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INTRODUZIONE

In questo elaborato, che ha come tema centrale 1’equity risk premium, andrd ad approfondire
alcuni dei piu importanti aspetti a quest’ultimo collegati: le variabili che lo influenzano, i
principali metodi di calcolo, uno sguardo ai dati storici e il problema dell’equity premium

puzzle.

Il premio al rischio ¢ definito come il maggior rendimento dei titoli azionari rispetto a quello
dei titoli obbligazionari. Questo maggior rendimento ¢ conseguenza diretta del rischio che gli

investitori si assumono per detenere 1 titoli azionari nel proprio portafoglio.

I1 valore del premio al rischio ¢ variato molto negli anni e in questo elaborato cerchero di dare
una rappresentazione piu chiara e comprensibile riguardo I’entita di questo premio al rischio
nel tempo. Il premio puo essere stimato con vari metodi, i tre principali sono: dati storici, stime
prospettiche e indagini di mercato. Nell’elaborato cercherd di rispondere alla domanda: quali

sono 1 migliori metodi di stima, con annessi 1 pregi e difetti di ognuno.

L’elaborato ¢ cosi suddiviso: il primo capitolo ¢ relativo alla definizione di equity risk premium,
alle diverse declinazioni che ha nella letteratura scientifica e alle molteplici variabili che lo
influenzano. Questo capitolo conterra inoltre una spiegazione sul perché il premio ¢ cosi
importante per i mercati € per gli investitori. Il secondo capitolo sara dedicato al cosiddetto
equity premium puzzle, termine coniato da Mehra e Prescott nel 1985, questo puzzle ¢ un
problema teorico che contraddistingue i mercati da molti anni. Il terzo capitolo sara relativo ai
diversi metodi di calcolo del premio, analizzando i tre principali (dati storici, stime prospettiche
e indagini di mercato) cercheremo di capire quali vantaggi e svantaggi li caratterizzano.
L’ultimo capitolo, relativo ai dati storici, ci permettera di avere una panoramica sull’entita del
premio al rischio ottenuta analizzando diversi periodi temporali. Questi dati saranno divisi per

aree geografiche: USA ed Europa.



1. EQUITY RISK PREMIUM

1.1 Cose’e¢ ERP e varie declinazioni

L’equity risk premium (premio per il rischio) € definito come il rendimento aggiuntivo richiesto
da un investitore per detenere un portafoglio azionario di titoli con una componente di rischio,
rispetto al detenere un portafoglio di titoli senza una componente di rischio, detti titoli risk-free
dunque obbligazionari. Possiamo quindi dire che tale valore ¢ il prezzo che il mercato e gli

investitori assegnano al rischio di detenere titoli azionari.

I titoli risk-free sono titoli obbligazionari a basso rischio in quanto hanno 1’obbligo di
restituzione del capitale a scadenza. Vengono generalmente usati come “proxy” 1 titoli di Stato
obbligazionari a breve o lungo termine. Per il portafoglio di titoli azionari, invece, viene preso
come riferimento un portafoglio di mercato, costituito da numerosi titoli azionari. L utilizzo di
numerosi titoli aggregati in un portafoglio ¢ migliore rispetto all’utilizzo di singoli titoli azionari

in quanto ci consente di rappresentare al meglio il mercato nella sua totalita.

Per essere messi a confronto, al fine di ottenere un risultato del premio piu preciso e veritiero,
titoli risk free e portafoglio di mercato devono avere un orizzonte temporale o data di scadenza
coerente. Se ad esempio volessi calcolare 1’equity risk premium di lungo periodo allora
confrontero il portafoglio di mercato con 1 titoli di Stato di lungo periodo. Diversamente, se
volessi concentrarmi sul breve periodo allora opterd per un confronto con i buoni del tesoro a

breve termine, Siegel e Mccaffrey (2023).

La definizione di equity risk premium ¢ ulteriormente approfondita in 4 sotto categorie
principali, come riportato da Fernandez (2006) e Fernandez, Aguirremalloa e Liechtenstein

(2009).

Equity risk premium Storico (Historical Equity risk premium): ¢ definito come la differenza dei
rendimenti tra titoli azionari e titoli obbligazionari che otteniamo tramite i dati storici, viene
anche chiamato “ex-post” equity premium. E il pit facile da determinare ed ¢ comune a tutti gli
investitori. Alcune considerazioni perd sono comunque da fare. Prima tra tutte la selezione di
quali titoli utilizzare come riferimento per titoli risk free e quali per il cosiddetto portafoglio di
mercato, il periodo di riferimento per il calcolo, il metodo di determinazione della media
(aritmetico o geometrico). A causa di queste molteplici variabili da considerare notiamo come

non vi sia un valore unico ma di come ogni articolo o ricercatore abbia calcolato il proprio.



Equity risk premium Richiesto (Required Equity risk premium): definito come il tasso di
interesse aggiuntivo per il quale un investitore ¢ disposto ad assumersi il rischio di comprare e
detenere nel proprio portafoglio titoli rischiosi rispetto a titoli risk-free. Questo valore ¢
significativo in quanto utilizzato dalle aziende per determinare il rendimento richiesto per ogni

progetto di investimento e il rendimento richiesto per il capitale proprio.

Equity risk premuim Implicito (Implied equity risk premium): ¢ il premio al rischio richiesto
implicito, viene utilizzato per la valutazione delle azioni tramite la stima dei cash flow futuri.
E anche chiamato “ex ante” equity risk premium. I due modelli utilizzati per calcolarlo sono
entrambi forniti in Gordon (1962) e sono il “costant dividend growth model” e il “residual

income model”.

Equity risk premium Atteso (Expected equity risk premium): inteso come la differenza dei
rendimenti tra i due titoli (portafoglio di mercato e titoli risk-free) che ci aspettiamo di osservare
in futuro. Brennan (2004) afferma che non esiste un equity risk premium atteso comune a tutti

gli investitori in quanto le aspettative di diversi investitori sono eterogenee.

Le variazioni del premio al rischio nel tempo non sono chiare e soprattutto sono difficili da
prevedere. Inoltre, non ¢ certo se il valore storico dell’equity risk premium sia di aiuto nella
stima del valore futuro. A tal proposito, Mehra e Prescott (2003, p.14) affermano: “over the
long horizon the equity premium is likely to be similar to what has been in the past”, parole
perd non condivise da Shiller (2000, p.195) che afferma invece: “the future will not necessary

be like the past”.

Certo ¢ che negli anni i titoli azionari hanno ottenuto generalmente rendimenti maggiori di
quelli risk-free ed ¢ piu che ragionevole pensare che questo trend continuera in futuro,
specialmente in condizioni normali dei mercati. A conferma di cio, Dimson, Marsh e Staunton
(2018) dimostrano come in America nel periodo 1900-2017 per 38 anni il valore del premio

storico sia stato negativo e per i restanti 79 anni positivo.

A questo punto ¢ importante fare una netta distinzione tra il premio al rischio richiesto dagli
investitori e il premio al rischio storico. Il primo riguarda le aspettative degli investitori, 1 valori
saranno coerenti con il periodo ma in ogni caso mai negativi ¢ mai troppo elevati. I valori
richiesti non saranno negativi perché in quel caso gli investitori non sarebbero disposti ad
assumersi il rischio di detenere azioni. Al contrario, non saranno troppo elevati (20% o 30%)

perché in quel caso risulterebbero irragionevoli.



I valori storici di premio al rischio, invece, essendo calcolati tramite sottrazione tra i rendimenti
dei titoli azionari e quelli obbligazionari, potrebbero risultare molto alti o addirittura negativi.
Dimson, Marsh e Staunton (2018) ci dimostrano questa possibilita: analizzando il periodo 1900-
2017 negli Stati Uniti notiamo un valore massimo di + 57% nel 1933 e minimo di -45% nel
1931. Questo non ¢ un caso isolato, molti anni presentano valori superiori al 20% e molti altri,

invece, hanno registrato valori negativi.

1.2 L’importanza del premio al rischio

L’equity risk premium risulta essere la variabile fondamentale nella scelta di quali titoli
detenere nel proprio portafoglio. Senza la presenza di questo rendimento maggiorato, infatti,

nessun investitore deterrebbe titoli rischiosi, come esposto in Saabye (2003).

Possiamo quindi affermare che 1’equity risk premium ¢ una variabile particolarmente
importante in quanto viene utilizzata per prendere decisioni di investimento, Praudins (2012).
Con un premio al rischio maggiore, dunque, un investitore sara piu propenso a detenere titoli

azionari a discapito di quelli obbligazionari.

