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uvoD

Pomemben del teorije poslovnih financ je povezanestevanjem strukture kapitala podjetij
(Myers, 1984; Baker & Wurgler, 2002; Dittmar & Thak 2007). Podjetja pridobivajo
sredstva za financiranje svojih projektov iz zaditiadobtkov, ki predstavljajo interne vire
za financiranje, in z izdajo vrednostnih papirjeziroma zadolzevanjem pri finanih
institucijah, ki predstavljajo zunanje vire finaramja podijetij.

Ekonomisti ze vrsto let poskuSajo odgovoriti naateka temeljna vprasanja, ki se navezujejo
na strukturo kapitala, in sicer, kateri dejavnikilivajo na strukturo kapitala in kakSen je
njihov pomen, ter ali obstaja optimalna struktur@pikala za doléeno podjetje. Zaradi
dolgoletnih raziskav na tem podjo so se oblikovale Stevilne teorije, ki vsaka ®jsga
stalia vrednoti oziroma predvideva proces oblikovanjaukstire kapitala. Kljub
raznolikostim in nasprotufam si ugotovitvam teorij pa je skoraj nemdagazbrati najboljSo
izmed njih, saj je struktura kapitala kompleksemppki ga je zelo tezko v celoti razloziti le
ob upoStevanju posamezne teorije.

Namen diplomskega dela je natagje predstaviti eno izmed teorij strukture kapitab je
teorijo tempiranja trga (ang. market timing). Ptaslgev teorije je opravljena s pregledom
aktualne literature s tega podja. Poleg pregleda teorije tempiranja trga pa baskpsil
teorijo tudi ustrezno oceniti in ugotovitte je mogde v trenutnem finamem okolju
uporabiti njene izsledke, saj je teorija nastajal@asu drugé&nih razmer na svetovnih
financnih trgih.

Cilj diplomskega dela je ustvariti celoto, v kat&o bralec lahko pridobil vse relevantne
informacije, ki se nanasajo na teorijo tempiranjat

Diplomsko delo je razdeljeno na &v@lavnih poglavij. V prvem delu bom opravil kratek
pregled ostalih teorij strukture kapitala, saj melizpostaviti tudi druge poglede na
oblikovanje le-te. Sledi poglavje, kjer opravim gied literature, ki je osnova za poznejSa
dela na podrgju teorije tempiranja trga. Osrednji del diplomskedela je namenjen sami
predstavitvi teorije. V tem poglavju so izpostamgeugotovitve posameznih avtorjev, ki pa se
zaradi naina raziskovanja med seboj nekoliko razlikujejo. ffegledu literature s podia
teorije tempiranja trga sledi Se lastni komentarite, saj menim, da je eden izmed ciljev
diplomskega dela tudi spodbujanje lastnega mnepjalbrani strokovni literaturi in moznost
distanciranja od dot@nih ugotovitev. Zadnje poglavje je namenjeno Sgledu trenutnih
razmer na finagnih trgih in veljavnosti teorije tempiranja trgaako ekstremnih pogojih.



1 PREGLED TEORIJ STRUKTURE KAPITALA PODJETJA

V tem poglavju bom opisal glavne zilaosti nekaterih pomembnejSih teorij strukture
kapitala podjetja, saj menim, da je poznavanjee§aSnabora teorij pomembno za natem
predstavitev in ocenitev specifie teorije. Pregled ostalih teorij strukture kapitpodjetja
bom opravil po kronoloSkem vrstnem redu od stanefioti novejSim. Poudariti Zelim
predvsem raznolikost pristopov in ugotovitev posanite avtorjev. Poleg omenjenih teorij
obstajajo Se Stevilne druge, med katerimi se pg@j@vtudi teorije, ki posegajo na podje
vedenijskih financ.

1.1 Tradicionalna razlaga

Zagovorniki tradicionalne razlage strukture kagitpbdjetja so na podlagi izkuSenj iz prakse
trdili, da struktura kapitala podjetja vpliva naegpvo trzno vrednost. Njihova razlaga je
temeljila na predpostavki o neracionalnem obnasanancnih investitorjev. Sklepali so, da
se pri nizki stopnji zadolzenosti podjetja s p@mxeanjem deleza dolzniskih vrednostnih
papirjev v strukturi kapitala pove trzna vrednost podjetja, saj so stroski dolga it
stroski lastniskih vrednostnih papirjev. Trzna \west podjetja se povaje, dokler podjetje
lahko zamenja lastniSke vrednostne papirje s cieniejdolzniSkimi. Pri dol@eni viSini
zadolzenosti podjetja tako ustvari optimalno stnoitkapitala podjetja in s tem najvisjo trzno
vrednost podjetja, po¢anje zadolzenosti v tejdki pa ponovno zmanjSuje vrednost podjetja,
saj investitorji zahtevajo vedno hitrejSetaaje donosnosti vrednostnih papirjev tega podjetja
(Mramor, 2002, str. 86 — 90).

1.2 Teorija izklju ¢evanja oziroma neoklastna teorija (ang. trade — off theory)

Neoklaséna teorija je razvita v wezaporednih korakih z opé&njem predpostavk popolnega
trga kapitala. Pri opustitvi predpostavke o negbsimodjetniskin davkov doseze podjetje
najveijo vrednost pri financiranju zgolj z dolzniSkimi ednostnimi papirji; z opustitvijo
predpostavke o neobstoju osebnih davkov se oblikpgmalna struktura kapitala za cel
sektor podjetij in nazadnje z upoStevanjem stroSkeancne stiske oziroma staja teorija
predpostavlja, da obstaja tako optimalna strukkaaitala sektorja podjetij kot tudi vsakega
posameznega podjetja, saj ima vsako podjetje ®rbskrtne stiske, ki so druga odvisni
od deleza dolzniskih vrednostnih papirjev kot v gihu podjetjih, zato ima tudi svojo
optimalno strukturo kapitala (Mramor, 2002, str.-9043).

1.3Teorija vrstnega reda (ang. pecking — order theory)

Teorija vrstnega reda temelji na asimatith informacijah.Myers (1984) izpostavi naslednje
zn&ilnosti kot bistvo teorije: podjetja dajejo predhasotranjemu financiranju; izptda
dividend podjetja prilagajajo investicijskim prilodstim, ¢eprav zelijo ohraniti neko zeleno



cilino razmerje izplail; zaradi sprememb v donosnosti podjetja in inkegskih priloznosti,

ki se podjetju ponujajo, prihaja do rarle stopnje zadrzanih dékbv ob nespremenjeni
politiki dividend.Ce je zadrzanih dodkov premalo za financiranje nalozb, se podjetj@eg
posluzuje gotovine ali kratkotnih finargnih nalozb.Ce je zadrzanih dobkov preve, pa
podjetje odplaa dolg ali investira v gotovino oziroma kratkéne finargne nalozbeCe je
potreben zunanji vir financiranja, se podjetje ngjpzadolzi, nato financira s hibridnimi
vrednostnimi papirji in kot zadnji vir financiranjgorabi izdajo novih lastniskih vrednostnih
papirjev.

1.4 Teorija strinjanja (ang. agreement theory)

Dittmar in Thakor (2007) razvijeta tako imenovano teorijo strinjanjeed menedzerji
podjetja in lastniki podjetja. V svojem delu izrazstrinjanje s teorijo tempiranja trga, vendar
jo Se dodatno nadgradita. S teorijo predvidevatam@nedzerji podjetja izdajajo lastniSke
vrednostne papirje za financiranje projektov takkat imajo lastniki in menedzerji podobne
poglede na koristi, ki jih prinaSa projekt. Strmja lastnikov in menedzerjev tako éna z
izdajami lastnisSkih vrednostnih papirjev, medtemj&mestrinjanje obeh skupin povezano z
izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev. Avtorja g@o ambiciozna, saj trdita in dokazeta, da
ima njuna teorija naj\go mac pri razlaganju strukture kapitala podjetja.

