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Wprowadzenie

Obecny kryzys na gieldach swiatowych oraz ponure nastroje wsrod inwe-
storow rodzg pytania o zasadnos$¢ inwestycji na rynkach kapitalowych. Bolesne
straty poniesione w 2008 roku na wszystkich waznigjszych gieldach $wiata
zniechgcily mniej doswiadczonych inwestordw do inwestowania w akcje. Row-
nieZz inwestorzy instytucjonalni z duza niechecig i niepokojem obserwuja roz-
woj sytuacji. Z entuzjazmu z przed kilku lat nie ma $ladu. Pojawiaja si¢ rowniez
glosy, ze inwestowanie na gieldzie (przez co zwyczajowo rozumie si¢ inwesty-
cje w akgje) jest tak ryzykowne, ze nalezaloby zainteresowac si¢ raczej obliga-
cjami rzadowymi — powszechnie postrzeganymi jako bezpieczne.

W artykule przedstawiono dlugookresowy efekt inwestowania w rdézne ro-
dzaje inwestycji. Wyniki dotycza najwickszej gospodarki swiata, tj. USA. Nie
ulega watpliwosci, Ze jest to najbardziej reprezentatywna gospodarka, biorac
pod uwage wielko$¢ kraju, PKB, dluga histori¢ gospodarki kapitalistycznej,
wielkos¢ 1 znaczenie gieldy, réznorodnosé i duza plynnos¢ dostgpnych inwesty-
¢ji. Dokonano rowniez prezentacji kluczowej z punktu widzenia wyceny kwe-
stii jaka jest zdefiniowanie 1 oszacowanie premii z tytulu ryzyka (tzw. equity
risk premium).

Szacowanie rynkowej premii z tytulu ryzyka — kluczowe kwestie meto-
dyczne

Kluczowe rozstrzygnigcia dotyczace szacowania premii z tytulu ryzyka
obejmuja w szczegdlnosci:
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— Benchmark rynku akcji (indeks gieldowy);
— Inwestycja wolna od ryzyka;
— Rodzaj srednie;j;

—  Okres pomiaru.

Przyjmuje si¢, ze indeks opisujacy rynek akcji powinien by¢ mozliwie naj-
szerszy, tzn. taki, ktory odzwierciedla zachowanie rynku jako calosci. W USA
najczgsciej stosowanymi indeksami sa S&P 500 oraz NYSE Composite Index.
Popularnym 1 czgsto wykorzystywanym indeksem jest takze Dow Jones Indu-
strial Average (DJIA), nie jest to jednak wlasciwa baza odniesienia do oblicza-
nia premii rynkowej z uwagi na zdecvdowanie zbyt waski zakres tego indeksu.

Z tabeli 1 wynika, Ze réznice w poziomie premii z tytulu ryzyka w zalez-
nosci od przyjetego benchmarku nie sg — przynajmniej w przypadku rynku ame-
rykanskiego — zbyt duze. Oczywiscie mamy caly czas do czynienia z indeksami,
ktore reprezentuja duza liczbg najwickszych spolek notowanych w USA. Naj-
mnigjsza premia jest wyznaczana wtedy, gdy uwzglednia si¢ tylko 20% naj-
wigkszych pod wzglgdem kapitalizacji spolek wchodzacych w sklad indeksu
NYSE.

Tabela 1. Dlugookresowa premia z tytulu ryzyka w USA za okres 1926-2007 w zalez-

nosci od przyjetego benchmarku

Benchmark Rynkowa stopa Wolna od ryzyka Premia z tytutu
Zwrotu stopa ryzyka
S&P 500 12,26% 5.21% 7,05%
NYSE 12,04% 5.21% 6,83%
NYSE Deciyle 1-2 (293 spolki) 11,56% 5.21% 6,35%

Zrodlo: Tbbotson SBBI 2008 Valuation Yearbook. Market Results for Stocks, Bonds,
Bills, and Inflation 1926-2007, s. 73.

W Polsce na potrzeby szacowania premii najbardziej odpowiednim indek-
sem wydaje si¢ by¢ WIG. Jednak ze wzgledu na krétka histori¢ polskiej gieldy,
liczenie premii w oparciu o dane historyczne odnoszace si¢ do spolek notowa-
nych na GPW nie ma uzasadnienia. Kwestia ta jest omawiana w dalszej czesci
artykutu.