Alla base dei ragionamenti sottostanti 1’equity risk premium ¢ bene ricordare due principi
cardini del mondo della finanza che ci aiutano a comprendere molte dinamiche relative al
premio:

1) Un investimento piu rischioso dovrebbe avere ritorni attesi piu alti rispetto ad uno piu sicuro
per essere considerato un buon investimento. Dunque, il maggior rendimento compensa il
maggior rischio.

2) Le persone non sono neutrali al rischio ma sono avverse al rischio e quindi saranno disposte
a pagare un prezzo minore per un investimento piu rischioso rispetto ad uno meno rischioso, a

parita di valore atteso.

Per comprendere meglio quanto sia rilevante per un investitore 1’impatto del maggior
rendimento dato dai titoli azionari, specialmente nel lungo periodo, e quindi I’effetto dell’equity
risk premium, ¢ sufficiente analizzare i dati del passato. Nello specifico analizziamo 1 dati
storici relativi al rendimento dei titoli azionari e quello dei titoli di stato obbligazionari. Come
riportato nella Figura 1, prendendo come riferimento il periodo 1926-2020, notiamo come 1$
investito nel 1926 in azioni di grandi aziende quotate americane avrebbe raggiunto un valore di

11.000% nel 2020. Diversamente, avrei ottenuto 187$ nel medesimo anno se avessi investito 1$



in obbligazioni di stato a lungo termine nel 1926, o 223 se avessi investito in buoni del tesoro

americani a breve termine.

FIGURA 1: Ibbotson SBBI: Azioni, Obbligazioni, Buoni del tesoro, Inflazione, periodo
1926-2020
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Siegel e Mccaffrey (2023), Revisiting the equity risk premium, table 4 pagina 3.

1.3 Le variabili e circostanze che influenzano il premio

Una volta compresa la definizione di equity risk premium e le sue diverse declinazioni, risulta
importante comprendere quali sono le variabili principali che influenzano il premio al rischio

richiesto dagli investitori.

Essendo il premio richiesto collegato sia ai mercati azionari che a quelli obbligazionari e
specialmente ai titoli di Stato, il suo valore ¢ influenzato da variabili di diverso tipo. Alcune di
esse risultano essere correlate, anche in modo diretto, altre invece isolate. Le principali variabili

che influiscono sul valore del premio sono:

a) Avversione al rischio - Secondo Damodaran (2022) I’avversione al rischio ¢ la variabile
piu influente, ¢ positivamente correlata al premio al rischio: all’aumentare
dell’avversione al rischio di un investitore anche 1’equity risk premium crescera. Questo
perché I’investitore richiedera un maggior premio per detenere quei titoli rischiosi e non

si accontentera piu del precedente rendimento.



b)

d)

Bakshi and Chen (1994) individuano inoltre uno stretto legame tra avversione al rischio
ed eta dell’investitore: dopo un’analisi condotta negli USA notano un aumento del
premio al rischio all’aumentare dell’eta degli investitori. Questa tesi viene confermata
anche dagli studi di Liu and Siegel (2011). Possiamo dunque asserire che gli individui
diventano piu avversi al rischio al crescere dell’eta e che questo influenzi il premio al
rischio e che dunque mercati con alta partecipazione di individui pit anziani potrebbero

richiedere premi al rischio maggiori.

Rischio Economico - Una seconda variabile che gioca un ruolo rilevante nella
determinazione dell’equity risk premium ¢ il rischio economico: questo ¢ inteso come
volatilita e incertezza di inflazione, interessi e crescita oltre che altri fattori
macroeconomici. Segal e Shaliastovich (2021) collegano I’incertezza macroeconomica
ad un maggior premio al rischio richiesto in quanto 1’investitore tendera a conservare i
propri capitali e, quindi, sara meno disposto ad investirli. Questa teoria viene confermata
anche da Lettau, Ludvigson e Watcher (2008) che collegano una minor volatilita
dell’economia reale ad un minore equity risk premium. Graham e Harvey (2018, p.17)
affermano infine: “premia are higher during recession and higher during periods of

uncertainty”.

Inflazione - Analizzando I’inflazione piu nello specifico, Connolly e Dubofsky (2015)
affermano (riferendosi al periodo pre 2008) che il premio al rischio e I’inflazione sono
inversamente correlate. Bradt e Wang (2003) invece si concentrano maggiormente sul
rapporto tra inflazione reale e attesa; affermando che il premio al rischio cresce (o
scende) se I'inflazione reale ¢ maggiore (o minore) di quella attesa. In conclusione,
Damodaran (2022) afferma che non ¢ il livello di inflazione che determina il premio ma

¢ ’incertezza sul suo livello ad influenzarlo.

Politiche governative - Pastor e Veronesi (2012) dimostrano che le politiche dei governi
sembrano impattare sul premio al rischio in maniera maggiore nei mercati emergenti
rispetto che nei mercati gia affermati e sviluppati. Vale perd per entrambi che
I’incertezza riguardante i governi e le politiche messe da quest’ultimi in atto possano

condurre ad un premio al rischio maggiore. Queste affermazioni vengono condivise



anche da Lam e Zhang (2014) che, con la loro ricerca in 49 paesi, trovano una

correlazione tra maggiori rischi politici e burocratici e un maggior premio al rischio.

Tasso di disoccupazione - Un ulteriore variabile che puo avere un impatto sull’entita del
premio al rischio sembra essere il tasso di disoccupazione (UNEMP ovvero
unemployment coefficent). Praudins (2012) tramite una regressione sull’equity risk
premium, utilizzando dati dal 1985 al 2012, individua come un aumento dell’1% del
tasso di disoccupazione conduca ad una diminuzione del 0,44% dell’equity risk
premium. Tuttavia, non possiamo concludere con certezza che questa correlazione sia
esatta e replicabile in quanto sempre Praudins (2012) conclude dicendo che secondo
alcuni studi il premio al rischio non dovrebbe diminuire bensi aumentare. Questo
diverso risultato ¢ causato dall’assunzione che minori prospettive di crescita, conseguite
all’aumentare della disoccupazione, condurrebbero ad una domanda di premio al rischio

minore.



2.EQUITY PREMIUM PUZZLE

2.1 Cos’é I’equity premium puzzle

L’equity premium puzzle ¢ un termine coniato per la prima volta da Mehra e Prescott (1985)
nel famoso studio intitolato “Equity risk premium, a puzzle”. Questo termine venne creato per
indicare un problema teorico che sembra affliggere i nostri mercati finanziari da svariati anni,
ovvero I’impossibilita per 1 modelli teorici (costruiti con parametri ragionevoli) di rispecchiare
il valore del premio al rischio emerso analizzando i dati storici. Mehra e Prescott (1985), infatti,
affermano che il valore dell’equity risk premium storico, con riferimento al periodo 1889-1978
in USA, ¢ troppo alto e che nessun modello teorico, costituito con assunzioni ragionevoli

riguardanti 1’avversione al rischio ed altri parametri, si avvicinerebbe a quel valore.

Mehra e Prescott, utilizzando i dati del periodo 1889-1978, calcolano un premio al rischio del
valore di 6.18 % annuo, ottenuto prendendo come riferimento il rendimento di 6.98% dell’S&P
500 come portafoglio di mercato e sottraendo il rendimento di 0.80% annuo dei titoli

obbligazionari a breve termine, come riferimento dei titoli risk-free.

11 risultato ottenuto con il modello teorico da loro elaborato ¢ invece nettamente al di sotto del
premio al rischio ottenuto tramite i dati storici. Mehra e Prescott (1985, p.156) affermano “The
largest premium obtainable with the model is 0.35 percent, which is not close to the observed
value” e in ogni caso, anche cercando di rendere meno rigidi i parametri di stima, il premio al
rischio non dovrebbe essere comunque superiore a 1%, Mehra (2003). Il problema emerge
chiaramente: 0.35% o 1% dei modelli confrontato con il 6% ¢ una differenza notevole e non
trascurabile. Per anni gli esperti si sono chiesti se fossero 1 modelli ad essere troppo restrittivi
oppure se i dati fossero in qualche modo influenzati a rialzo e si sarebbero aggiustati

(abbassandosi) negli anni successivi.

Dimson, Marshall e Staunton (2006¢) fanno notare come dal periodo di scrittura dell’articolo
di Mehra e Prescott nel 1985 il puzzle non si sia risolto ma anzi sia aumentato ulteriormente. A
sostegno di questa affermazione utilizzano come riferimento il nuovo valore di equity risk
premium di 8.1% calcolato nel periodo 1979-2005 a fronte del vecchio valore calcolato in

Mehra e Prescott (1985) di 6.18%.