2 PREGLED LITERATURE, KI JE OSNOVA OBLIKOVANJA
TEORIJE TEMPIRANJA TRGA

V tem poglavju bom opravil pregled literature ayawr ki so pri raziskovanju odkrili in
opisali nekatere zrdnosti tempiranja trga. Ta odkritja so tako pomemlosnova za kasnejSa
dela na tem podtgu. Posamezne avtorje bomtiloglede na ugotovitve, ki so jih izpostavili
med svojim delom. Poglavje je tako pomembno izh@di&a kasnejSi pregletlankov, ki se
nanasajo in neposredno vrednotijo teorijo tempadrga.

2.1 Prve izdaje, nadaljnje izdaje in odkup vrednostn papirjev

V prvo skupino raziskav sodijo tiste, ki kaZejo, sk podjetja nagibajo k izdaji lastniskih
vrednostnih papirjev namesto dolzniskih, ko je &ar¥mednost lastniSkih vrednostnih papirjev
visoka v primerjavi s knjizno vrednostjo (ang. metrk to — book ratio) oziroma predhodno
trzno vrednostjo, in k nakupu lastniskih vredndstpapirjev, ko je trzna vrednost lastniskih
vrednostnih papirjev nizka.

Prva javha ponudba lastniskih vrednostnih papifgg. initial public offering), je proces, v
katerem podijetje pr¥i ponudi svoje lastniSke vrednostne papirje javna@sthamenom

oblikovanja likvidnega trgovanja s temi vrednostnpapirji (Ritter, 1998, str. 1). Nadaljnja
izdaja (ang. seasoned equity offering) vrednosprabirjev pa je proces naslednjih izdaj



vrednostnih papirjev tega podijetja, s katerimi sega obstojéi kapital podjetja. Odkup
vrednostnih papirjev (ang. repurchase) je procekaterem podjetje z uporabo zadrzanih
dobikov ali dolzniSkih vrednostnih papirjev odkupi dali celoto lastnih lastniSkih
vrednostnih papirjev.

Preuwevanje nadaljnjih izdaj lastniskih vrednostnih pggei je zn&ilno za naslednje avtorje.

Taggart (1977) v svojem delu razvije in predstavi model poslovfiiancnih odlciitev.
Model je osnovan na podlagi teorije optimalne gk kapitala (neoklagna razlaga), kljub
temu pa zakljti, da gibanje trznih cen lastniSkih vrednostnih igap in dolgor@nih
dolzniskih vrednostnih papirjev pomembno vpliva zdajo posameznega vrednostnega
papirja podjetja.

Marsh (1982) preduje izdaje vrednostnih papirjev podjetij v Velikriganiji in se osredotta
na n&ine, kako podijetja izbirajo med ragtimi financnimi instrumenti v téno dol@&enem
casovnem obdobju. Njegove ugotovitve so nasledngjghja so pod izredno minim
vplivom trenutnih trznih razmer in predhodnih ttZnrednosti vrednostnih papirjev pri
odlacitvi o obliki financiranja; podjetja sprejemajo oditve na podlagi vnaprej dalenega
cilinega deleza dolga v strukturi kapitala, ki yekcija velikosti podjetja, stroskov finame
stiske in lastnosti sredstev podijetja.

Asquith in Mullins (1986) ugotavljata reakcijo, ki nastane ob izdaji novirstiaskih
vrednostnih papirjev. Sklepata, da se&ina izdaj lastniSkih vrednostnih papirjev dogaja v
¢asu visokih cen teh papirjev na trgu in déina izdaj (80 %) povzi® padec cene, Ki je tem
viSji, ¢im vec novih papirjev je izdanih.

Korajczyk, Lucas in McDonald (1992) razvijejo model za tempiranje in vrednoteiapgaj
lastniskih vrednostnih papirjev ob predpostavki, sta menedZerji bolje informirani kot
investitorji. Podjetja so po njihovem mnenju pridjana izdajati lastniSke vrednostne papirje,
ko je finargni trg najbolje obve&n o stanju oziroma kvaliteti podjetja (ob izdainih ali
cetrtletnih por@il oziroma ostalih informacij). Avtorji opazijo pad cene lastniSkih
vrednostnih papirjev ob novi izdaji, ki se pouge scasom od zadnje izdaje informacij o
podjetju.

Jung, Kim in Stulz (1996) dokazejo, da ima tigio podjetje, ki izda lastniSke vrednostne
papirje, pomembne investicijske priloznosti. Izdagvih lastniSkih vrednostnih papirjev tega
podjetja ne povzi® bistvenega vpliva na ceno obstfe vrednostnih papirjev. Nasprotno
velja za podjetja, ki imajo slabe investicijskel@znosti in kljub temu izdajajo lastniSke
vrednostne papirjeieprav bi bilo bolje izdati dolzniSke vrednostne ipap Cena lastniskih

! Marsheva ugotovitev o Zelenem cilinem deleZu dolgsirukturi kapitala podjetja ni v skladu s pozZuej
interpretacijo teorije tempiranja trga.



vrednostnih papirjev teh podjetij &ltno pade ob novi izdaji, saj podjetja razkrijejia, je
bila ob izdaji novih lastniskih vrednostnih papirjeena obstojgh previsoka.

Hovakimian, Opler in Titman (2001) ugotavljajo, da se podjetja nagibajo k d&oem
Zelenem ciljnem deleZu dolga v strukturi kapit&#lakazejo, da se podjetja sa@ s teZzavami
pri doseganju ciljnega deleza dolga in da se tazdelcasu spreminja zaradi spremenjene
dobickonosnosti in trzne cene lastniskih vrednostnitinap?

Raziskave avtorjev na tem podjo kazejo, da so nadaljnje izdaje lastniSkih vrexini
papirjev pod moénim vplivom trenutnih trznih razmer, v &ei primerov pa povzréjo padec
trznih cen lastniskih vrednostnih papirjev. Nadaljizdaje so tako lahko znak, da so trenutne
cene lastniskih vrednostnih papirjev na trgu prakes

Prekevanje prvih izdaj lastniSkih vrednostnih papirjpa je mogoée zaslediti v delih
naslednjih avtorjev.

Ritter (1998) ugotavlja, da morajo biti podjetja, ki se odjo za prvo javno ponudbo
lastniskih delniSkih papirjev, pripravljena na izita nihanje vrednosti izdanih vrednostnih
papirjev. Vrednotenje prve ponudbe je zahtevno wstabilnem finatnem okolju, saj imajo
menedZerji podjetja weinformacij o podjetju kot potencialni zunaniji irstéorji, zato so bili
sprejeti Stevilni regulatorni ukrepi, ki zahtevagpekritje ustreznih informacij o podjetju in
njegovem poslovanju pred&kom prve javne ponudbe lastniskih vrednostnihirpap

Avtor izpostavi tri glavne zri@nosti prve javne ponudbe lastniSkih vrednostrépigev, in
sicer podcenjenost izdaje, cikiiost izdaj (vé izdaj v obdobju visokih trznih vrednosti) in
slab donos za investitorje na dolgi rok. Invesfiitdi kupijo lastniSke vrednostne papirje na
prvi javni ponudbi véasu visokih trznih cen, so na dolgi rok deleZzniozeizkih donosov,
ceprav se cena na kratki rok lahko zelo gave

Pagannqg Panetta in Zingales (1998) ugotavljajo, zakaj se podjetja odim za javno
ponudbo lastniskih vrednostnih papirjev. Njihoveotayitve so naslednje: oditev za prvo
javno ponudbo lastniSkih vrednostnih papirjev ptgdjge povezana s trzno ceno lastniskih
vrednostnih papirjev podijetij v istem sektorju (gisokih M/B® razmerjih vé& prvih javnih
ponudb); nov kapital ni uporabljen za financirameesticijskih odl@itev, temve za znizanje
deleza dolga; podjetju se po prvi javni ponudbgajo izdatki za baime kredite.