Kolejng wazng kwesta metodyczna jest wybor wolnej od ryzyka stopy
zwrotu (tzw. risk free rate). Tutaj mamy zwykle do wyboru krétkoterminowe
papiery skarbowe (w USA T-bills) oraz dlugoterminowe obligacje rzadowe (w
USA T-bonds).. Oba rozwiazania sa akceptowalne i stosowane w praktyce.




338
RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE

Nalezy jedynie przypomniec¢ o potrzebie zachowania spojnego podejscia: przy-
jecie w modelu CAPM 1 jego mutacjach rentownosci bonow skarbowych jako
wolnej od ryzyka stopy zwrotu oznacza konieczno$¢ zastosowania premii z
tytulu ryzyka liczonej jako nadwyzka zwrotow z rynku akcji ponad zwroty z
bonow. Natomiast przyjecie w tej roli rentownosci obligacji dlugoterminowych
wymusza zastosowanie premii wyznaczane] jako nadwyzka zwrotéw z rynku
akcji ponad zwroty z obligacji. Jest to logiczne 1 oczywiste, ale w praktyce —
szczegoblnie firm konsultingowych — zasada ta nie zawsze jest przestrzegana.
Kolejna wazna 1 majaca obicktywnie duzy wplyw na poziom premii, a
wigce 1 kosztu kapitalu, a ostatecznie na wartos¢ wycenianych spolek kwestia to
rodzaj zastosowanej sredniej. Chodzi przede wszystkim o wybor pomigdzy
srednig arytmetyczng a $rednig geometryczng. McKinsey czy Stern wykorzystu-
Ja srednig geometryczng. Ibbotson stosuje srednia arytmetyczna, uznajac ze ten
sposob jest najbardziej odpowiedni do dyskontowania przysziych przeplywdow
pieni¢znych. Zdaniem Ibbotsona, do liczenia oczekiwanej premii z tytulu ryzy-
ka — zarowno w modelu CAPM jak i za pomoca techniki skladania — nalezy
wykorzysta¢ roznicg pomiedzy Srednig arytmetyczng zwrotdw z akcji a wolna
od rvzyka stopa zwrotu. Ibbotson uzasadnia to addytywnym charakterem obu
modeli (CAPM i skladania), gdzie koszt kapitalu jest sumg czesci skladowych.
Utrzymuje, ze srednia geometryczna jest bardziej odpowiednia do raportowania
wynikow historycznych, poniewaz reprezentuje skladana $rednig stope zwrotu.

Wybor okresu szacowania premii z tytulu ryzyka

Interesujace badania na temat, stop zwrotu, kosztu kapitalu 1 premii z tytu-
hu ryzyka w Polsce przeprowadzil w ostatnim czasie Pawel Sekula z Uniwersy-
tetu Lodzkiego. W swojej rozprawie doktorskiej pt. ,,Pomiar kosztu kapitatu
wlasnego dla potrzeb wyceny akcji w warunkach polskiego rynku kapitalowe-
go”, Uniwersytet Lodzki, L.odz 2008, Autor podjal sie proby oszacowania pre-
mii z tytulu ryzyka na podstawie danych z warszawskiej Gieldy Papierow War-
tosciowych. Problemem jest w tym przypadku samo zalozenie o zasadnosci
tego przedsiewziecia. W pracach, ktore akceptuja szacowanie premii z tytulu
ryzyka na podstawie historyczne] nadwyzki zwrotow z akeji ponad zwroty z
instrumentéw wolnych od ryzyka, podkresla si¢ konieczno$¢ zastosowania dhu-
gich szeregdw czasowych — wynoszacych zwykle kilkadziesigt lat. GPW w
Warszawie funkcjonuje od kwietnia 1991 roku. Autor ograniczyl okres analizy
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do lat 1994-2006, a nastgpnic — zdecydowanie arbitralniec — do lat 1996-2006.
Uznal roéwniez, ze okres 1996-2006 ,(...) obejmowatl juz pelny nowy cykl giel-
dowy” .1,

Trudno zaakceptowaé wyznaczone w powyzszy sposob roznice pomigdzy
srednig stopa zwrotu z akeji a srednig stopa wolng od ryzyka jako oczekiwana
przez inwestoréw premi¢ z tytulu ryzyka na polskim rynku kapitalowym. Okres
analizy jest po prostu zbyt krétki, a uzyskane wyniki nie sa miarodajne. Mozna
jedynie stwierdzi¢, ze jest to historyczna premia (rzeczywista), uzyskana przez
inwestorow w przyjetym przez Autora okresie obliczeniowym. I nic ponadto.
Obliczenia dokonane przez P. Sekul¢ sg same w sobie interesujace. Pokazujg w
jaki sposob ksztaltowaly si¢ zwroty z roznych inwestycji na polskim rynku ka-
pitalowym. Nie mozna jednak mechanicznie przyjmowa¢ uzyskanych wynikow
jako parametrow wykorzystywanych na potrzeby szacowania kosztu kapitalu
wlasnego w Polsce.