Cochrane (1997) e Siegel e Thaler (1997), a tal proposito, affermano che la teoria economica
ha molta difficolta nello spiegare questi alti valori di premio al rischio, anche assumendo valori
alti di avversione al rischio. Sembra dunque presentarsi ripetutamente un problema riguardante

questi modelli teorici in quanto forniscono dati non congruenti con quelli osservati nella realta.
9



2.2 Possibili soluzioni al puzzle

Dopo la pubblicazione del famoso studio del 1985 in molti hanno cercato di risolvere questo
puzzle. Una soluzione condivisa da tutti non sembra essere ancora stata trovata ma numerose

possibili soluzioni sono emerse da svariati accademici ed economisti.

La prima e piu intuitiva risposta sul perché il premio al rischio risulti essere cosi alto, se
confrontato alle stime dei modelli, viene fornita direttamente in Mehra e Prescott (1985, p.158),
questi affermano: “the equity premium puzzle may not be why was the average equity return
so high but rather why was the average risk-free rate so low”. Le loro stime riguardo ai
rendimenti dei titoli risk-free, in effetti, risultano essere molto basse, solo 0.80% di rendimento
annuale ed ¢ possibile quindi che questo premio al rischio anomalo fosse causato maggiormente
dai bassissimi rendimenti dei titoli risk free piuttosto che dai grandi rendimenti dei titoli

azionari.

Una teoria molto dibattuta tra diversi esperti indica il cosiddetto “Survivorship bias” come
possibile soluzione all’equity risk puzzle. Il concetto alla base ¢ che la misura fatta sui
rendimenti dei titoli azionari (ex post) riflette un mercato che ¢ riuscito a sopravvivere ed ha
superato con successo tutte le vicissitudini e problemi che si sono presentati nel tempo. Di
conseguenza, i dati analizzati sarebbero quelli relativi ai “vincitori” tralasciando i dati relativi
ai “perdenti”, che non verranno presi in considerazione. Questo andrebbe dunque a falsare le

stime del premio ottenendo dei valori finali maggiorati.

Brown, Goetzmann e Ross (1995), a proposito, sostengono che sembrerebbe esserci un
problema legato al “survivalship bias” che affliggerebbe il mercato azionario americano e che
ci0 avrebbe conseguenze sull’ammontare del premio al rischio osservato. Questa affermazione
ha alla base 1’assunzione che il mercato azionario e obbligazionario risponderebbero in maniera
diversa alle crisi finanziarie. Tuttavia, questo sarebbe in forte contrasto con le dichiarazioni di
Mehra (2003, p.62): “researchers have no evidence that crisis affect the returns to stock and

bonds differentially”.

Li e Xu conducono anch’essi studi sull’esistenza o meno del “survivorship bias” e ottengono
un risultato in netto contrasto con quello di Brown, Goetzmann and Ross (1995), Li e Xu (2002,
p.1981) affermano infatti: “the survival bias in the U.S equity premium is unlikely to be

significant and survival cannot explain the equity premium puzzle”. Questo risultato differente,

10



rispetto agli studi di Brown, deriva soprattutto dalle diverse assunzioni fatte negli studi. In
particolare, Li e Xi (2002, p.1982/1986) affermano “the problem with the BGR model is that
high survival bias requires unrealistic high ex ante probability of market failure” e concludono
con “the Brown, Goetzmann, Ross model also makes other predictions that are not consistent

with empirical observations”.

In conclusione, non ¢ chiaro se il “survivorship bias” sia un problema reale e soprattutto quanto
grande sia I’influenza che ha nel mercato azionario. Damodaran (2022) afferma che sarebbe
opportuno in ogni caso tenerne conto e, dunque, costituire un portafoglio di mercato non affetto

dal fenomeno.

Rietz (1988), sostenuto anche da Barro (2006), propone invece una diversa soluzione al puzzle.
Afferma che una remota possibilita di un “Disaster scenario”, ovvero un’anomala e importante
diminuzione dei consumi o piu in generale una forte depressione economica, spiegherebbe il
perché gli investitori richiedano un premio al rischio cosi alto. Rietz afferma che in uno scenario
del genere 1 tassi dei titoli risk-free sarebbero molto inferiori rispetto a quelli del mercato

azionario e che ci0 spiegherebbe un cosi alto valore di premio al rischio.

Nello specifico Rietz (1988) ipotizza come “Disaster scenario” una diminuzione dei consumi
che va da un minimo del 25% fino ad un massimo di 98%, con una probabilita di verificarsi di
1 su 100 e con annesso un parametro di avversione al rischio di 10. Questa ipotesi perd non
sembra convincere Mehra e Prescott come possibile risposta al problema dell’equity puzzle.
Asseriscono di non essere d’accordo con i dati forniti da Rietz in quanto raffiguranti uno
scenario troppo estremo. In particolare, sostengono che il valore dell’avversione al rischio di
10, proposto da Rietz, sia ben al di sopra dei valori generalmente utilizzati negli studi, citando
uno tra tutti quelli di Hansen e Singleton (1983), che identifica 1 come valore. Mehra e Prescott
(1988, p.134) criticano inoltre la scelta riguardante la diminuzione dei consumi. Piu
precisamente affermano: “in Rietz’s example, the smallest annual decline in consumption is 25
percent and the largest over 98. Decline of this magnitude have not been experienced in United

States” facendo dunque intendere I’improbabilita delle assunzioni di Rietz.

La terza ed ultima soluzione viene proposta da Brennan (2004) ed ¢ definita “democratization
of Equity Investment” ovvero la diffusione degli investimenti azionari. Questa soluzione
spiegherebbe perché il mercato azionario ¢ cresciuto in modo cosi sproporzionato rispetto a

quello obbligazionario. Il concetto alla base ¢ che negli anni ¢’¢ stato un aumento notevole di
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partecipanti nei mercati azionari che ha causato quindi un enorme aumento di scala dei fondi
comuni di investimento. Dall’altra parte, invece, il mercato obbligazionario ¢ cresciuto in
maniera minore. Piu in dettaglio, mentre I’entita dei fondi obbligazionari ¢ triplicata, quella dei
fondi azionari ¢ cresciuta di piu di 14 volte, passando da un valore di 870$ di investimento pro
capite sotto la gestione dei fondi nel 1989 al valore di 14.000$ pro capite nel 1999.

Dimson, Marsh e Staunton (2006¢) affermano, inoltre, che nuovi strumenti hanno reso possibile
per gli investitori una diversificazione meno costosa e piu facile e che cido ha probabilmente
contribuito alla crescita cosi esponenziale dei mercati azionari e dei fondi di investimento
collegati. Brennan (2004) aggiunge che alcuni cambiamenti rispetto all’erogazione delle
pensioni negli Stati Uniti e che un cambiamento della visione generale sugli investimenti

abbiano contribuito di molto al fenomeno di diffusione degli investimenti azionari.
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3.METODI DI STIMA DEL PREMIO AL RISCHIO
3.1 Introduzione ai diversi metodi di stima

L’equity risk premium non ¢ un valore osservabile in modo diretto nell’economia, deve dunque
essere stimato. Tra i vari metodi i tre principali sono: dati storici, stime prospettiche e indagini

di mercato. Benché 1’obiettivo sia comune 1 tre metodi differiscono radicalmente.

1) Le stime basate sui dati storici sono le piu facili da effettuare, ¢ necessario calcolare 1
rendimenti del portafoglio di mercato e sottrarli ai rendimenti dei titoli risk-free per il periodo
di tempo deciso come riferimento. Alcune accortezze sono necessarie ed influiscono
pesantemente sul risultato finale: la scelta del periodo di tempo, la scelta tra media aritmetica e
media geometrica, quale indice considerare come portafoglio di mercato, quale titolo

considerare come titolo risk-free e I’orizzonte temporale di quest’ultimo.

2) Stime prospettiche: questo metodo consiste nello stimare 1’equity risk premium futuro
tramite il “Discounted cash flow model”, questo ci permette di ottenere i rendimenti futuri attesi
del mercato a cui sottrarre i rendimenti dei titoli risk-free. E importante notare che questo
metodo ¢ influenzato da valutazioni soggettive riguardo I’andamento dei rendimenti del
mercato e/0 tasso di crescita e che dunque queste stime non possono essere considerate del tutto

oggettive.