Tudi pri raziskavah prvih javnih ponudb lastniSkinednostnih papirjev so ugotovitve
avtorjev podobne kot pri nadaljnjih izdajah. Tudiem primeru so trzne razmere eden glavnih
dejavnikov odl@itve o nastopu prve javne ponudbe lastniskih vretimb papirjev.

2 Tudi njihova ugotovitev o optimalni strukturi k&gla ni popolnoma v skladu s teorijo tempiranjatrg
3 Market — to — book, razmerje med trzno in knjigdsko ceno posameznega vrednostnega papirja.



Zadnja podskupina raziskav se nanaSa na odkupéSkabktvrednostnih papirjev.

Ikenberry, Lakonishok in Vermaelen (1995) raziskujejo kratko in dolgafno donosnost
pred objavo odkupa lastniskih vrednostnih papigestrani podjetja in po njej. Ugotavljajo,
da je pred objavo odkupa lastniskih vrednostnihirpapznailno obdobje padanja cene le-
teh, medtem ko pride po objavi odkupa do n&ag@ cen vrednostnih papirjev. Pozitivni
efekti odkupa se tako kazejo eno, dve in celoeta lbd odkupa. Podjetje z odkupom lastnih
vrednostnih papirjev signalizira trgu, da je njieogena prenizka, kar povziopozitivho
gibanje vrednosti lastniskih vrednostnih papirjeprinodnosti.

Nasprotno velja za odkupe lastniskih vrednostnipinev, saj se ti dogajajo ¥asu nizkih
trznih cen lastniSkih vrednostnih papirjev. Podje§ tem dejanjem spam@ trgu, da so
lastniski vrednostni papirji podcenjeni.

2.2 VVpliv stroSkov vrednostnih papirjev na njihovo donosnost

V naslednjo skupino raziskav sodijo avtorji, ki iskujejo dolgoréne donose lastniSkih
vrednostnih papirjev, ki sledijo odidvi o obliki financiranja. Podjetja izdajajo lag$ke
vrednostne papirje, ko so stroski le-teh nizkipakupujejo lastniSke vrednostne papirje, ko
so njihovi stroski relativno visoki.

Ker avtorji ugotavljajo, da so stroski lastniSkiresinostnih papirjev visoki takrat, ko so cene
lastniskih vrednostnih papirjev nizke, in nizki, lso cene lastniSkih vrednostnih papirjev
visoke, lahko dela Stevilnih avtorjev iz prejSnigigine uvrstimo tudi v to.

Ritter (1998), kot Ze omenjeno, ugotavlja dolgaro nizko donosnost prvih izdaj lastniskih
vrednostnih papirjev ¥asu, ko so stroski lastnisSkih vrednostnih papineki.

Speissin Affleck-Graves (1995) primerjata podjetja, za katera socdna nadaljnje izdaje
lastniskih vrednostnih papirjev, s tistimi podjei ne izdajajo novih lastniskih vrednostnih
papirjev. Dolgoréni donosi lastniskih vrednostnih papirjev podjekijjzdajajo nove lastniske
vrednostne papirje, so &ltno nizji kot pri sorodnih podjetjih, ki novih pajev ne izdajajo.
Njuna ugotovitev o nizji dolgotmi donosnosti lastniskih vrednostnih papirjev ptgjei
nadalje izdajajo nove vrednostne papirje, je podoRitterjevemu zaklgku, ki se nanasa na
prvo izdajo vrednostnih papirjev. Izdajanje lastifiSvrednostnih papirjev (prva ali nadaljnje
izdaje) v obdobju nizkih stroskov le-teh vodi k kim dolgora@nim donosom investitorjev v
te vrednostne papirje.

Brav in Gompers (1997) potrjujeta dolgordno nizko donosnost prvih izdaj lastniskih
vrednostnih papirjev, ki jo v veliki meri pripisuge neracionalnosti investitorjev (vedenjske
finance).



Jegadeesheveg(2000) ugotovitve se nanaSajo na nadaljnje izdaje lagtniskednostnih
papirjev in nizko donosnost lastniskih vrednostpdpirjev teh podjetij v dolgem obdobiju.
Rezultati so podobni kot pri predhodnih avtorjibudarja Se, da je nizka donosnost lastniskih
vrednostnih papirjev zidna za vsa podjetja, ki izdajajo nove lastniSkedrrostne papirje, ne
glede na njihovo velikost in potencialno rast.

Nasprotno velja za odkupe lastniskih vrednostnipinv, ki povzr@ijo visje dolgor@ne
donose lastniskih vrednostnih papirjev tega podljet]

Omenjeni avtorji trdijo, da je izdajanje in odkugasiniskih vrednostnih papirjev ob
upoStevanju njihovih stroSkov uspesSno zasledovdrngtva teorije tempiranja trga. Z
izdajanjem in odkupovanjem vrednostnih papirjewdnd dola@enem trenutku podjetje iztrzi

T

podjetja, ki poskusajo s svojimi fineammi odlccitvami izkoristiti trenutne trzne razmere.
2.3 Vpliv zaznave dobikov podietij

V tretjo skupino sodijo avtoriji, ki trdijo, da ¥ma podjetij izdaja lastniSke vrednostne papirje,
ko so investitorji v te papirje pred@ptimistcni glede prihodnjih dokkov podietij, in na ta
natin podijetja poskusajo izkoristiti pretirano zadgstlo in optimizem investitorjev.

Rajan in Servaes(1997) predujeta vpliv borznih analitikov na uspeh prvih izdagtniskih
vrednostnih papirjev. ¥asu, ko so analitiki pre¢ezadovoljni s trenutnimi dosezki podjetij in
z njihovim bod@im potencialom pougevanja dohika, se najvé& podjetij odl@i za prvo
izdajo lastniskih vrednostnih papirjev. Dolgdna donosnost lastniSkih vrednostnih papirjev
teh podijetij je nizka in nizja, kot je donosnositiaskih vrednostnih papirjev izdanih¢asu,

ko borzni analitiki prdakujejo p@asnejSo rast podjetij in nizje déke. Njihovi rezultati
kazejo, da je dolgotma nizka donosnost prvih izdaj lastnisSkih vrednibspapirjev povezana

S preve optimisticnimi pricakovaniji glede prihodnosti omenjenih podjetij.

Teoh, Welch in Wong (1998) ugotavljajo, da podjetja, ki zelijo izdati nove tiaske
vrednostne papirje (nadaljnja izdaja), lahko pijeedvoje r&unovodske izkaze in prikazejo
viSje dobtke, kot so v resnici. Podjetja, ki se posluzujgptakse, imajo nizke dolgatwe
donose lastniskih vrednostnih papirjev.

Denis in Sarin (2001) izpostavita, da objave datkiov po nadaljnji izdaji lastniskih
vrednostnih papirjev povzéajo veliko znizanje vrednosti lastnisSkih vrednolstpapirjev, kar
Se posebej velja za mala podjetja. Mala podjetjajgo lastniSke vrednostne papirj€asu,

ko so investitorji preveoptimisticni glede njihove prihodnosti. Pri $éh podjetjih ne opazita
pojava prevelikih ptiakovanj glede njihovih prihodnjih daikov.



