnie poziom
oczekiwanej premii (EEP), bowiem to ona determinuje decyzje podejmowane
przez inwestorow.

W kontekscie wyzej przytoczonych opinii pojawia si¢ pytanie: jezeli pre-
mia z tytulu ryzyka jest rzeczywiscie tak niska, to co doprowadzito do tak zna-
czacego jej spadku w ciagu ostatnich 50 lat? Rezultaty prac Jeremiego Siegela,
ktory przebadal niemalze 200-letnie szeregi czasowe stop zwrotu, dowodza, ze
w dhugim horyzoncie czasu (okresy inwestycyjne powyzej 20 lat) stopa zwrotu
z akcji zawsze byla wyzsza od inflacji, czego nie mozna powiedzie¢ o stopie
zwrotu z obligacji. Nalezy tu podkresli¢, iz zjawisko to zaobserwowano takze
w okresach, ktore zawieraty dwie wojny $wiatowe oraz réznego rodzaju kryzy-
sy gospodarcze i polityczne. W konsekwencji mozna stwierdzié, ze akcje jako
takie w rzeczywisto$ci byly bezpieczniejsza inwestycja ditugoterminowa niz
obligacje.
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Tabela 4. Opinie na temat premii z tytutu ryzyka wyrazone w badaniach ankietowych

1 innych publikacjach
Poziom oczekiwanej premii .
Autor 2 tytulu ryzykjap Uwagi
Badania ankietowe
Pensions and Investments (1998) 3% inwestorzy instytucjonalni
Graham i Harvey (2000) 4,65% dyrektorzy finansowi
Welch (2000) 7% $r. arytmetyczna, profesorowie finansow
5,2% $r. geometryczna
Welch (2001) 5,5% $r. arytmetyczna, profesorowie finansow

4,7% $r. geometryczna

O’Neill, Wilson i Masih (2002)

3,9%

globalni klienci Goldmana

Graham i Harvey (2005) 2,93%
Inne publikacje
Booth (1999) EEP = HEP — 2%

Pastor i Stambaugh (2001)

4-6%

McGrattan i Prescott (2001)

niemalze zero

Arnott i Ryan (2001) niemalze zero
Arnott i Bernstein (2002) niemalze zero
Siegel (2002, 2005) 2-3%
Ibbotson (2002) <4%
Campbel (2002) 1,5-2%
Mayfield (2004) EEP = HEP - 2,4% =
5,9% + T-Bill
Bostock (2004) 0,6-1,8%
Goyal i Welch (2006) EEP = HEP
Dimson, Marsh i Stauton (2006) 3-3,5%
Grabowski (2006) 3,5-6%
Maheu i McCurdy (2006) 4,0215,1%

Ibbotson Associates EEp =HEP=7,1%

Zrédto: P. Fernandez, Equity Premium...

Zgodnie z teorig finanséw inwestorzy, kupujac akcje 1 podejmujac zwigza-
ne z nimi ryzyko, w zamian oczekuja wynagrodzenia w postaci premii. Jezeli
jednak akcje w dtugim horyzoncie czasu okazuja si¢ bezpieczniejsza inwestycja
niz obligacje, tego typu oczekiwania mozna uznaé za irracjonalne. Z drugiej
jednak strony jest bardzo wielu inwestorow, ktérych horyzont inwestycyjny jest
znacznie krotszy niz ten, w przypadku ktérego premia zbliza si¢ do zera (powy-
zej 20 lat), i wlasnie ci inwestorzy beda oczekiwaé wyzszej premii. Naleza do
nich przyktadowo inwestorzy w $rednim wieku. Z ich punktu widzenia wyso-
kos¢ krotkoterminowych stép zwrotu z akeji jest bardzo wazna, bowiem od nich
zalezy wysokos$¢ ich przysztej emerytury. 50-letni inwestor, ktdéry ma zamiar
przej$¢ na emeryture za 5 lat, nie ma czasu na to, by czeka¢ na ozywienie rynku,

jezeli w danym momencie wlasnie rozpoczyna si¢ recesja. Podobnie bywa



KATARZYNA BYRKA-KITA
PREMIA Z TYTULU RYZYKA — PRZEGLAD TECHNIK

49

w przypadku mtodszych inwestorow, ktorzy réwniez przyjmujac krotszy hory-
zont inwestycyjny, oszczgdzaja na zakup domu lub tez sfinansowanie edukacji
dzieci. Z tego wzgledu tacy naukowcy jak David Young oraz Stephen O’Byrne
nie zgadzaja si¢ z opinig, ze inwestowanie w akcje nie wiaze si¢ z wigkszym
ryzykiem niz inwestowanie w obligacje, bowiem racjonalni inwestorzy, tacy jak
fundusze emerytalne, sa w stanie przyjmowac odpowiedniej dtugosci horyzonty
czasowe inwestycji'’. Jest to prawda, ale obok nich jest bardzo wielu innych
uczestnikow rynku, ktoérzy réwniez kierujac si¢ racjonalnymi przestankami,
wybieraja krotsze horyzonty inwestycyjne. Z kolei skrocenie horyzontu inwe-
stycyjnego powoduje zwigkszenie ryzyka inwestowania w akcje. W takich
przypadkach jak najbardziej logiczne jest oczekiwanie premii za ryzyko zasad-
niczo rézniacej si¢ od zera. A zatem wedlug Younga oraz O’Byrne’a nalezy
jednoczesnie odrzuci¢ premi¢ na poziomie 0-3%, a takze przyjmowang przez
niektorych analitykdw premi¢ na poziomie wyzszym niz 7%. Oni rekomendujg

innym i sami przyjmuja w swoich analizach premi¢ wynoszaca 5%.