Préby szacowania oczekiwanej premii tytulu ryzyka czy wprost kosztu
kapitalu wlasnego w oparciu o krétkie szeregi czasowe pojawiaja si¢ od czasu
do czasu zarowno w zagranicznej jak 1 polskiej literaturze przedmiotu. Przykla-
dowo, M. Wrzesinski w pracy pt. Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany (LBO)
1 menedzerski (MBO). Uwarunkowania rozwoju w Polsce. Liber, Warszawa
2000 utozsamia koszt kapitalu wlasnego z rzeczywista stopa zwrotu na gieldzie
liczona w okresach 3-4 letnich. Nalezy z cala moca podkreslic¢, ze takie ujgcie
jest nieprawidlowe. Jego akceptacja doprowadzilaby do absurdalnych wnio-
skow, bowiem koszt kapitalu wlasnego podlegalby ckstremalnie duzym zmia-
nom, przyjmujac w okresach dekoniunktury wartosci ujemne.

Sposrdd znanych autordw zajmujacych si¢ szacowaniem historycznej pre-
mii z tytulu ryzyka, w zasadzie wszyscy wykorzystujg dlugie lub bardzo dlugie
szeregi czasowe. Np. Siegel szacowal premi¢ za okres 1802-2004, uzyskujac
srednig arytmetyczng na poziomie 4,50% i geometryczng odpowiednio 3,31%.
Warto przy tym podkresli¢, ze Siegel nie do konca jest konsekwentny, bowiem
w pracy z 2002 roku twierdzi, ze przyszla premia z tytulu ryzyka prawdopo-
dobnie miesci si¢ w przedziale 2-3%. Na rynku amerykanskim premia najczg-
sciej szacowana jest za okres liczony od 1926. W tabeli 2aprezentowano wyniki
uzyskane przez réznych autordéw.

' Sekula P., Pomiar kosztu kapitalu wlasnego dla potrzeb wyceny akcji w warunkach polskiego
rynku kapitatowego,Uniwersytet Lodzki, 1.6dz 2008, s. 278.
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Tabela 2. Historyczna premia (%) z tytulu ryzyka w USA wedtug réznych autoréw

Baza odnie- | Rodzaj Okres Ibbo | Shil | Wil- Da- Siegel Min-
sienia $redniej oblicze- tson | ler son i moda- max
niowy Jones ran
Premia Geome- | 1926-2005 | 4.9 5.5 44 5.1 4,6 1,0
liczona jako | tryczna | 1926-1957 6,0 73 5.1 5.8 22
nadwyzka 1958-2005 | 4,1 4,2 4,0 4.5 0,6
zwrotow z | Arytme- | 1926-2005 6.5 7.0 5.8 6,7 6,1 1,2
akcji ponad tyczna 1926-1957 8.8 10,1 7,6 8,7 2,5
zZwroty z 1958-2005 | 4,9 5,0 4,7 54 0,7
dhugoter-
minowych
obligacji
rzadowych
Premia Geome- | 1926-2005 | 6,7 6.0 6.2 6.3 6.2 0,7
liczona jako | tryczna | 1926-1957 8.2 8.4 73 7.6 1,1
nadwyzka 1958-2005 [ 5,6 4.3 54 54 1.3
zwrotow z | Arytme- | 1926-2005 8.5 7.7 79 8,2 8,2 0,8
akcji ponad tyczna 1926-1957 | 11,1 | 112 9.9 10,5 14
zZwroty z 1958-2005 | 6.8 54 6.6 6.6 1,5
krotkoter-
minowych
papierow
skarbowych

Zrédlo: podano na podstawie artykulu P. Fernandeza FEquity Premium: Historical,
Expected, Required and Implied, zaprezentowanego na Kongresie Financial Manage-
ment Association w Barcelonie w czerweu 2007,

Takze w innych poza USA krajach premia liczona jest zwykle w oparciu o
dlugic szeregi czasowe. Np. Simson, Marsh 1 Staunton oszacowali premie z
tytulu ryzyka dla wigkszosci rozwinietych krajow europejskich, Japonii, Kana-
dy, Australii i RPA, wykorzystujac w tym celu dane z lat 1900-2005. Premia
(srednia arytmetyczna liczona w stosunku do obligacji) dla Japonii wyniosta
9.98%, Kanady 5,67%, Francji 6,03%, Wiclkiej Brytanii 5,29%, Szwajcarii
3,28%.