Prevelika mera optimizma je prisotna Se posebejpprih izdajah vrednostnih papirjev.
Stevilna podjetja s tehnolodkega sektorjayrelnistvo, solarna tehnologija) zelo uspesno
opravijo prvo izdajo lastniskih vrednostnih papirj@ se jim na kratki rok alutno poveéa
vrednost lastniSkih vrednostnih papirjev. Vendamsenekaj objavalietrtletnih rezultatov
pogostokrat zgodi, da se cena lastniSkim vrednospapirjem spusti pod ceno, po kateri je
potekala prva javna prodaja, saj optimizem invegét izgine, ker v&na podjetij ne uspe
zadovoljiti njihovih previsokih Zelja. Podoben pemlahko izpostavimo tudi v Sloveniji, in
sicer ob prvi javni ponudbi lastniskih vrednostpampirjev Nove Kreditne banke Maribor d.d..
Ponudba je bila zelo nat&ro spremljana s strani medijev in povprasSevanjdastiskih
vrednostnih papirjev je bilo ogromno. Skladno s fentena lastniSkih vrednostnih papirjev
po opravljeni javni ponudbi nargdla, vendar je po nekaj mesecih optimizem invegto
zaradi trenj na svetovnih finamih trgih izginil in vrednost lastniskih vrednodinpapirjev
Nove KBM pada proti ceni, ki je bila postavljenapyvi javni ponudbi (Gibanje cen
vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi, 2008eZrltate in trenutno trzno ceno lastniskih
vrednostnih papirjev Nove KBM d.d. pa je potrebrazlagati tudi ob upoStevanju cen
lastniskih vrednostnih papirjev ostalih firkaih institucij po svetu. V tem primeru opazimo,
da je padec trznih cen lastniSkih vrednostnih peypiNove KBM d.d. manjsSi kot pri
podobnih evropskih finamih institucijah.

2.4 Anketiranje menedzerjev

V zadnjo skupino literature, ki ugotavlja prisothésmpiranja trga, uvtam avtorje, ki so
najbolj neposredno ugotavljatie je tempiranje trga okajen pojav pri oblikovanju strukture
kapitala v podjetjih. Raziskave so opravljene zedimanjem menedZzerjev. V anketah oziroma
intervjujih so menedzerji priznali, da se poslupuj@rakse izkori&nja trenutnih trznih
razmer pri odlditvah o strukturi kapitala.

Graham in Harvey (2001) zaklju¢ujeta, da se dve tretjini finanih direktorjev strinjata z
naslednjo trditvijo: precenjenost oziroma podceagtastniskih vrednostnih papirjev je zelo
pomemben dejavnik pri oditvi 0 izdaji lastniSkih vrednostnih papirjev. V jt&tudiji
Graham in Harvey ugotavljata, da so trzne cenenish vrednostnih papirjev ene
najpomembnejSih determinant za izdajo lastniSkidmostnih papirjev in najpomembnejsi
faktor pri izdaji zamenljivih obveznic.

Brounen, de Jongin Koedijk (2004) nadaljujejo Grahamovo in Harveyevo delouridj
raziskavo razsSirijo na evropska podjetja in uggiége) da so finatne odl@itve podjetij v
najveji meri odvisne od njihove velikosti (izbiranje pe&tov, oblikovanje strukture
kapitala), manj pa od drzave, v kateri poslujégprav je za angleSka in nizozemska podjetja
zn&ilno, da v veliki meri zasledujejo cilje lastnikpodijetja, medtem ko francoska in nemska
podjetja zasledujejo cilje vseh deleznikov.



Brounen, de Jong in Koedijk (2006) opazujejo razlike med evropskimi in amensk
podjetji. Izpostavijo, da so fin&ni trgi drzav med seboj razhi, kar vpliva na raztino
oblikovanje strukture kapitala podjetij v posamedniavi. V ZDA, Veliki Britaniji in na
Nizozemskem podjetja nat&aro spremljajo cene svojih vrednostnih papirjev marnih
trgih in sprejemajo odtbtve na podlagi trznih razmer. Podjetja v teh datalot merilo svoje
uspesnosti najwirat uporabljajo dolkiek na delnico (ang. earnings per share, EPS) prise
izdajanju novih vrednostnih papirjev izogibajo jmatem zniZzevanju dotka na delnico
zaradi izdaje novih lastniskih vrednostnih papirjekancoska in nemska podjetja pa niso tako
zaskrbljena glede trznih cen lastnih vrednostnipinev in cene pri finaénih odlatitvah ne
uposStevajo v taki meri.

3 TEORIJA TEMPIRANJA TRGA

V predhodnem poglavju sem pokazal, da je tempiréigje@ m@&no povezano s trenutnimi
trznimi razmerami. Izpostavil sem dela Stevilnitaapev, ki so prisli do podobnih zakikov.
Predstavljena dela so pomembno izhéel#Za oblikovanje teorije tempiranja trga.

Poglavje je namenjeno sistendagmu pregledu teorije tempiranja trga in je takeedsji del
diplomskega dela. Izpostaviti zelim zilaosti teorije tempiranja trga. Prav tako bom
izpostavil nasprotuga si mnenja nekaterih avtorjev glede posameznibpski omenjene
teorije.

3.1 Glavne ugotovitve teorije

Glavne ugotovitve teorije tempiranja trga so nasjedBaker, Wurgler, 2002, str. 1-4): teorija
tempiranja trga lastniskih vrednostnih papirjevdwideva izdajanje lastniskih vrednostnih
papirjev podijetja &asu, ko je njihova cena visoka, in odkup lastnisk#dnostnih papirjev v
obdobju nizjih cen, da se na tacmizkori&a gibanje cen lastniSkih vrednostnih papirjev v
primerjavi z ostalimi oblikami financiranja. Temairje trga ima pomemben in dolgden
vpliv na strukturo kapitala podjefjastruktura kapitala je rezultat vseh predhodnikkpsov
tempiranja trga s strani podjetjaS stalia vlagateljev tempiranje trga nudi dvéoristi
dolgoranim vlagateljem, saj so kratkam (Spekulativni) vlagatelji velikokrat na slabSem,
ker kupujejo lastniSke vrednostne papirjgasu, ko so ti najbolj dragi.

* Podjetja z nizkim deleZem dolga v strukturi kalgitso pridobivala sredstvadasu visokih trznih cen, medtem
ko so podjetja z nizkim delezem dolga pridobivaledstva véasu nizkih trznih cen. DeleZz dolga v strukturi
kapitala je méno negativno povezan s predhodnimi trznimi cenameilnostnih papirjev. Prav tako je struktura
kapitala podjetja, na primer v letu 2000, odvisdarZnih cen vrednostnih papirjev deset it &t nazaj.

® Teorija tempiranja trga izpostavlja, da Zelenpnailstruktura kapitala ne obstaja, tethse oblikuje v procesu
izkori&anja trznih razmer ¥asu.



3.2 Finan¢no okolje

Poudariti je potrebno, da do zelenih nihanj cendmostnih papirjev, ki so osnova za
izkoris¢anje prednosti tempiranja trga, prihaja na del&iokovitin oziroma segmentiranih
financ¢nih trgih. Priloznosti izkori&nja prednosti tempiranja trga za izdajatelja vostimh
papirjev tako ne moremo iskati v navideznem svepojnega trga kapitala, ki je osnova za
Stevilne ugotovitve neoklasie teorije poslovnih financ in temelji na nasledn;i
predpostavkah (Mramor, 2002, str. 20-21):

» trg kapitala deluje brez trenja,

* natrgu blaga in kapitala vlada popolna konkurenca,

» trg kapitala je informacijskodinkovit,

» financni investitorji se obnasSajo racionalno (in so tugganenaklonjeni),
» financni investitorji imajo homogena gakovanja.

Tempiranje trga v omenjenem popolnem trgu kapitaéa more obstajati, saj se cene
posameznih vrednostnih papirjev (lastniskih in d@kih) ne morejo gibati neodvisno ena od
druge, saj pateni in racionalni investitorji v trenutku prevredipo vrednostne papirje
izdajatelja in onemogdio doseganje finainih dobtkov izdajatelja prek sprememb v njegovi
strukturi kapitala.