Podsumowanie

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze jezeli oszacowanie wiarygodnej premii
za ryzyko nastr¢cza tak wielu problemow na rynku amerykanskim, to okreslenie
jej wartosci na rynkach posiadajacych znacznie krotsza histori¢ i charakteryzu-
jacych sie o wiele wigksza zmiennoscia jest podwdjnie trudne. W przypadku
polskiego rynku kapitatowego premia z tytutu ryzyka oszacowana na podstawie
danych historycznych w okresie 1991-2010 wyniosta przy zastosowaniu sred-
niej arytmetycznej 55,96% i 8,93% jako $rednia geometryczna. W tabeli 5
przedstawiano stopy zwrotu z indeksu WIG oraz stopy zwrotu z obligacji skar-
bowych obliczone dla okresu od momentu powstaniec GPW w Warszawie do
2010.

9 S.D. Young, S.F. O’Byrne, EVA And Value-Based Management, McGraw-Hill, USA
2001, s. 176.
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Tabela 5. Stopy zwrotu z indeksu WIG oraz stopy zwrotu z obligacji skarbowych
w okresie 1992-2010 (%)

Stop a zwrotu Stopa zwrotu Premia 1;;?;112 12132111{;
Lata z indeksu z obligacji 2 tytuhu ryzyka narastajaco
WIG skarbowych 0d 1992 1.
(1) (2 3) “4) (5)
1992 13,22 48,47 —35,25 35,25
1993 1095,37 38,42 1056,95 510,85
1994 -39,92 27,63 —67,55 318,05
1995 1,51 23,30 -21,79 233,09
1996 89,07 19,22 69,85 200,44
1997 2,27 20,04 -17,77 164,07
1998 12,77 17,32 -30,09 136,34
1999 41,33 9,53 31,80 123,27
2000 1,31 11,88 ~13,18 108,11
2001 -21,99 10,81 -32,81 94,02
2002 3,19 6,72 -3,52 85,15
2003 44,92 5,50 39,42 81,34
2004 27,94 6,95 20,99 76,69
2005 33,66 4,99 28,66 73,26
2006 41,60 5,45 36,15 70,79
2007 10,39 5,55 4,83 66,67
2008 51,07 5,88 -56,95 59,40
2009 46,85 5,94 40,91 58,37
2010 18,77 6,17 12,60 55,96

Zrbédto: opracowanie wlasne.

W kolumnie (5) przedstawiono szacunki premii z tytulu ryzyka liczonej
narastajaco od 1992 r. Latwo zauwazy¢, iz jej warto$¢ nie spada ponizej 50%.
Jednoczesnie rysuje si¢ pewna tendencja — jej poziom systematycznie spada
i stabilizuje si¢. Z kolei w przypadku premii liczonych dla kazdego roku od-
dzielnie na 19 okreséw w 9 przypadkach wystapita ujemna premia za ryzyko
rynkowe, natomiast w przypadku kolejnych 2 byla ona wyzsza niz 50%. Dodat-
kowo nalezy tu podkreslié, iz z powodu krétkiego okresu estymacji — zawiera-
jacego zaledwie 19 lat — btedy standardowe kazdego z szacunkow sa olbrzymie
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1 sprawiaja, iz sa one wlasciwie bezuzyteczne. W konsekwencji premia za ryzy-
ko rynkowe obliczona na podstawie zwrotow z tego typu rynkdw nie powinna
by¢ uzywana do szacowania kosztu kapitatu wilasnego. Niewatpliwie jednak
takze w tych gospodarkach znajomos$¢ premii za ryzyko jest niezbg¢dna w trak-
cie sporzadzania wycen. Naukowcy tacy jak Copeland”, Westerfield®' oraz
Damodaran® sugeruja postugiwanie si¢ wartosciami pochodzacym z rozwinig-
tych gospodarek rynkowych, co oczywiscie nie jest rozwiazaniem idealnym,
niemniej jednak w obecnych warunkach jedynym mozliwym do zastosowania.

Podsumowujac rozwazania dotyczace premii za ryzyko, warto przypo-
mnieé opini¢ Clifford Hope®, ktory powotlujac si¢ na przyktad hossy interneto-
wej, w trakcie ktorej popyt na akcje znacznie przewyzszyt ich podaz, co w kon-
sekwencji spowodowalo wycene akcji znacznie powyzej tego, na co wskazywa-
ty ich fundamentalne charakterystyki, uwaza, iz wlasnie brak réwnowagi w sfe-
rze popytu i podazy ma znaczacy wptyw na wysokos¢ premii z tytutu ryzyka.
Oprocz tego nie mozna pomina¢ wplywu takich czynnikéw jak chociazby me-
dia, kreatorzy rynku czy aktualna sytuacja demograficzna.
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EQUITY RISK PREMIUM - SURVEY OF ESTIMATION METHODS

Summary

Equity risk premium is a key component into estimating costs of equity in
valuation. There are three approaches to the equity risk premium estimation: traditional,
ex-ante and survey method. The main purpose of this paper is to present them and
discuss their limitations. However in practice the estimates calculated by various
analysts and scientists differ significantly. The purpose of this differences results from
the several factors which influence the final result of the calculations.
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