Historyczna premia z tytulu ryzyka — co z tego wynika?

Firma Ibbotson wylicza warto$¢ 1 USD zainwestowanego w rézne instru-
menty: akcje duzych spolek, akcje malych spolek, obligacje dlugoterminowe,
bony skarbowe oraz hipotetyczng inwestycje, w ktorej stopa zwrotu jest stopa
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inflacji. Wyliczony w odniesieniu do kazdej inwestycji indeks bogactwa infor-
muje nas o zmianie wartosci 1 USD zainwestowanego w dany instrument w
okresie od 1925 (koniec roku) do konca roku 2007. Zaklada sie, ze uzyskiwane
w kolejnych okresach dywidendy od akcji oraz odsetki od obligacji 1 bonow sa
reinwestowane w ten sam rodzaj inwestycji. W obliczeniach pomija si¢ podatki
oraz koszty transakcyjne. Jedynie w przypadku indeksu malych spolek, po-
czawszy od 1982 koszty transakcyjne sa uwzglednione, wplywajac na zmniej-
szenie stopy zwrotu.

Z wykresu wynika jednoznaczny i1 bezdyskusyjny wniosek, ze w dlugim
okresie, w tym przypadku obejmujacym 82 lata, inwestowanic w akcje jest zde-
cydowanie bardziej oplacalne niz inwestowanie w rzadowe papiery skarbowe.
Jeden dolar zainwestowany na koniec 1925 roku w akcje duzych firm zamienit
si¢ w koncu 2007 roku w 3.246 dolarow. Analogiczny dolar zainwestowany w
akcje malych spolek wzrost w tym samym okresie do 15.091 dolaréow. Ten
spektakularny wzrost wartosci wigzal si¢ z ponoszeniem przez inwestorow du-
zego ryzyka — szczegolnie w przypadku malych spolek. W przeciwienstwie do
wysokich stop zwrotu z inwestycji w akcje, zarobek uzyskany z inwestycji w
dlugoterminowe obligacje rzadowe (skarbowe, tzw. T-bonds) jest bardzo
skromny: jeden dolar zamienil si¢ w niespelna 79 dolaréw. Chodzi tu o obliga-
cje o dwudziestoletnim okresie zapadalnosci. Najmniejszym ryzykiem i rowno-
czesnie najnizsza stopa zwrotu wykazaly si¢ krotkoterminowe papiery skarbo-
we (bony skarbowe, tzw. T-bills). Z zainwestowanego w koncu 1925 roku dola-
ra uzyskano na koniec 2007 roku tylko 20 dolaréw. Jeden dolar zainwestowany
w tym samym okresie w aktywo zapewniajace stopg zwrotu na poziomie infla-
cji bylby wart na koniec 2007 roku blisko 12 dolarow. Innymi stowy, uwzgled-
niajac zmniejszajaca si¢ na skutek inflacji silg nabywcza pieniadza, jeden dolar
z 2007 roku jest odpowiednikiem o$miu i1 pol centa z 1925 roku
(1/11,72=0,085).

Wyniki sa uderzajace i oznaczaja atrakcyjna, bardzo wysoka stopg zwrotu
z inwestycji w akcje duzych spélek 1 wrgez kosmiczng stopg zwrotu z inwesty-
cji w akcje malych spoltek W odniesieniu do duzych spélek, srednioroczna stopa
zwrotu liczona jako $rednia arytmetyczna za okres 1925-2007 wyniosla 12,3%.
Natomiast srednia geometryczna stopa zwrotu dla tej samej kategorii spolek
uksztaltowala si¢ na poziomie 10,4%. Stopg t¢ latwo obliczy¢ stosujac najprost-
$za wersj¢ wzoru na srednig geometryczng;
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R =["¥1+3246 —1]x100=10,4%.