3) Indagini di mercato: considerato che I’equity risk premium rappresenta il maggior
rendimento richiesto per detenere il portafoglio di mercato ed il rischio annesso, sembrerebbe
ragionevole chiedere direttamente agli investitori, tramite un’indagine, il valore minimo di
premio che richiedono per il futuro. Lo scopo delle indagini ¢ dunque quello di intervistare un
campione di investitori, accademici, esperti e fare domande dirette riguardo le loro attese sul
premio al rischio futuro e/o riguardo ai ritorni dei titoli futuri cosi da calcolare un valore di
equity risk premium. Questo terzo metodo pero ¢ ricco di problemi non risolvibili in quanto

legati a fattori propri delle indagini che approfondir6 in seguito.
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3.2 Dati storici

Il metodo principale quando si cerca di stimare il premio al rischio ¢ quello di utilizzare 1 dati
storici, dunque i valori di premio al rischio, rendimenti azionari e rendimenti obbligazionari
registrati in passato. Questo metodo ¢ basato sull’assunzione che i dati del passato siano la
miglior guida per il futuro. Questa tesi generalmente ha valore specialmente se utilizziamo
campioni di dati riferiti a periodi molto lunghi (30 anni fino ai 100 anni), mentre ¢ piu limitata

in periodi brevi (5 anni 0 meno) vista la volatilita che presenta il mercato azionario.

Ma siamo veramente sicuri che 1 dati storici siano una buona stima per il futuro? Mehra e
Prescott (2003, p.926) sono convinti di cio, affermano che: “over the long horizon the equity
premium is likely to be similar to what happen in the past”, Fernandez (2006, p.12) non ¢
d’accordo e asserisce: “the Historical equity premium is not a good estimator of the Expected
equity premium”, Shiller (2000, p.195) conferma la sua tesi aggiungendo: “the future will not
necessarily be like the past”. Bodie, Kane e Marcus (1999) e Brealey e Myers (2000) infine
affermano che molti economisti pensano che i ritorni storici di lungo periodo siano la miglior

stima disponibile.

Altri affermano che il premio al rischio derivante dai dati storici conduca a valori troppo elevati
e che debba essere dunque ridimensionato per stimare il futuro: Booth (1999) ad esempio
afferma che 1’expected equity risk premium sarebbe inferiore di 200 punti rispetto all’equity

premium storico.

Nonostante alcuni pareri discordanti possiamo affermare la validita e I’importanza dei dati
storici, soprattutto se presi in riferimento a periodi molto lunghi di tempo. I dati storici sono
inoltre estremamente utili perché c¢i mostrano come si comporta il premio al rischio durante

particolari avvenimenti quali crisi, eventi politici o periodi di particolare crescita economica.

E importante ricordare che non esiste un valore unico di premio al rischio stimato con il metodo
dei dati storici, 1 valori infatti variano da un minimo di 2% ad un massimo di 12% e molto
spesso nell’intervallo 2%-8%. La differenza dei premi deriva principalmente da una diversa
scelta di: periodo di riferimento, portafoglio di mercato e titoli risk-free e metodo di calcolo

della media oltre che ad altri fattori.

In seguito approfondisco le tre variabili principali correlate al metodo dei dati storici: periodo

di tempo, scelta dei titoli e scelta dei metodi di calcolo della media.
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A) Periodo di tempo

Prima di calcolare il valore del premio € necessario valutare il periodo di tempo a cui vogliamo
riferirci per la raccolta dei dati, ovvero quanto nel passato vogliamo andare per identificare un
momento di inizio del periodo di stima. E bene ricordare che non tutti i dati sono uguali: i dati
riferiti a periodi di tempo molto lontani da oggi sono inevitabilmente meno accurati € meno

attendibili rispetto a quelli piu recenti.

Tra i principali database utilizzati per la raccolta di dati vi sono quello “Ibbotson (2011) Stocks,
Bonds, Bills and Inflation (SBBI)” che contiene dati a partire dal 1926 e quello “DMS” creato
da Dimson,Marsh e Staunton che parte invece dal 1900. Alcuni si spingono piu indietro nel
tempo: Siegel (1998) stima i ritorni del periodo 1802-1870 e dal 1871 al 1925 mentre
Goetzmann e Ibbotson (2005) stimano il premio dal 1792.

Utilizzare periodi lunghi o corti comporta in ogni caso vantaggi e svantaggi: Il vantaggio di
utilizzare periodi piu brevi ¢ che 1’avversione al rischio degli investitori sara piu attuale in
quanto riferita a periodi recenti, il lato negativo invece ¢ la piu alta volatilita associata
all’utilizzo di un periodo di stima piu contenuto. Anche utilizzare periodi di tempo troppo
lunghi sembra non essere una strategia priva di difetti: i dati riferiti a periodi molto lontani non
sono affidabili come quelli attuali in quanto non erano registrati con la stessa attenzione di oggi.
Inoltre il mercato ¢ cambiato radicalmente nel corso di tutti questi anni e dunque il premio al
rischio del tempo potrebbe non essere un dato utile per calcolare quello attuale e ancor meno
per fare stime future. A conferma di cid Damodaran (2022, p.33) afferma “The U.S equity
market in 1871 more closely resembled an emerging market, in terms of volatility and risk, than

a mature market”.

Infine Damodaran (2022) afferma che gli svantaggi legati all’utilizzo di un intervallo minore e
dunque dati piu recenti siano maggiori dei vantaggi e che dunque sia meglio utilizzare periodi

piu lunghi.

Un valido metodo per arginare i problemi legati ai periodi di tempo lunghi ¢ quello di utilizzare
il campione dei dati in modo “pesato”, ovvero attribuendo un peso maggiore ai dati raccolti piu
di recente ed un peso via via minore piu ci allontaniamo nel passato, questo metodo ci fornira

un buon compromesso tra attualita dei dati e lunghezza del campione.
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B) Scelta dei titoli

Quando ci apprestiamo ad utilizzare il metodo dei dati storici ¢ fondamentale la scelta del
portafoglio di mercato e la scelta dei titoli risk-free da mettere a confronto per far emergere
I’equity risk premium. Ricordo infatti che il premio al rischio ¢ calcolato sottraendo il maggior

rendimento dei titoli azionari al rendimento dei titoli obbligazionari risk-free.

La scelta di quale titolo risk-free utilizzare ¢ di fondamentale importanza, in base alla scadenza
del titolo, che puo essere breve periodo 1-5 anni o lungo periodo 10-30 anni, si otterranno stime
rispettivamente del premio al rischio a breve o lungo termine. Per le stime a lungo termine
generalmente vengono utilizzati obbligazioni governative (bond) a lungo termine mentre per
quelle a breve termine i buoni del tesoro (t-bill). I valori del premio variano in base alla scelta
del titolo risk-free, il piu delle volte i valori riferiti alle obbligazioni a lungo termine sono minori

dei valori riferiti a quelle a breve termine, a parita delle altre condizioni.

La scelta del portafoglio di mercato invece risulta meno immediata e dunque da valutare con
cura, sono infatti diversi 1 parametri da valutare. Primo su tutti Damodaran (2022) afferma che
secondo la teoria I’indice migliore sarebbe quello piu “ampio” possibile ovvero quello che
contiene piu azioni, in aggiunta specifica che questo indice dovrebbe essere pesato in base alla
capitalizzazione di mercato dunque un cosiddetto indice “market-weighted”. Infine aggiunge
che sarebbe opportuno avere un indice non affetto dal fenomeno “survivor bias” ovvero I’indice
dovrebbe incorporare anche aziende che non hanno raggiunto la fine del periodo di stima e che
sono state acquisito o hanno fallito nel mentre. Come infatti abbiamo gia visto in precedenza il

fenomeno del survivor bias potrebbe influenzare a rialzo le stime del premio al rischio.

C) Metodo di calcolo della media

Una variabile cruciale da prendere in considerazione ¢ la decisione riguardante quale tipo di
media utilizzare per calcolare il valore del premio al rischio. L’equity risk premium storico

difatti puo essere calcolato tramite media aritmetica o tramite media geometrica.

La media geometrica viene misurata tramite il rendimento composto, la media aritmetica invece
calcola la semplice media dei ritorni annuali tra le diverse serie, nello specifico la media

geometrica risulta sempre inferiore alla media aritmetica.

La media geometrica tiene conto delle variazioni del valore (deviazione standard/varianza), tra
periodo di inizio e di fine. Nello specifico se i ritorni sono distribuiti in modo cosiddetto log-

normale allora la differenza sara di meta della varianza relativa a questi, Mehra e Prescott
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(2008). E importante dunque notare che maggiore sara la deviazione standard maggiore sara la
differenza tra i due tipi di medie e dovendo noi utilizzare dati che presentano volatilita anche

elevate (azioni) la differenza tra le due medie potrebbe essere significativa.