Dejstvo, da teorija tempiranja trga ne gradi nagbogm trgu kapitala, je pozitivho, saj
dejanski finafni trgi v veliki meri odstopajo od tega ideala,@ab lahko ugotovitve, ki so
oblikovane v laboratorijskih okokifhah popolnega trga kapitala, r&ne od tistih, ki jih
razvijemo pri opazovanju realnih finémh trgov. Ugotovitve teorije tempiranja trga imajo
zato veliko tezo, saj opisujejo in ocenjujejo dgaki so se odvila v pragvanem obdobju na
izbranih finagnih trgih.

3.3 NatanénejSi pregled dela Bakerja in Wurglerja (2002)

Strokovni ¢lanek Market Timing and Capital Structure, objavlje The Journal of Finance
februarja 2002, je osnovno delo na paglioteorije tempiranja trga, zato bom podrobneje
opisal ngine, s katerimi sta Baker in Wurgler prisla do Beemjenih ugotovitev.

Avtorja v delu uporabljata podatke iz baze COMPUSTA raziskavo so vkljgena vsa
podjetia v tej bazi med leti 1968 in 1999 razenafiimih podjetij, podjetij s trzno
kapitalizacijo, ki je nizja od 10 milijonov USD, ipodjetij, za katere ni bilo moge dolciti
tocnega datuma prve javne ponudbe lastniskih vrediogtapirjev. 1zhodi&no leto je pri
njuni raziskavi leto prve javne ponudbe lastniSkiednostnih papirjev. Na ta &ia lahko
primerjata, kaj se je dogajalo pred prvo javno iiyaiin po nje;.
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3.3.1 Sprememba strukture kapitala podjetja ob prvi javni ponudbi lastniSkih vrednostnih
papirjev

Knjizna in trzna vrednost dolga v strukturi kapatgdodjetij se méno zmanjSa v letu prve
javne ponudbe lastniskih vrednostnih papirjev, sajpodjetju v tem letu nadpovpn®
poveia lastniski kapital. V naslednjih desetih letihkegizna vrednost dolga gasi poveéuije,
medtem ko trzna vrednost dolga n&easitreje, kar lahko pripiSemo obnaSanju cene
lastnigkih vrednostnih papirjev po prvi javni pobilfi Leto po prvi javni ponudbi lastniskih
vrednostnih papirjev zaznamuje preskok nazaj k rmdskemu financiranju podjetja. V
naslednjih letih pa je zdden naslednji vzorec financiranja: priblizno 50statkov investicij

je financiranih z dolgom, 35 odstotkov z lastniSkapitalom in 15 odstotkov z zadrzanimi
dobicki.

V casovnem pregledu istih podatkov izpostavita nagernailnosti: knjizna vrednost dolga
ostaja od leta 1968 do 1999 priblizno enaka in an@dog 50 odstotkov. Trzna vrednost
dolga se v tem obdobju neprestano znizuje, kaogteplica trznih cen lastniskih vrednostnih
papirjev, ki so v obdobju od 1975 do 1999 n&aés Pricasovnhem pregledu podatkov je
razvidno, da je financiranje podjetja z dolgom kangno skozi celotno obdobje, medtem ko
se pomen financiranja z izdajo novih lastniSkihdw@stnih papirjev poveje na ré&un
financiranja z zadrzanimi daiki, kar je ob Ze omenjenem poviSevanju cen lasimisSk
vrednostnih papirjev v tem obdobju pokazatelj teiana trga.

3.3.2 Kratkoro éni vpliv na delez dolga v strukturi kapitala

Avtorja preucujeta kratkoroni vpliv trznih cen lastnisSkih vrednostnih papirjea spremembo

v delezu dolga v strukturi kapitala. Poleg M/Brednosti vklj¢ita e naslednje
spremenljivke: doktkonosnost, velikost podjetja in delez opredmetesidédstev. Visoke
trzne cene lastniskih vrednostnih papirjev so lap&sledica dobrih investicijskih priloznosti,
ki jih ima podjetje, ali napaega vrednotenja trga. Visoke cene vplivajo naami dolga v
strukturi kapitala. Opredmetena sredstva gajego delez dolga v strukturi kapitala, saj lahko
ta sredstva podjetje porabi kot zavarovanje zaasdpldolga. Dobékonosnost je povezana z
moznostjo ustvarjanja notranjih virov financirampatako znizuje potrebo po financiranju iz
zunanjih virov. Velikost podjetja pa pauge moznost za zadolzevanje, saj je verjetnost
financne stiske pri velikih podjetij nizja.

Po ugotovitvi, da je trzna cena pomemben dejavnikzpizevanju deleza dolga v strukturi
kapitala, avtorja preveritaie je to znizanje posledica novih izdaj lastniSkitednostnih
papirjev, kar se izkaze za pravilno sklepanje. daia pa hipotezo, da so visoke cene
lastniskih vrednostnih papirjev na trgu pokazabelifaie visoke dolikonosnosti in temu

® Kratkoro:no nara&anje cen lastnigkih vrednostnih papirjev in dolgmeonizka donosnost le-teh.
" Market-to-book, trzna cena lastniskih vrednosfrapirjev v primerjavi s knjizno.
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primernih velikosti zadrzanih daikov, kar bi tudi zniZzalo delez dolga v strukturpitala, saj
bi zadrzani dolgki nadomeg&ali dolg.

Trzna cena lastniSkih vrednostnih papirjev ima takgveji vpliv na delez dolga v strukturi
kapitala, saj povzkd nove izdaje lastniskih vrednostnih papirjev. @st&komponente,
dobitkonosnost, velikost in oprijemljiva sredstva, imdmlocen vpliv, vendar je v primerjavi
z M/B vrednostjo skoraj zanemarljiv.

3.3.3 Dolgoroéni vpliv na delez dolga v strukturi kapitala

Izdaje lastnisSkih vrednostnih papirjev vplivajo keatkoraino spremembo deleza dolga v

strukturi kapitala. Naslednje vpraSanje j& so ti vplivi dolgoréni ali gre zgolj za
kratkoraien pojav, ki je hitro odpravljen.

Za reSitev vpraSanja avtorja vpeljeta novo sprdimka, ki zavzame visoke vrednostie se

je podjetje financiralo, ko so bile trzne vrednasprimerjavi s knjiznimi visoke, in obratrfo.
Nova spremenljivka je primerna, saj daje velikoota&jim in bolj vplivnim finantnim
odlotitvam. Poleg omenjene spremenljivke uporabita tsgremenljivke iz prejSnjega
poglavja in Stiri nove: dve spremenljivki, ki senadata na dividendno politiko, ter po eno, ki
se nanasa na amortizacijo oziroma vlaganje v razé&kn razvoj.

Ugotovita, da imajo doken vpliv na strukturo kapitala mladega podjetjasiite omenjene
spremenljivke, nekatere mwejSi, druge SibkejSi, vendar se s staranjem padjepliv
Stevilnih spremenljivk izgublja. Tehtano pov{ee M/B vrednosti ima skozi celotno obdobje
mocan vpliv na strukturo kapitala podjetja (negativpavezava z delezem dolga);
opredmetena sredstva imajo pozitivno povezavo ezeéeh dolga, vendar nizko razlagalno
moc; dobickonosnost je negativno povezana z delezem dolga,pmmen dobkonosnosti na
strukturo kapitala s staranjem podjetja paye; velikost podjetja je pozitivho povezana z
delezem dolga, vendar njen pomen s staranjem pedjpada. Ostale spremenljivke imajo
zelo nizko razlagalno ndovariance deleza dolga v strukturi kapitala, zatone bom niti
izpostavljal.

S staranjem podjetja (oddaljevanje od dneva prvaegaponudbe lastnisSkih vrednostnih
papirjev), pa postajajo pretekle firgre odl@itve in zmoznost zadrzevanja dokov vse bolj
pomemben pokazatelj strukture kapitala. Pretekiarfne odl@itve so posledica M/B
vrednosti, medtem ko so zadrzani débodvisni od dobikonosnosti podjetja.