Male spotki zapewnily zdecydowanie najwyzsza stopg zwrotu, ktora
uksztaltowala si¢ na poziomie 17,1% (Srednia arytmetyczna) i odpowiednio
12,5% ($rednia geometryczna). W tym drugim przypadku analogiczne jak po-
przednio obliczenia przedstawiaja si¢ nastepujaco:

R =["¥1+15091 —1]x100=12,5%.

Whioski jakie nasuwaja si¢ z powyzszych obliczen sa jednoznaczne: inwe-
stycje w akcje sa zdecydowanie bardziej oplacalne 1 w dlugim okresie zapew-
niaja wyraznie wyzsza stopg zwrotu w porownaniu do inwestycji w bezpieczne
instrumenty, tj. obligacje 1 bony skarbowe. Te ostatnic w zasadzie sluza jedynie
podtrzymaniu wartosci biezacej, bowiem realna stopa zwrotu z takiej inwesty-
¢ji, tj. stopa obliczona po skorygowaniu o inflacj¢, wynosi niewiele powyzej
zera.

Bardzo wysokie $rednioroczne stopy zwrotu z inwestycji w akcje wiaza si¢
z wysokim ryzykiem, mierzonym m.in. odchyleniem standardowym. W grupie
duzych spolek wynosi ono 20,0%, natomiast w malych odpowiednio 32,6%.
Oznacza to, ze $rednio biorac poszczegolne stopy zwrotu w kolejnych latach
roznig si¢ od sredniej stopy zwrotu za caly badany okres o odpowiednio: 20,0%
w przypadku duzych firm i 32,6% w odniesieniu do matych.

Najwyzsza srednig stopa zwrotu (18,5%) 1 rOwnoczesnie najwyzszym po-
ziomem odchylenia standardowego (38,8%) charakteryzuja si¢ spotki o naj-
mniejszej kapitalizacji, tzw. Micro-Cap Stocks. Sa to spotki z decyli 91 10 spo-
srod wszystkich spolek notowanych na trzech najwigkszych i1 najwazniejszych
gieldach amerykanskich, tj. NYSE, NASDAQ i1 AMEX. Kapitalizacja kazdej
sposrdd tych spolek wynosi mniej niz 723,3 mln USD, przy czym najmnicjsza z
nich miata wartos¢ 1,9 mln USD.

Dlugoterminowe obligacje firm zapewnily $rednioroczny zwrot na pozio-
mie 5,9% liczony jako s$rednia geometryczna i odpowiednio 6,2% przyjmujac
jako miernik $rednia arytmetyczng. Odchylenie standardowe jest tutaj niewiel-
kie 1 wynosi 8,4%. Zblizong rentownoscia 1 zmiennoscia charakteryzuja si¢
dlugoterminowe obligacje skarbowe (T-Bonds). Srednia geometryczna uksztal-
towala si¢ na poziomie 5,5%, arytmetyczna odpowiednio 5,8%, a odchylenie
standardowe 9,2%. Nieco nizsza jest stopa zwrotu 1 zmienno$¢ sredniotermino-
wych obligacji skarbowych, a zdecydowanie najnizsza w przypadku bonow
skarbowych, czyli papieréw skarbowych o najkrétszym okresie zapadalnosci.
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Srednia geometryczna wynosi tutaj zaledwie 3,7%, a arytmetyczna odpowied-
nio 3,8%. Bardzo niska jest rowniez zmienno$¢ stopy zwrotu z tego instrumen-

tu, osigga bowiem zaledwie 3,1%.
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Rys. 1. Indeksy bogactwa z inwestycji na amerykanskich rynkach kapitatowych.
WartyoSc inwestycji na koniec 1925 roku = 1 USD

Zrodlo: Tbbotson SBBI 2008 Valuation Yearbook. Market Results for Stocks, Bonds,

Bills, and Inflation 1926-2007, s. 25.

Srednioroczna inflacja liczona jako $rednia geometryczna wyniosla w ba-
danym okresie 3,0% 1 jest prawie identyczna jak $rednia arytmetyczna (3,1%).
Odchylenie standardowe jest takze niskie 1 wynosi 4,2%.

Jak juz wspomniano wczesniej, Ibbotson rekomenduje 1 stosuje sredniag
arytmetyczna, uznajac ze ten sposob jest najbardziej odpowiedni do dyskonto-
wania przyszlych przeplywdw pieni¢znych.