L’utilizzo di un metodo piuttosto che dell’altro dipende principalmente dalle proprieta
statistiche dei dati considerati, nel caso di analisi di serie storiche (i dati di nostro interesse) in
molti affermano che la media aritmetica sia la migliore in quanto usare quella geometrica

sottovaluterebbe significativamente i valori.

Welch (2000, p.503) a tal proposito afferma: “historically, the 30-years geometric mean equity
premium has been about 2% lower than the arithmetic mean”, la differenza tra le due medie
puo essere dunque molto rilevante e sarebbe un errore comparare due valori calcolati uno con

media geometrica ed uno con media aritmetica.

Indro e Lee (1997) e Jacquier, Kane e Marcus (2003) dopo averle confrontate affermano che
sia la media aritmetica che quella geometrica sembrano essere affette da bias nel lungo termine
e che questi bias aumentino con 1’aumentare della lunghezza dell’orizzonte di investimento.
Nel dettaglio la media aritmetica sembra essere sbilanciata verso I’alto mentre la geometrica
sbilanciata verso il basso. A conclusione di questo Indro e Lee (1997) consigliano 1’'utilizzo di
una media pesata tra aritmetica e geometrica che sembra essere la soluzione meno affetta da
bias e consigliano inoltre di aumentare il peso della componente geometrica all’aumentare

dell’orizzonte temporale.
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3.3 Stime prospettiche

Il secondo metodo di stima del premio ¢ quello mediante 1’utilizzo di modelli che permettono
di effettuare stime prospettiche, questo metodo differisce di molto rispetto a quello dei dati
storici in quanto guarda al futuro e non al passato. Questo approccio si basa sull’utilizzo del

dividend discont model, principalmente a crescita costante.

Dividend discount model.

Nel “dividend discount model” il valore dell’azione ¢ il valore al presente dei dividendi attesi
futuri di quell’investimento. Se assumiamo che i dividendi crescano ad un tasso costante per

sempre otteniamo il modello di Gordon, definito appunto a crescita costante.

FORMULA 1: Modello di Gordon a crescita costante, “Gordon Growth Model”

Dividendi attesi futuri
Valore =

( Ritorni richiesti — Tasso di crescita )

Damodaran (2022) Equity Risk Premium (ERP): Determinants,Estimations and Implications ,
pag 83.

Come esposto nella formula 1 alcune variabili possono essere stimate o ottenute direttamente:
“valore dell’azione” che possiamo individuare direttamente nel mercato, 1 “dividendi attesi
futuri” e il “tasso di crescita futuro” che vengono decisi in base alla situazione dei mercati in
quel momento. La variabile incognita, ovvero “ritorno richiesto”, puo essere ricavata tramite la
risoluzione dell’uguaglianza. Sottraendo poi al valore trovato i rendimenti dei tassi risk-free

otteniamo il premio al rischio finale.

Rozeff (1984) afferma che se sono rispettate le due assunzioni (utilizziamo il modello di crescita
a tassi costanti e assumiamo che nel lungo termine la crescita dei dividendi deve eguagliare i
rendimenti dei titoli risk-free) allora il “dividend yield”, ovvero il rapporto tra dividendo
staccato e prezzo dell’azione, diventa una misura diretta dell’equity risk premium. Questa

equazione ha perd due ulteriori condizioni necessarie: le aziende devono pagare quanto possono
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permettersi come dividendo, ovvero non devono tenere denaro all’interno, e gli utili non devono

crescere ad un tasso straordinario nel breve termine.

Damodaran (2022) utilizza I’S&P 500 come indice per calcolare I’equity risk premium tramite
il modello di stima. A dicembre 2007 I’indice S&P 500 aveva un valore di 1468.36, il “dividend
yield” era di 1.89%, il tasso di crescita era del 5% per 5 anni successivi per poi diminuire fino

a 4.02%, ovvero il valore dei rendimenti risk-free.

Nella tabella 1, seconda colonna, possiamo vedere le stime riguardo i dividendi futuri.
Ipotizzando il tasso di crescita del 5% per i1 primi anni e il 4.02% dal sesto anno e inserendo nel
modello (formula 2) i seguenti valori, otteniamo un rendimento del 6.04% e conseguentemente

un valore del premio di 2.02%, essendo 1 rendimenti risk-free pari a 4.02%.

Includendo invece oltre ai dividendi anche la quota di riacquisto delle azioni da parte delle
aziende stesse il risultato € nettamente diverso, visibile nella tabella 1 terza colonna. Damodaran
nel calcolo preferisce perod attribuire a dividendi e riacquisto un tasso di crescita costante del
4.11%. 1l valore dei rendimenti finali sara dunque 8.48% (ottenuti tramite il secondo calcolo
alla formula 2), sottraendo poi il 4.02% (valore dei titoli risk-free) otteniamo un valore del
premio al rischio di 4.46%. Notiamo come il premio al rischio finale cambi di molto se
consideriamo oltre ai dividendi le quote di azioni riacquistate dall’azienda, nel nostro caso
4.46% contro 2.02%. Il riacquisto delle azioni ¢ una pratica che negli ultimi 20 anni ¢ diventata

sempre piu comune, sarebbe dunque un grosso errore non tenere conto.

TABELLA 1: Dividendi e Riacquisti stimati — S&P 500, gennaio 2008.

ANNO DIVIDENDI DIVIDENDI + RIAQUISTO
1 29.12 63.37
2 30.57 66.54
3 32.10 69.86
4 33.71 73.36
5 35.39 77.02
6 36.81

Damodaran (2022) Equity Risk Premium (ERP): Determinants,Estimations and Implications ,
table 20/21 pag 87/88.
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FORMULA 2: Formula per il calcolo di “r” ovvero rendimenti in percentuale

2212 305 32 39, I3 36.8
1468 36 = 9.1 . 057 10 71 9 .81

— + -+ + -+ -
A+r) A+r)Y dA+r) dA+r) A+r)Y (r-=-.0402)1+r)

63.37 6654 6986 7336 7702 77.02(1.0402)

1468.36 = + -+ =+ = -+ -
I+r)y (A+r)y A+r)y A+r)y d+r) r-=-.0402)1+r)

Damodaran (2022) Equity Risk Premium (ERP): Determinants, Estimations and Implications ,
calcoli pagina 87-88.

Nella figura 2 possiamo notare I’equity risk premium calcolato con stima prospettica,
utilizzando i dividendi attesti e includendo il racquisto di azioni. E possibile notare come il
premio al rischio implicito differisca da quello storico per la maggior parte degli anni. In
dettaglio il premio storico calcolato con media aritmetica eccede sempre il premio implicito.

Quello calcolato con media geometrica invece eccede il premio implicito ad eccezione dei

periodi 1973-1980 e 2008-2018.

In conclusione, possiamo affermare che le stime prospettiche non possono essere un metodo di
stima univoco del premio al rischio in quanto sono troppo influenzate da variabili soggettive
quali il tasso di crescita dei dividendi. Queste stime possono essere usate a supporto dei dati

calcolati grazie alle serie storiche.
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FIGURA 2: Premio al rischio storico e implicito - mercato azionario USA, periodo 1960-

2021.
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Damodaran (2022) Equity Risk Premium (ERP): Determinants, Estimations and Implications ,
figure 10, pag 104.
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3.4 Indagini di mercato

Il terzo e ultimo metodo di stima del premio al rischio ¢ quello delle indagini di mercato. Questo
approccio consiste nel domandare direttamente a investitori, accademici, manager le loro
aspettative riguardo I’andamento generale dei mercati, dei rendimenti azionari o dell’equity risk
premium. Questo metodo, come afferma Damodaran (2022), ¢ diventato molto accessibile
grazie all’utilizzo di questionari online ma 1 valori emersi dai sondaggi non sono equiparati ai

valori emersi con altri metodi.

La ragione di cio ¢ che le indagini di mercato presentano alcune problematiche, tra le piu

importanti emergono:

a) Il premio al rischio derivante dalle indagini ¢ molto influenzato dai recenti movimenti
di mercato, dalle indagini infatti emerge spesso un trend: 1 valori del premio sono
aumentati dopo che il mercato ¢ in aumento e rispettivamente i valori sono diminuiti
dopo che il mercato ¢ sceso.

b) Le risposte alle indagini dipendono non solo da quale domanda ¢ stata fatta ma anche
da come questa domanda ¢ stata formulata. Per esempio la domanda “What do you think
stocks will do next year?” ha ottenuto risposte diverse rispetto alla domanda “What
should the risk premium be for investing in stocks?”, come esposto in Damodaran
(2022, p.27). Questo ci fa comprendere quante variabili influiscono sul valore finale del
premio emerso dai sondaggi e che queste rendano difficile la comparabilita con altri
risultati.

c) Fisher e Statman (2000) analizzando 1’efficacia delle indagini fanno emergere un
aspetto interessante e controverso: affermano che esiste una correlazione negativa tra il
parere degli investitori e 1 ritorni dei mercati. Dunque, se gli investitori diventano
ottimisti e richiedono un maggior premio al rischio allora ¢ piu probabile che ci0 sara
sinonimo di scarsi ritorni dei mercati.

d) Illmanen (2003, p.8) afferma che le indagini di mercato tendono ad essere ottimistiche,
dunque a presentare valori maggiorati di premio al rischio. In particolare riporta:
“survey-based expected returns may tell us more about hoped-for returns than about

required returns”.