8 Spremenljivka je tehtano povgie zunanjega financiranja ob upostevanju marketetok vrednosti.
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3.3.4 Vztrajnost

Na podlagi predhodnih ugotovitev, da visoke M/Bdrresti zniZzajo delez dolga v strukturi
kapitala na kratki rok in da je struktura kapitatalega podjetja v naj¢g meri odvisna ravno
od M/B vrednosti v¢asu obstoja podjetja, lahko sklepam, da je vpliBMifednosti zelo
vztrajen.

Z dodatno analizo podatkov avtorja zaklfa, da imajo pretekle trzne vrednosti lastniskih
vrednostnih papirjev visok in vztrajen vpliv naudtturo kapitala podjetja.

3.4 Potrditev teorije

Huang in Ritter (2005) potrdita ve&ino ugotovitev Bakerja in Wurglerja. V svojem delu
preitujeta vzorce zunanjega financiranja podjetij. Sktads teorijo tempiranja trga
izpostavita, da velika ameriSka podjetja uporabljigstniSke vrednostne papirje kot vir
financiranja, ko so njihovi stroski nizki (trznangevisoka). ManjSa in razvijaja se podjetja
pa se zanaSajo &e@oma na zunanje financiranje v obliki dolga. Izdge lastnisSkih
vrednostnih papirjev je za ta podjetia omejeno yseth na obdobja nizkih stroSkov
vrednostnih papirjev. Z razliko od Bakerja in Wungh avtorja trdita, da obstaja nek ciljni
delez dolga v strukturi kapitala, vendar je propeblizevanja k njemu dolgotrajen. lIzdajanje
lastniskih vrednostnih papirjevéasu nizkih stroskov ima tako po njunem mnenju dagen

in macan vpliv na strukturo kapitala podjetja.

3.5 Altijev (2006) pogled na teorijo tempiranja trga

Altijev pogled na teorijo tempiranja trga se raaj& od ugotovitev prejSnjih avtorjev. Alti
uporablja podobne podatke kot Baker in Wurgler,sioer podijetja, ki so navedena v
COMPUSTAT bazi v obdobju od zetka 70. let do konca stoletja, vendar zaradi §&je
izvirnega pristopa k opazovanju podjetij pride dosgbnih zakljogkov. Osredotda se na
opazovanije prvih javnih ponudb lastniskih vrednibspapirjev.

3.5.1 Vroéiin hladni trgi

Alti definira vroce in hladne trge glede na Stevilo mesk prvih javnih ponudb lastniskih
vrednostnih papirjev. Opazuje dése sredino Stevila prvih javnih ponudb lastniskih
vrednostnih papirjev, ki jo nato Se dodatno prildigon ozn&i kot vroce trge (ang. hot
markets) tiste, pri katerih je dgsesredina Stevila prvih javnih ponudb nad mediamdot
hladne trge (ang. cold markets) tiste, pri katgeihsta drseéa sredina pod mediano. Zaradi
izvirnega pristopa pri kevanju podjetij na tiste, ki so prvo javno ponudipravila v vr@ih
mesecih, in tiste, ki so ponudbo opravila v hladm@tor uspe vzpostaviti okolje, ki mu bo
pomagalo pri kasnejsi raziskavi.
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Slika 1: Prilagojena drséa sredina Stevila prvih javnih ponudb lastniskilednostnih papirjev v obdobju od
1971 — 2002Na osi Y je mesio Stevilo prvih javnih ponudb, na osi Xdas.
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Vir: Alti, A. (2006). How Persistent Is the Impact ofri Timing on Capital Structure, str. 9.

S slike je razvidno, da se Stevilo prvih javnih pdh v vr@&ih mesecih méno razlikuje od
Stevila ponudb v hladnih mesecih. V tem obdobjjessgodilo 2.200 prvih javnih ponudb, od
tega 86 odstotkov v vith mesecih in 14 odstotkov v hladnih mesecih.

3.5.2 Tempiranje trga in vpliv na strukturo kapitala

Alti v sklopu prewdevanja teorije tempiranja trga poskusa dokazatigmwstavko, da podjetja,
ki opravijo prvo javno ponudbo lastniSkih vrednadstpapirjev véasu vr@ih mesecev, izdajo
vec lastniSkega kapitala kot podjetja, ki to storijdhladnih mesecih. Kot mero za velikost
novega lastniSkega kapitala izbere sredstva pijelmdls prvo javno ponudbo primerjana z
velikostjo osnovnih sredstev pred prvo javno poraudb

Pozitiven razplet (pridobljenih ¢edenarnih sredstev) prvih javnih ponudbc¢asu vrdih
mesecev avtor pripiSe visjim trznim cenam lastmiSkiednostnih papirjev v primerjavi s
knjizno vrednostjo in wgemu Stevilu izdanih vrednostnih papirjev, kar jklagno z
Bakerjevimi in Wurglerjevimi ugotovitvami.

Avtor i&e razloge, zakaj nekatera podjéploh izdajo vé lastniskega kapitala, kot bi bilo
potrebno. Odgovor poskuSa poiskati na& vazlicnih podra@jih. Preuje delez dolga v
strukturi kapitala pred prvo javno ponudbo in ugotoda so za obe skupini podjetij (@ain
hladna) zné&ilni podobni delezi, torej prevelika zadolzenostosh« podijetij ni razlog za
presezno prvo javno ponudbo. Naslednja mozna raztagla podjetja, ki opravijo prvo javno

° Tista, ki opravijo prvo javno ponudbo v ¢ib mesecih.
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ponudbo v vréih mesecih, rastejo hitreje in potrebujejoi wdenarja za financiranje svojih
investicij, kar se tudi izkaZze za n&pa sklep, saj je njihova rast celo¢penejSa od ostalih
podjetij. Avtor ne opazi razlik, ki bi lahko prispge k druganem obnaSanju obeh skupin
podijetij.

Zanimiva je primerjava dotkonosnosti obeh skupin podjetij: »¢e¢< podjetia so manj
dobitkonosna tako pred prvo javno ponudbo kot po njejiké manj dobikonosnih podijetij

mora opraviti prvo javno ponudbo v dobrih trznizmeerah (vréi meseci), saj druga ne bi

uspela uspesno opraviti ponudbe.

Naslednja razlika med skupinama podijetij je opagnanjuni dividendni politiki. »Vr@a
podjetja v letu prve javne ponudbe izfdp veliko ve& dividend kot ostala. Dividende so v
veliki meri izplatane z uporabo denarnih sredstev, pridobljenih vjpwni ponudbi, kar je Se
en pokazatelj, da podijetja, ki opravijo prvo javponudbo v vréih mesecih, poskusSajo
tempirati trg in izkoristiti trenutne ugodne firnare pogoje.

3.5.3 Vztrajnost vpliva tempiranja trga

Alti ugotovi, da se delez dolga v strukturi kapgtglo opravljeni prvi javni ponudbi lastniSkih
vrednostnih papirjev zmanjSa v obeh skupinah ppdptndar je za »vi&a« podijetja to
znizanje Se bolj alutno. »Vr@&a« podjetja imajo prvo leto po prvi javni ponudlijndelez
dolga v strukturi kapitala. Avtor nato poskusSa wydt, ¢e je to stanje vzdrzno.

Avtor zavrne dolgorénost vpliva vr@éih mesecev na strukturo kapitala podjetja. V pdiieh
letih po prvi javni ponudbi lastniSkih vrednostrplapirjev &inek izdaje v vréih mesecih
popolnoma izgine.

3.5.4 Preobrat

Avtor opiSe, kako poteka preobrat, omenjen v pjejgnodstavku, in zakaj vpliv izdaje
lastniskih vrednostnih papirjev v Wik mesecih hitro izgine. Izpostavi, da »¥ae podjetja v
letih po prvi javni ponudbi povajo zadolZzenost, saj so zaradi prevelike izdajeilsish
vrednostnih papirjev postala premalo zadolZzenaonses na ta n@n oddaljila od ciljne
strukture kapitala. Alti izpostavi, da obstajarwdjstruktura kapitala podjetja, in zavrne idejo,
da se struktura kapitala podjetja oblikuje izktjo prek poskusov tempiranja trga.