Pojecie premii z tytulu ryzyka

Oddzielng kwestia, ale $cisle zwigzana z omawianym tematem, jest samo
pojgcie premii z tytulu ryzyka. Wbrew pozorom nie jest to sprawa prosta. Mo-
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wimy ,wbrew pozorom”, poniewaz wigkszo$¢ autoréw utozsamia premi¢ z
tytulu ryzyka z historyczng nadwyzka zwrotéw z akcji ponad zwroty z instru-
mentu wolnego od ryzyka. Tak tez zalozyliSmy w niniejszym opracowaniu.
Stad brak na wstgpie rozwazan pojeciowych 1 definicyjnych. Zajmiemy si¢ tym
tematem teraz, co prawda tylko sygnalnie, wskazujac tym samym, ze sprawa
jest bardziej zlozona niz si¢ wydaje na pierwszy oglad.

Tabela 3. Laczne stopy zwrotu z réoznych rodzajéw inwestycji w USA w 1926 — 2007

from 1926 to 2007

Benmeine Arithmeiic Standard Serial
Seriee Hean L] Derintion SoneLatlye
Lacge Corpany Slocks
Tatal Refume 104% 123% % 00
Incoma 43 a3 16 089
Capital Appreciadion L1} 74 193 iLic]
Ibhatsen Small Company Stacks
Trual Ratuns [ER:Y 171 ale 1.06
Mid-Lap Stocks*
Tatal Aetums n3 14 4 -
Incarne 40 L 11 2]
Capital Apprecigfion 11 EE: 237 .02
Low-Cap Stocks®
Tatal Rstuins nr 155 o am
Inogrne: 37 a7 2] 163
Cagital Appraciation 18 ne 4 .02
Micro-Cap Swocks*
Taval Retums 15 185 i 1.8
Incgme: Fi 16 1B L A1)
Capital Appraciation EE] 158 g3 10
Long-Term Comotate Bonds
Total Retums :x:] 62 2] i
Long-Term Geverament Bonds
Total Retums L) 53 3z .18
Incoms 52 92 i %
Capital Appraciamn LA} 04 (1] 458
Imtenmedizte-Term Government Bands
Talal Ratums 53 i% 57 115
Incdrne 47 a7 4] 1%
Cagital Appreciafion 05 05 LE .19
Treasury Bills
Toval Rgturnis i1 it i L]
Inflnlian an 3 42 i)

Tolal retiiet 14 equsl to the sum af three companent returns: inpgme return, capital appreciaticn return, and raimvestment retm.

*Souce: BIHBOT CRSP* Center For Research i Seturley Plees Greisate Schook o Business, The Univarsity of Chicaga ussd
Wit permisgian. A1 rightz resened. wewcrap. chicagogeh edy
Sae Chapter 7 Far datails on de<ils construction.

Zrodlo: Tbbotson SBBI 2008 Valuation Yearbook. Market Results for Stocks, Bonds,
Bills, and Inflation 1926-2007, s. 25.

W literaturze wyrdznia si¢ co najmniej cztery kategorie premii:

— Historyczng (Historical Equity Premium — HEP): historyczna nadwyzka
zwrotow z akcji 1 ponad zwroty z papierow skarbowych;

—  Oczekiwang (Expected Equity Premium — EEP): oczekiwana nadwyzka
zwrotow z akcji 1 ponad zwroty z papierow skarbowych;
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— Zadana (Required Equity Premium — REP): dodatkowy zwrot z rynko-

wego portfela papierow wartosciowych (market portfolio) ponad wolna
od ryzyka stope zwrotu zadany przez inwestora aby skompensowac do-
datkowe ryzyko; CAPM zaklada, ze REP i EEP sa tozsame, tzn.
REP=EEP;

— Implikowang (Implied Equity Premium — IEP): zadana premia z tytulu
ryzyka wyprowadzana z modelu wyceny przy zalozeniu, ze cena ryn-
kowa jest prawidlowa.