Dopo aver compreso tutti 1 lati negativi e le debolezze che questo metodo presenta possiamo
affermare, anche in accordo con Damodaran (2022), che le indagini di mercato non sono un
buon metodo di previsione dei tassi futuri. Al contrario, rispecchierebbero con abbastanza
precisione i recenti anni appena passati. In seguito riporto alcune interessanti indagini di
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mercato e rispettivi risultati emersi, queste sono divise in base alla categoria di persone

intervistate: Investitori, Manager e Accademici.
Investitori

In primo luogo bisogna considerare il problema di trovare un campione di investitori da
indagare che rappresenti al meglio il mercato nella sua totalita. Generalmente gli investitori
vengono divisi in due categorie: investitori individuali e investitori istituzionali. Le aspettative
degli investitori professionali dovrebbero avere maggior peso in quanto rappresentano un

ammontare di denaro investito maggiore.

Un esempio di indagine rivolta ad investitori individuali ¢ quella condotta da “Security Industry
Association (SIA)” che nel 2004 intervistd 1500 investitori americani con domande riguardanti
le loro aspettative sui ritorni dei titoli azionari nel breve futuro. I risultati furono particolarmente
ottimistici, facendo emergere un valore mediano pari a 12.8% che in relazione ai rendimenti

det titoli risk-free del tempo conseguiva ad un valore di 8.3% di equity risk premium.

Un ulteriore indagine relativa ad un simile periodo ¢ quella effettuata da Natixis, in un
sondaggio del 2001 riporta che le aspettative tra investitori individuali e investitori istituzionali
fossero molto diverse. In dettaglio, gli investitori individuali al tempo si aspettavano un ritorno

annuale dei titoli azionari di 17.5% mentre quelli professionali del 6.7%.

Merril Lynch si concentra invece su investitori istituzionali tramite sondaggi mensili riguardanti
I’equity risk premium. In un sondaggio di febbraio 2007 riporta che I’equity risk premium
medio ¢ 3.5%, solo un mese dopo perd, nel marzo 2007, il valore del premio al rischio ¢

aumentato fino al valore di 4.1%.

Dopo aver analizzato questi dati notiamo che gli investitori privati sembrano essere molto pit
ottimisti in merito ai rendimenti dei mercati azionari futuri. Consegue dunque che il premio al
rischio sara piu alto rispetto a quello emerso tramite I’indagine degli investitori istituzionali,

che sembrano avere aspettative riguardo al premio piu contenute.

Manager

Graham e Harvey (2018) analizzano un importante indagine di mercato effettuata dalla “Duke
University” e dalla rivista “CFO magazine” che ha come tema di interesse 1’equity risk
premium. Nello specifico intervistano direttori finanziari americani (CFOs) ogni trimestre per
un periodo molto lungo che va dal 2000 fino al 2017, le domande riguardavano i ritorni attesi

ad 1 anno e a 10 anni.

23



Prima di vedere i risultati del sondaggio ¢ interessante notare cosa affermano Graham e Harvey
(2018, p.3): “there is relatively little time variation in the risk premium”. Dunque nonostante i
molti anni trascorsi tra il 2000 e il 2017 e nonostante i cambiamenti avvenuti nel mondo e nei

mercati finanziari le aspettative dei manager non hanno subito grosse variazioni.

I risultati del sondaggio evidenziano un valore medio a 10 anni di premio al rischio pari a 3,64%.
Il sondaggio comprendeva inoltre una domanda su una chance di 1 su 10 che il mercato avrebbe
superato un certo livello (sia in alto che in basso): nel peggior scenario i risultati sono stati del

0.85% mentre nel migliore del 10.97%.

Un ulteriore interessante risultato ¢ emerso dal sondaggio: durante le due grandi crisi del 2001
e 2009 non ci sono state differenze importanti di risk premium. Dunque le crisi non hanno
alterato le aspettative dei CFOs, nello specifico, durante le recessioni il premio era 3.52%
mentre in situazioni normali 3.68%. Questo andrebbe dunque in contrasto con le generali
assunzioni esposte anche da Graham e Harvey che indicano come il premio dovrebbe essere

piu alto durante le crisi e piu basso durante i periodi di recupero.

Accademici e professori

Welch (2000) pubblica 1 risultati di un’indagine di mercato condotta nel 1998 con 226
professori di finanza partecipanti a cui venivano poste domande riguardo 1’equity risk premium
e riguardo 1’andamento dei mercati. Piu tardi Welch (2001) esegue un'altra indagine di mercato
molto simile alla precedente ma stavolta riceve risposte da ben 510 professori. I dati che ora
illustrerdo mostrano di come in soli due/tre anni siano avvenuti cambiamenti importanti, come
riportato da Welch (2001, p.4): “economists’ expectation in the 2001 survey are considerably
more pessimistic than they were in the 1998 survey”, affermando dunque una riduzione

generale del premio al rischio richiesto.

I risultati riguardo il premio al rischio ad 1 anno sono i seguenti: nel 2001 il sondaggio mostra
una media ad un anno di 3.4% e una mediana del 3.0% contro una media del 5.8% ed una

mediana del 6% calcolate nel 1998.

Parallelamente al dato di breve periodo anche nel lungo termine il trend sembra essere il
medesimo: il premio medio a 30 anni calcolato con media aritmetica risulta di 5.5% contro il

ben piu alto 7.1% registrato nel 1998.

Al partecipanti era anche richiesto il valore atteso del mercato azionario a 30 anni calcolato con
media geometrica, le risposte variano da 8% al 10.5% con una media di 9.1%, gli investitori

dunque si aspettavano un rendimento dei titoli risk-free di circa 5%.
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Welch (2001, p.7) tenta di dare una spiegazione al perche il premio sia diminuito e afferma: “it
appears as if the recent bear market correlates with lower equity premium forecasts, not higher
equity premium forecasts”. Inoltre cita come possibile soluzione il fatto che i risultati del suo
sondaggio Welch (2000) relativi all’indagine del 1998 potrebbero aver influenzato 1’opinione
degli accademici, incoraggiandoli ad essere piu pessimisti € dunque raccogliendo dati inferiori

nell’indagine del 2001.

Welch (2001) nel sondaggio inoltre individua un pattern interessante relativo ad alcune risposte,
gli intervistati erano meno ottimisti nel breve termine rispetto che nel lungo termine quando li
veniva richiesta una stima numerica, diversamente, erano piu ottimisti nel breve termine rispetto
che nel lungo termine quando gli veniva chiesto se un indice avrebbe raggiunto un certo livello

target.

Tralasciando per un attimo i valori finali notiamo come Welch (2001) affermi che le aspettative
sono cambiate di molto in soli due/tre anni mentre Graham e Harvey (2018) affermino che in
17 anni le aspettative non siano cambiate molto. E presumibile che anche le indagini di mercato
siano piu affidabili quando relative ad un periodo di tempo maggiore, in quanto influenzate in
modo minore dai recenti movimenti di mercato, e che queste forniscano una stima del premio

piu veritiera.
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4. EQUITY RISK PREMIUM STORICO

Una volta compresi i metodi alla base della stima del premio possiamo cercare di rispondere
alla domanda: qual ¢ I’entita dell’equity risk premium nel tempo? Per rispondere alla domanda
ho raccolto studi e dati di numerosi accademici e economisti, riferiti a periodi pit € meno

recenti, con I’obiettivo di trovare un valore o intervallo di valori finale.

Per farlo dividero i dati tramite una discriminante geografica ovvero dati relativi agli Stati Uniti
e dati relativi all’Europa, con un approfondimento su paesi quali Italia, Francia, Germania,
Spagna e Inghilterra. I dati raccolti saranno riferiti a diversi periodi temporali, a diversi metodi
di calcolo della media (aritmetica e geometrica) e utilizzando sia obbligazioni di Stato a lungo

termine che a breve.