»Vrota« podjetja v prvih dveh letih po opravljeni pravpi ponudbi méno poviSajo delez
dolga v strukturi kapitala podjetja (izdajajocoino ve lastniSkih vrednostnih papirjev) in
zniZzajo izdajanje lastniskih vrednostnih papirj;edtem ko ostala podjetja v naslednijih letih
ne povzrgijo ve¢jin sprememb v strukturi kapitala, saj so z dosenedelezem dolga
zadovoljna.
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3.6 Kon¢ni sklep

V sklopu poglavja sem pregledal tri dela, ki nepdsio razvijajo teorijo tempiranja trga, in
izpostavil ugotovitve posameznih avtorjev. Vsi ajtese strinjajo, da tempiranje trga
povzrata kratkotrajne &inke na strukturo kapitala podjetja (dm@ zniza delez dolga v
strukturi kapitala), medtem ko se pogled avtorjavobbdobje trajanjadinka tempiranja trga
razlikuje.

4 KRITIKA TEORIJE TEMPIRANJA TRGA

V poglavju bom poskusil ovrednotiti teorijo tempija trga. l1zpostaviti Zelim njene prednosti
in potencialne pomanjkljivosti, ki sem jih opaziti praziskovanju tega podém teorije
strukture kapitala.

Glavna prednost teorije tempiranja trga je njensoké povezanost z realnim firigaim
okoljem. Zagovorniki omenjene teorije raziskujegalne dogodke na finanih trgih in ne
gradijo navideznih modelov, s katerimi bi lahko pesificnih pogojih opisali oblikovanje
strukture kapitala. Izpostaviti je potrebno dejstela je obdobje nastajanja teorije tempiranja
trga povezano z ugodnimi pogoji na figarh trgih in pod izrazitim vplivom le — teh (visoke
M/B vrednosti).

Pozitivha prednost teorije je tudi njena relatiyoraprostost, in sicer poudarjanje, da podjetja
pri oblikovanju svoje strukture kapitala upoStevajenutne trzne razmere. Podjetja izdajajo
lastniSke vrednostne papirje, ker je trenutna tider@a vrednostnih papirjev ugodna, in na ta
n&in izkori&ajo finartne trge v svojo korist. 1zdajanje lastniskih vresimih papirjev teorija
tempiranja trga ne etiaz notranjimi razlogi v podjetju (asimetrija infolcij), temveé zgolj z
zunanjimi dejavniki.

Kritiko teorije je tako mogeée poiskati ravno v njeni preprostosti, saj ne upagtnotranjih
dejavnikov podjetja pri oblikovanju strukture kagdé. Teorija vsa podjetja posploSuje v isto
skupino in za vsa predvideva enako obnaSanjegksicgr ugodno s stal& opazovanja vseh
podjetij, vendar lahko privede do napak pri raziggastrukture kapitala posameznega
podjetja, saj se lahko posamezno podjetj@a@povsem razinimi problemi kot povpréno
podjetje na trgu (stroski finéne stiske oziroma staja, investicijske priloznosti).

Kot naslednje bi rad izpostavil Bakerjevo in Wurggo tezo, da je struktura kapitala
predvsem posledica preteklih trznih razmer in peskuempiranja trga s strani podjetja. To
radikalno trditev so ostali avtorji nekoliko omilih predpostavljali nek optimalen oziroma
vsaj ciljen delez dolga v strukturi kapitala. Upn&tnje zgolj trznih razmer in reakcija nanje
bi lahko pripeljala podjetje do ekstremnih pogojewkaterih bi bilo financirano izklgno z
lastniskim oziroma dolzniskim kapitalom.
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Kot zadnje bi rad izpostavil Se odnos med vlagateljpodjetji, ki ga predvideva teorija
tempiranja trga. Teorija predpostavlja tekmovaldnos med obema skupinama, saj uspesno
tempiranje trga s strani podjetja powdrpodpovpréne donose s strani vlagateljev, kar je Se
posebej ditno pri izdajanju novih lastniskih vrednostnih pggv v ¢asu visokih trznih cen.
Menim, da bi tudi v tem pogledu teorija tempirafjga potrebovala popravek, sajc¢iea
podjetij zasleduje oziroma si Zeli zadovoljstva jgvdastnikov, ki pa je ob uspeSnem
tempiranju trga lahko ogrozeno.

5 TEORIJA TEMPIRANJA TRGA IN TRENUTNE RAZMERE NA
SVETOVNIH FINAN CNIH TRGIH

V poglavju bom poskusil ugotovitie je izsledke teorije tempiranja trga moégauspesno
opaziti tudi v trenutnih finatnih razmerah. Vcasu pisanja diplomskega dela vlada na
svetovnih finaginih trgih kriza, ki izvira iz ameriSkega trga hipkarnih posojil. Zaradi
nezaupanja vlagateljev v finam sistem se obrestne mere za vse vrste posopjovikar
oteZuje podjetjem dostop do dolzniskih virov finmaja. Poleg tega pa so cene lastniskih
vrednostnih papirjev na vseh razvitih svetovnimafimih trgih nizke. Pogoji na finamih
trgih so tako popolnoma raati od tistih, ki so vladali ob koncu 20. stoletja ki so imeli
pomemben vpliv na Bakerja in Wurglerja ob oblikouasvojega dela.

5.1 Prve javne ponudbe lastniSkih vrednostnih papirjev

V prvi polovici leta 2008 je opravilo prvo javno mpadbo lastnisSkih vrednostnih papirjev le
333 podjetij po svetu, medtem ko je v istem obddbjuskega leta znaSalo to Stevilo 702.
Stevilo prvih javnih ponudb je tako v letoSnjenuletsvetovnem merilu najnizje po letu 2003
in viSina denarnih sredstev, ki so jih zbrala pgdjes prvimi javnimi ponudbami v prvi
polovici leta 2008, je na najnizjem nivoju po 1&005. Prvé po letu 1978 se je zgodilo, da
skladom tveganega kapitala v ZDA ni uspelo opraaitne ponudbe za nobeno podjetje v
njihovi lasti. Vsaj 166 podijetij po svetu je preddio ali vsaj odlozilo namero za prvo javno
ponudbo lastniskih vrednostnih papirjev, kot glakaslog za to p&etje pa navajajo neugodne
razmere na finamih trgih. (Hester & Ortega, 2008)

NajodmevnejSa prva javna ponudba lastniskih vremitopapirjev, ki se je zgodila leta 2008,
je ponudba s strani podjetja Visa Inc. Ponudbarygyal najvéja prva javna ponudba vseh
¢asov in jo lahko glede na razmere ama kot zelo uspesno (Hester & Ortega, 2008).

V Sloveniji je v letu 2008 potekala prva javna pdba lastniSkih vrednostnih papirjev
Pozavarovalnice Save d.d., ki je potekala z vatilamj zanimanja in manj uspesno, kot je bilo
zn&ilno za ze omenjeno ponudbo Nove KBM d.d. (Gibacgm vrednostnih papirjev na
Ljubljanski borzi, 2008).
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5.2 Odkupi lastniskih vrednostnih papirjev

Veliko podjetij se v trenutnih finamih razmerah odka za odkup svojih lastniskih
vrednostnih papirjev, saj Stevilna podjetja tudietu 2008 uspejo povevati dobéke iz
poslovanja, medtem ko se cena lastniSkim vrednospapirjem niza. UspeSna podjetja se
tako v letu 2008 odkajo za Stevilne odkupe svojih lastniSkih vredndstpapirjev. Med
podijetja, ki so se odédla za odkup lastniskih vrednostnih papirjev v |1&@08, sodijo med
drugim tudi: Siemens, Daimler, Aetna, L'Oreal, Repsttling Group, Qualcomm, Reuters,
IBM, Amazon.com in Stevilna druga (Objave odkupasthiskih vrednostnih papirjev v letu
2008,2008).