Te cztery koncepcje sa rozne. HEP jest latwa do obliczenia i1 taka sama dla
wszystkich inwestorow (zakladajac ten sam okres obliczeniowy, identyczny
indeks rynkowy, taki sam instrument wolny od ryzyka oraz zastosowanie jedno-
litej sredniej, tj. arytmetycznej lub geometrycznej). Natomiast REP, EEP i1 IEP
sq rozne dla réznych inwestoréw. Fernandez utrzymuje, ze nie ma jednej IEP
dla rynku jako calosci: r6zni inwestorzy majq rozne IEP i stosujg rézne REP.
Jednolita IEP oznacza przyjecie zalozenia o homogenicznosci oczekiwan doty-
czacych oczekiwane) stopy wzrostu g, tymczasem istnieje wicle mozliwych par
IEP i g, ktore uzasadniaja aktualny poziom Wyceny.2

Poglady w tym zakresie sa bardzo zréznicowane, co utrudnia korzystanie z
dostepnych zrodel 1 ogranicza pordéwnywalnos¢. Brak jednoznacznych rozstrzy-
gnigé, roznice pogladdéw, rozbiezne czgsto wyniki badan 1 konkluzje doprowa-
dzily do sytuacji, w ktérej premia z tytulu ryzyka pozostaje jednym z najwaz-
nigjszych, nierozwiazanych probleméw wspolczesnych finanséw. Pojawil si¢
nawet termin ,,zagadka premii z tytulu ryzyka” (the Equity Premium Puzzle),
ale najnowsze badania 1 propozycje nie wydaja si¢ zmierza¢ do osiagnigcia
oczekiwanego rozwigzania. Np. Mehra 1 Prescott utrzymuja, ze premia z tytulu
ryzyka (EEP) nie jest wigksza niz 1%. Amott i Bernstein twierdza, ze premia
jest niewiele wigksza niz zero. Ross, Westerficld 1 Jaffe optuja za premia w
wysokosci 8%. Palepu, Healy, Bernard oraz Weston, Mitchel i Mulherin stosuja
premig réwna 7%. Brealey, Myers 1 Allen rekomenduja premig w przedziale od
5% do 8,5%. Penman uwaza, ze nikt nie wie czym jest Zadana premia z tytulu
ryzyka. Fernandez glosi poglad, ze r6zni inwestorzy majq rézne zadane premie
z tytulu ryzyka.

% Zob. P. Fernandez: Equity Premium: Historical, Expected, Required and Implied. Artykul za-
prezentowany na Kongresie Financial Management Association w Barcelonie w czerweu 2007
roku.
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Jest cos schizofrenicznego w podejsciu do wyceny: o ile wszyscy autorzy
akceptuja rozne oczekiwania dotyczace przeplywow pienigznych, to rdwnocze-
snie wigkszo$¢ z nich poszukuje jednej, unikalnej stopy dyskontowej. Wyglada
to tak jakby oczekiwania odnosnie do przeplywow pieni¢znych byly ustalane w
sposob demokratyczny, podczas gdy stopa dyskontowa jest okreslana dyktator-
sko.?

Podsumowanie

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze w dlugim okresie inwestowanie w
instrumenty ryzykowne, czyli akcje, daje zdecydowanie wyzsza stope zwrotu
niz inwestowanie w papiery skarbowe. Roznica pomigdzy tymi stopami okre-
slana jest mianem rynkowej premii z tytulu ryzyka i sluzy jako bardzo wazny
parametr w wycenie przedsi¢gbiorstw.

Okazuje sig¢, ze w zaleznosci od przyjetych zalozen, w szczegdlnosci doty-
czacych benchmarku rynku akcji (indeks gieldowy), inwestycja wolnej od ry-
zyka, rodzaju sredniej 1 okresu pomiaru, mozemy uzyska¢ i w praktyce uzysku-
jemy rozne wyniki. Odmienne szacunki premii skutkuja zrdéznicowanymi esty-
macjami kosztu kapitalu, a w konsekwencji prowadza do réznych szacunkow
wartosci wycenianych podmiotéw. Sprawa jest wige bardzo wazna 1 wymaga
odpowiedniego potraktowania. Dodatkowa komplikacja jest rowniez to, ze sa-
mo pojecie 1 definicja premii z tytulu ryzyka nie jest weale jednoznaczne. Wy-
zwania stosujace przed teorig i1 praktyka szacowania kosztu kapitalu sa wiec
ogromne.
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THE EQUITY RISK PREMIUM — CHALLENGES OF THEORY AND
PRACTICE

SUMMARY

The expected equity risk premium is defined as the extra return an investor expects
to receive to compensate for the additional risk associated with investing in shares as
opposed to investing in risk-free assets. Since the market risk premium must be esti-
mated, there is much controversy regarding how the estimation should be made. There
are several fundamental methodological issues that have a substantial impact on the
estimated value of companies. The paper deals with these issues and addresses major

controversies surrounding estimation of the equity risk premium.
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