Prima di vedere i valori del premio nel dettaglio voglio far emergere un trend riguardante i
periodi di massimo e di minimo dei ritorni azionari. E interessante notare la netta alternanza di
periodi di forte recessione (e il conseguente crollo dei ritorni azionari), dovute principalmente

ad eventi politici, a periodi di recupero con alti valori dei ritorni.

Nel dettaglio grazie a Dimson, Marsh e Staunton (2018) notiamo che i sei periodi con 1 ritorni
azionari minori sono stati: 1914-1918 (Prima guerra mondiale), 1929-1931 (Wall Street crash),
1939-1948 (Seconda guerra mondiale), 1973-1974 (Crisi energetica/petrolifera), 2000-2002
(Internet “burst™), 2008 (Crisi del credito). In questi periodi i tassi di ritorno americani variano
da un minimo di -18% nel periodo prima guerra mondiale ad un massimo di -61% nel periodo
della crisi di Wall Street. Mentre per il mondo notiamo valori piu omogenei, che vanno da -

35% fino a -46%.

I periodi con ritorni azionari migliori sono stati invece quattro e sono: 1919-1928 (Recupero
dalla prima guerra mondiale), 1949-1959 (Recupero dalla seconda guerra mondiale), 1980-
1898 (Espansione degli anni 80), 1990-1999 (boom tecnologico anni 90). In questi periodi i
ritorni azionari sono stati straordinari, specialmente in America con valori da 176% a 430% e

in modo leggermente minore nel mondo (111%-395%).

Questi periodi di ritorni azionari estremi, sia in positivo che in negativo, sono di particolare
importanza per calcolare il premio al rischio storico in quanto andranno ad influire
pesantemente sul valore medio. Ci danno inoltre prova della alta volatilita che caratterizza i
mercati azionari. In conclusione capiamo come sia ancora piu importante prendere come
riferimento un periodo di tempo molto lungo per ottenere una stima del premio veritiera e non

influenzata da particolari avvenimenti, che potrebbero condurre a stime troppo alte o basse.
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4.1 USA

Brealey e Myers (1984) utilizzando 1 dati storici per il periodo 1926-1981 del database
Ibbotson’s Associates calcolano un valore del premio di 8.3% utilizzando una media aritmetica

e confrontando il portafoglio di mercato con i buoni del tesoro americani a breve termine (t-

bills).

Con il passare degli anni i valori proposti da Brealey e Myers rimangono stabili ma con una
piccola variazione: in Brealey and Myers (2000) e in Brealey and Myers (2003) e nell’ultima
pubblicazione Brealey, Myers e Allen (2005) affermano di non avere una posizione ufficiale
sul premio al rischio esatto. Concludono pero in Brealey, Myers e Allen (2005) dicendo che a

loro parere ’intervallo piu adatto per gli Stati Uniti € quello 5%-8.5%.

Dimson, Marsh e Staunton (2006c¢) riportano 1 valori riferiti allo stesso database Ibbotson’s
Associates, questa volta per il periodo 1926-1999. I dati mostrano un valore del premio di 9.2%
calcolato sempre con media aritmetica. Il premio al rischio dunque ¢ aumentato di quasi 1% se
includiamo gli ultimi venti anni del 1900, passando da 8.3% visto in precedenza a 9.2%. Il
periodo 1990-1999 ¢ stato uno dei periodi con i ritorni azionari piu alti in assoluto, in America
il rendimento azionario medio annuo di questo periodo ¢ 14.2%, possiamo dunque affermare
che I'ultimo ventennio del 1900 e specialmente il periodo 1990-1999 abbiano contribuito in

modo importante ad un aumento del valore medio del premio per I’intero periodo 1926-1999.

Dimson, Marsh e Staunton contribuiscono alla ricerca del premio al rischio in maniera
importante, creando il cosiddetto “DMS global database”. Contiene dati riferiti al periodo 1900-
presente, riguardanti i ritorni azionari e obbligazionari per 17 stati del mondo che rappresentano
il 90% della capitalizzazione globale. Con il passare del tempo questo database subira delle
modifiche: 1 paesi verranno ampliati fino a 21, le stime per il mondo verranno effettuate in base
alla capitalizzazione del mercato e in aggiunta verranno introdotte modifiche per mitigare il
problema “survivorship bias”, dunque rendendo il database teoricamente piu preciso e

affidabile.

DMS 1900-2005

Analizzando 1 dati riferiti al periodo 1900-2005 il valore medio del premio al rischio relativo
agli Stati Uniti in rapporto ai buoni del tesoro ¢ 7.41% calcolato con media aritmetica e di
5.51% calcolato con media geometrica. Diversamente se calcolati in riferimento alle
obbligazioni a lungo termine il premio degli Stati Uniti risulta 6.49% calcolato con media

aritmetica e di 4.52% calcolato con media geometrica. Dimson, Marsh e Staunton (2006c¢)
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concludono affermando che il premio al rischio atteso dovrebbe essere di circa 3%-3.5%
calcolato con media geometrica e dunque 4.5%-5% calcolato con media aritmetica in relazione
ai buoni del tesoro. Il valore consigliato ¢ dunque inferiore al valore storico in quanto Dimson,
Marsh e Staunton (2006c¢, p.29) affermano: “from a long-term historical and global perspective,

the equity premium is smaller than was once thought”.

Dimson,Marsh e Staunton (2006c¢) fanno inoltre notare di come nel periodo 1900-2005 gli Stati
Uniti non siano il paese con il piu alto valore di premio al rischio bensi I’ottavo dei diciassette
totali. Il paese con il premio al rischio piu alto (calcolato con media aritmetica) ¢ infatti 1’Italia
con un valore di 10.46% con riferimento ai buoni del tesoro e il Giappone con valore di 9.84%,

seguiti poi da Francia con 9.27% e Germania con 9.07%.

DMS 1900-2017

Consideriamo ora il database con 1 piu recenti aggiornamenti ovvero prendendo il periodo 1900-
2017. Notiamo come il premio al rischio statunitense sia rimasto praticamente invariato, un
valore di 7.5% se calcolato con media aritmetica ed un valore di 5.6% se calcolato con media
geometrica, entrambi in relazione ai buoni del tesoro a breve termine. In relazione a
obbligazioni a lungo termine osserviamo invece un valore di 6.5% con media aritmetica e di

4.4% calcolato geometricamente.

E importante notare che il premio al rischio statunitense, pur non essendo il piu alto, &
comunque maggiore della media degli altri mercati. Gli Stati Uniti dunque rappresentano una
particolare eccezione in quanto hanno avuto negli anni migliori rendimenti e dunque un premio
al rischio maggiore. Nel dettaglio vediamo come la media aritmetica calcolata confrontando le
obbligazioni a lungo termine dei mercati “non-us” ¢ di 3.8% e quella relativa a “word” di 4.4%,
dunque entrambe minori rispetto al valore di 6.5% degli USA calcolato con gli stessi parametri.
Damodaran (2022) afferma che questa differenza potrebbe essere spiegata dal fenomeno
“survivorship bias” e che il mercato statunitense dunque non dovrebbe essere usato per

rappresentare tutti i mercati in quanto condurrebbe a valori troppo alti del premio al rischio.

Nella tabella 2 proposta da Mehra e Prescott (2008) possiamo vedere dati relativi ai rendimenti
di azioni e obbligazioni dei mercati americani riferiti a periodi con lo stesso anno di fine ma
diverso anno di inizio. Questa tabella ¢ particolarmente utile in quanto ci fa comprendere tre
diverse cose: I’equity risk premium ¢ maggiore nel periodo 1926-2004 rispetto a tutti gli altri,

il periodo 1950-2000 ¢ particolarmente importante, la presenza di un trend di aumento del
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premio con ’avvicinarsi al presente del periodo di inizio di calcolo dei dati. Mehra e Prescott

(2008, p.9) citano a proposito: “the equity premium for the period 1802-1862 was zero”, dunque

possiamo affermare che ¢ specialmente dall’inizio del 1900 ed ancor di piu dal 1950 in poi che

il premio al rischio ha iniziato ad essere molto consistente. Prima di questo periodo (fine 1800)

la differenza tra obbligazioni ed azioni non era ben delineata e le maggiori operazioni

finanziarie delle aziende erano fatte tramite ricorso al debito.

TABELLA 2: Equity Risk premium americano utilizzando diverse fonti di dati.