5.3 Drugaéna realnost

Medtem ko so opisana dejanja v skladu z ugotovitviaarije tempiranja trga, saj podjetja
zadrzujejo izdajanje lastniskih vrednostnih papine odkupujejo le-te \¥asu nizkih trznih
cen, pa ne moremo trditi, da se na vseh trznih sagmv trenutni finaéni krizi odvijajo
dejanja v skladu z omenjeno teorijo. Odklon od Ze¢@ stanja, torej zasledovanja teorije
tempiranja trga, je najbolj¢den pri podjetjin s segmenta trga, ki je najbalzpdet zaradi
financne krize, to je finatni sektor. Podjetja (komercialne in investicijskeinke,
zavarovalnice in ostala), ki sodijo v ta sektorpsmrajo posluzevati finamih prijemov, ki so

VvV nasprotju s teorijo tempiranja trga. Kljub naporoentralnih bank po svetu, ki so v zadnjem
letu znizevale kljgno obrestno mero (ameriSka, angleSka, kanadskaatemtbanka) in
posojale dodatna likvidna sredstva podjetiem vagkt(veiina najpomembnejSih centralnih
bank), se problemi teh podjetij niso uspeli reSRodjetja so bila in so Se primorana k
dejanjem, ki so v nasprotju s teorijo tempirangat(izdajanje lastniskih vrednostnih papirjev
v ¢asu nizkih trznih vrednosti), saj imajo otezen dpstdo denarnih sredstev zaradi
poviSevanja stroskov zadolzevanja, hkrati pa s€éagos potencialno finamo stisko. Ukrepi
so skrajni, vendar omogajo tem podjetjem prezivetje in nadaljevanje njiga poslovanja.
Med podjetji (banke), ki so bila v letoSnjem letunporana zagotavljati si sredstva prek
izdajanja lastniskih vrednostnih papirjev za po&nje izgube iz poslovanja, naj omenim
naslednja: Citigroup, Merrill Lynch, Lehman BroteetUBS, Royal Bank of Scotland in
ostale (Rossingh, 2008).

Finartnih odlatitev bank ni mog®e opredeliti kot zasledovanje tempiranja trga, Saj
primorane izdajati lastniSke vrednostne papirjeeugodnih trznih razmerah. Reakcije bank in
izdajanje lastniskih vrednostnih papirjev v tehmazah bolje opisuje teorija vrstnega reda.
Banke imajo izgube, novega dolga si ne morejo pitdaaradi visokih cen dolga oziroma
poveevanja stroskov finame stiske, zato so primorane izdajati lastniSkelvostne papirje.
Potrebo po novem kapitalu, ki ga banke pridobivajaizdajanjem lastniskih vrednostnih
papirjev, pa poleg izgub poigiejo Se stroga pravila, ki urejajo delovanje figr@h institucij

in dolatajo minimalno kapitalsko ustreznost.
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Vecina podjetij lahko tudi v sklopu trenutnih trznitogojev v dol@geni meri zasleduje
ugotovitve teorije tempiranja trga, saj zadrzujegolajo lastniSkih vrednostnih papirjev
oziroma odkupujejo le-te. Teorija tempiranja trgane drzi v primeru finamih podjetij, saj

SO izpostavljena visokim pritiskom (moznost fitiaa stiske oziroma staja, zmanjSano
posojanje sredstev med podijetji), ki jih teorijenf@ranja trga nekako ne predvideva.

Zanimivo je dejstvo, da je teorijo tempiranja tng@gaie uporabljati v trenutnih fingnih
razmerah, saj so avtorji teorijo oblikovali v obglolmaragajocih cen lastniskih vrednostnih
papirjev. Teorijo tempiranja trga lahko tako iz@sto kot zelo univerzalno pri opisovanju
dobrih ali slabih razmer na trgih lastniSkih vregimih papirjev (visoke ali nizke M/B
vrednosti). Njena uporabnost je omejena zgolj treksnih primerih, ki pa so zelo redki.

SKLEP

V diplomskem delu sem poskusiim bolje zasledovati svoj namen, ki sem ga izpaktav
uvodu, to je nataima predstavitev teorije tempiranja trga. Predstavisem oblikoval
postopoma po posameznih poglavijih.

Bistvo prvega poglavja je oblikovanje SirSega okyiv katerega sem nato umestil teorijo
tempiranja trga. Predstavil sem pet ostalih tesirijkture kapitala in povzel njihove osnovne
zn&ilnosti. Poudarim lahko, da so si teorije medsebajmalo podobne, kar @ga o izrazito
Sirokih moznostih pri prei@evanju strukture kapitala.

Namen naslednjega poglavja je bil pripraviti nekakg&vod za osrednji del naloge. Predstavil
sem dela Stevilnih avtorjev, ki sem jih razdelinaslednje tematske sklope: raziskave, ki
kazejo vpliv cene lastniskih vrednostnih papirj@/fimartne odl@itve podjetij (izdaja, odkup
vrednostnih papirjev); raziskave, ki povzemajo vaene lastniskih vrednostnih papirjev na
njihovo donosnost; raziskave, ki tehtajo zaznavalgjeickov podijetij s strani vlagateljev in
njihov vpliv na izdajanje vrednostnih papirjev, teazadnje raziskave, ki neposredno
sprasujejo menedZzerje podjetij o njihovih fidaim odlaiitvah. V poglavju sem izpostavil, da
veliko avtorjev opazi poskuse tempiranja trga prafcnih odiatitvah podjetja.

Osrednje poglavje je osnovano okrog treh strokovtahkov, ki neposredno razvijajo teorijo
tempiranja trga. Izpostavil sem ugotovitve avtorjewnaine ter postopke njihovih raziskav.
Avtorji prewtujejo kratkor@ne vplive tempiranja trga na strukturo kapitalajptd in opazijo
obcutno znizanje deleza dolga v strukturi kapitalajptyd po opravljeni prvi javni ponudbi
lastniskih vrednostnih papirjev. Naslednje vpraSamj si ga postavljajo, je dolgahoost
vpliva uspeSnega tempiranja trga na strukturo k&pipodjetja. Avtorji si pri tem vpraSanju
niso enotni, razlike v svojih odstopanjih pa ustieargumentirajo.
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Raziskave avtorjev potrjujejo osnovno idejo teorigmpiranja trga, in sicer izdajanje
lastniskih vrednostnih papirjevdasu visokih trznih cen, kar povzispremembe v strukturi
kapitala podjetja. Temeljno vpraSanje ostaja, &lstaja ciljna struktura kapitala podjetja.
Medtem ko Baker in Wurgler zavrneta obstoj ciljrilsture kapitala, pa ostala dva avtorja
trdita, da je za podjetja z&igen nek dolgoreéni cilj pri oblikovanju strukture kapitala.

V naslednjem poglavju sem izrazil svoj pogled nerije tempiranja trga. Izpostavil sem
prednosti teorije: opisovanje realnih dogodkov @&lativno preprostost ideje teorije ter
opozoril na doléene pomanijkljivosti: neupostevanje posameznih tesirpodjetja (moznost
finanéne stiske in prilagajanje strukture kapitala) irugarjanje pretirane tekmovalnosti med
podjetjem in viagatelji.

Zadnje poglavje sem namenil umestitvi teorije temga trga v trenutno fingno okolje in
ugotovil, da je teorijo moge v veliki meri uporabiti za komentiranje dogodkévirenutno
potekajo. Teorija ni primerna le za razlago @dky, ki jih sprejemajo podjetja v findnem

e
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