Ritorni reali

Ritorni reali

Equity risk premium

indice di mercato (%) | titoli risk-free (%) (%)
1802-2004 (Siegel) 8.38 3.02 5.36
1871-2005 (Shiller) 8.32 2.68 5.64
1889-2005 7.67 1.31 6.36
(Mehra-Prescott)
1926-2004 (Ibbotson) 9.27 0.64 8.63

Mehra e Prescott (2008), The Equity Premium: ABCs, Table 2 pagina 7.

Grazie alla figura 3 inoltre possiamo vedere come le due impennate maggiori di valore del

premio siano state nel periodo 1950-1970 e successivamente nel periodo 1990-2000. In questi

momenti il premio raggiunse i valori di 16% nel 1960 e 12% nel 1999, e mantenendo un valore

medio di 7.42% per il periodo 1951-2005.

29




FIGURA 3: Equity Risk Premium Medio periodo 1926-2004, Ibbotson Associates
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Mehra e Prescott (2008), The Equity Premium: ABCs, Figure 3 pagina 10.
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4.2 Europa

Nel database “DMS global database” possiamo visualizzare il valore del premio al rischio
riferiti al periodo 1900-2005, approfondito in Dimson,Marsh e Staunton (2006) e
successivamente riferito al periodo 1900-2017, approfondito in Damodaran (2022) e

Dimson,Marsh e Staunton (2018).

DMS 1900-2005

Il database ci consente di analizzare il valore per il cosiddetto “World-ex US” ovvero
considerando tutti i 16 paesi e omettendo gli Stati Uniti. Per il periodo 1900-2005 questo valore
¢ di 5.93% calcolato con media aritmetica e 4.23% con media geometrica relativi ai buoni del
tesoro e di 5.18% con media aritmetica e 4.10% con media geometrica calcolato con riferimento

ai bond a lungo termine.

Secondo il database ¢’¢ molta eterogeneita tra le nazioni europee, alcune hanno valori del
premio al quanto elevati mentre altre molto bassi. Considerando il periodo 1900-2005,
utilizzando media aritmetica e buoni del tesoro come confronto, 1’Italia presenta il valore piu
alto in assoluto ovvero 10.46%, seguita da Francia 9.27% e Germania 9.07%. Diversamente
invece per I’Inghilterra che presenta un valore molto minore ovvero di 6.14% e per la Spagna
che ha un valore di 5.46%, posizionandosi dunque tra le ultime posizioni in quanto premio al

rischio.

Gli alti rendimenti di Francia, Germania e Italia sono in parte spiegati dall’alta volatilita che
contraddistingue i mercati di questi paesi, in un intervallo di valori tra il 24%-33%, che ¢ in
gran parte riferita alla prima meta del 1900, come affermato in Dimson,Marsh e Stuauton
(2006¢). 1l secondo motivo, sottostante all’altissimo premio al rischio, sono gli scarsi ritorni dei

buoni del tesoro/obbligazioni a lungo termine che contraddistinguono queste nazioni.

DMS 1900-2017

Considerando invece il medesimo database “DMS” ma analizzando il periodo 1900-2017 i
valori del premio non sono molto diversi anzi sono generalmente in linea con quelli fotografati
nel 2005. L’Italia rimane uno dei paesi europei con valore del premio maggiore, precisamente
di 9.6% calcolato con media aritmetica con riferimento ai buoni del tesoro e di 6.5% con
riferimento ad obbligazioni a lungo termine. La Francia invece presenta circa un punto
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percentuale in meno, passando da 9.27% a 8.1%, la Germania invece dimostra valori
maggiorati, passando da 9.07% a 9.9%. Inghilterra e Spagna invece hanno mantenuto valori
pressoché identici, 5.5% per la spagna e 6.2% per I’Inghilterra. Questo confronto evidenzia che
non ci sono stati particolari cambiamenti riguardo al premio dal 2005 al 2017 nonostante ci sia
stata nel 2008 la crisi dettata dal crash delle banche, che ha influenzato a ribasso i rendimenti

del mercato azionario.

Il database ci consente di visualizzare un valore del premio medio europeo, per il periodo 1900-
2017, ed ¢ possibile dunque effettuate un confronto con gli Stati Uniti. Il valore europeo ¢ 5.2%
calcolato con media aritmetica e 3.5% con media geometrica (in rapporto con buoni del tesoro)
mentre ¢ di 4.3% se calcolato con media aritmetica e 3.0% se calcolato con media geometrica
ma con riferimento ad obbligazioni a lungo termine. Il valore del premio statunitense ¢ invece
di 7.5% o 5.6% (aritmetica) se calcolato in relazione ai buoni del tesoro e di 6.5% o 4.4%
(geometrica) se calcolato in relazione a obbligazioni a lungo termine. Questo significa che gli
Stati Uniti hanno avuto rendimenti maggiori rispetto all’Europa di circa 2%. Possiamo dunque
affermare che gli Stati Uniti sono a tutti gli effetti una eccezione alla regola e che 1 grandi ritorni
del mercato statunitense non rappresentino la norma, specialmente se confrontati con i mercati
gia sviluppati. Confrontando invece la deviazione standard notiamo come Europa e Stati Uniti
presentino valori pressoché identici, con riferimento ai buoni del tesoro a breve termine,
rispettivamente 19.5% e 19.1%, mentre osserviamo valori diversi se analizziamo il premio in

riferimento alle obbligazioni a lungo termine, valori Americani di 20.7% e Europei di 15.7%.
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5. CONCLUSIONE

In questo elaborato siamo partiti con il definire precisamente cosa si intende con equity risk
premium, in particolare ¢ importante la distinzione tra il premio al rischio storico ovvero il
calcolo dei rendimenti in eccesso del mercato azionario rispetto a quello obbligazionario nel
tempo, ed il premio al rischio richiesto ovvero il rendimento maggiore che gli investitori
richiedono per detenere un portafoglio azionario piuttosto che obbligazionario. Le variabili che
influenzano il premio sono molteplici, tra queste le piu importanti sono 1’avversione al rischio,

il rischio economico e le politiche dei governi.

I metodi per la stima del premio principali sono tre: dati storici, indagini di mercato e stime
prospettiche. Il metodo dei dati storici € il principale e piu utilizzato nella letteratura e possiamo
affermare essere il migliore. Le principali accortezze teoriche da seguire per un calcolo piu
accurato sono: scegliere un periodo di tempo particolarmente lungo, selezionare un portafoglio
di mercato ampio possibilmente pesato in base alla capitalizzazione di mercato e non affetto
dal fenomeno “survivorship bias” e utilizzare la media aritmetica per il calcolo del valore finale.
Il metodo delle stime prospettiche presenta il grande difetto di dipendere da variabili soggettive
e che cio rende 1 risultati non oggettivi e replicabili dunque non puo essere usato come metodo
principale per la stima del premio. Il metodo delle indagini di mercato presenta numerosi
svantaggi, risulta molto debole per effettuare stime nel lungo termine ed il piu delle volte le
aspettative degli intervistati (investitori, manager o accademici) non rappresentano una
proiezione verosimile riguardo 1’andamento dei mercati. Le indagini risultano utili solamente

per proiezioni di breve periodo e sono ampiamente influenzate dagli avvenimenti recenti.

Il premio al rischio € cambiato molto nel tempo, raggiungendo valori molto bassi e molto alti
in specifici periodi, molto spesso collegati ad eventi politici e non esclusivi dei mercati
finanziari. Abbiamo notato come il periodo 1950-2000 sia molto importante in quanto presenta
valori alti del premio, al contrario il periodo 1802-1862 risulta essere poco importante ai fini

del calcolo.

Prendendo come periodo di riferimento quello 1900-2017 del DMS database possiamo
affermare che il valore del premio di lungo periodo per le nazioni di riferimento si attesta
nell’intervallo 4%-9% utilizzando media aritmetica e 2%-5% utilizzando la media geometrica.
In dettaglio gli Stati Uniti presentano un valore di 7.5% calcolato in riferimento a obbligazioni
a breve termine e con media aritmetica e di 6.5% con riferimento a obbligazioni a lungo termine.

Specularmente i valori per I’Europa sono 5.2% e 4.3% sempre calcolati con media aritmetica.
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Alla luce di tutto cio € presumibile per il futuro che I’entita del premio di lungo periodo si attesti
nell’intervallo 4%-8%, se calcolato con media aritmetica, e che potra comunque subire
variazioni importanti in presenza di eventi straordinari. E invece improbabile che il valore
cresca oltre questo intervallo in quanto gia il periodo 1950-2000 ¢ considerato un periodo d’oro,
per via di particolari eventi che hanno influenzato a rialzo il premio al rischio, e sarebbe dunque

azzardato aspettarsi ad oggi dei ritorni ancora maggiori per il futuro.
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