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UuvOoD

V magistrskem delu se bom osredotocil na ocenjevanje uspesnosti aktivne strategije vlaganja
v delniske vzajemne sklade in jo primerjal s pasivno strategijo vlaganja v razlicne delniske
indekse. UspeSnost bom preuceval glede na razli¢ne okolis¢ine in strategije vlaganja
vzajemnih skladov.

Namen magistrskega dela je preuciti razlicne okolis¢ine vlaganja v aktivne in pasivne
delniske portfelje in prikazati, v katerih izmed njih je za posameznega vlagatelja smiselna
izbira vlaganja v aktivne vzajemne sklade ali pa pasivno sledenje trgu oziroma vlaganje v
delniske indekse. Cilj magistrskega dela je s pomocjo primerjalne analize potrditi ali ovreci
zastavljena raziskovalna vprasanja o donosnosti aktivne nalozbene strategije (vlaganja v
vzajemne sklade) v primerjavi s pasivno nalozbeno strategijo v razlicnih obdobjih, razli¢no
razvitih trgih in razli¢ni velikosti podjetij, v katere vlagajo svoja sredstva.

Cetudi je nedavna kritika aktivnih strategij vlaganja upravi¢ena, je smiselno preveriti, katere
okolis¢ine oziroma nalozbene strategije vlaganja so tiste, v katerih aktivni vzajemni skladi
dosegajo uspesSnejSe rezultate glede na primerjalne indekse ali pa te celo premagujejo. V ta
namen sem zastavil Stiri raziskovalna vprasanja, ki bodo potrjena ali ovrZzena glede na
rezultate izvedene analize. Preveril bom, ali tveganju prilagojena donosnost indeksov v
povprecju prikazuje boljSe rezultate glede na tveganje prilagojene donosnosti aktivnih
vzajemnih skladov. Z vidika razli¢nih okoli§¢in bom najprej preveril, ali vzajemni skladi na
trgih v razvoju prikazujejo boljse rezultate glede na svoje primerjalne indekse kot vzajemni
skladi na razvitih trgih. Naslednja okoli$¢ina je osredoto¢ena na velikost podjetij, v katere
vlagajo vzajemni skladi. To bom preveril v skopu raziskovalnega vprasanja, ali vzajemni
skladi, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, dosegajo boljSe rezultate glede na
svoje primerjalne indekse kot vzajemni skladi, ki vlagajo v podjetja z visoko ali srednjo trzno
kapitalizacijo. Zadnja okolis¢ina izhaja iz samega gospodarskega cikla. V sklopu
raziskovalnega vprasanja, vezanega na to okoli§¢ino, bom raziskoval, ali se aktivni vzajemni
skladi bolje primerjajo s svojimi primerjalnimi indeksi v obdobju, ko trgi padajo, kot pa v
obdobju, ko trgi umirjeno rastejo.

Raziskovalni pristop je temeljil na preucevanju dosedanje literature o izbrani tematiki in
postavitvi raziskovalnih vpraSanj, ki bodo preverjana v analiticnem delu magistrskega dela.
Zbrane sekundarne podatke iz finan¢nih podatkovnih baz sem s kvantitativno analizo povzel
v ugotovitve in posledi¢no potrdil ali ovrgel posamezna raziskovalna vpraSanja.

Magistrsko delo je sestavljeno iz Stirih poglavij. V prvem izmed njih bom opisal naloZbene
in se osredotocil na znacilnosti vzajemnih skladov. V naslednjih dveh poglavjih bom preucil
teoreti¢ne in zgodovinske zasnove, ki pomagajo pri razlagi uspesnosti vzajemnih skladov in
preteklih rezultatov. Zadnje poglavje zajema razlago rezultatov, ki so bili pridobljeni v



raziskovalni analizi uspeSnosti vzajemnih skladov v razli¢nih okolis¢inah. Magistrsko delo
bom zakljucil s sklepom ter seznamom virov in literature.

1 NALOZBENE STRATEGIJE

1.1 Vrste naloZbenih strategij
1.1.1 Aktivne naloZbene strategije

V magistrskem delu se bom osredotocil na delitev naloZbenih strategij, in sicer na aktivne
nalozbene strategije in pasivne naloZbene strategije. Primer aktivne naloZbene strategije
bodo predstavljali aktivni vzajemni skladi, primer pasivne naloZbene strategije pa trzni
indeksi ali indeksni skladi.

Cilj aktivnih vlagateljev je dolgoro¢no premagovati trg z vidika donosnosti na vlozena
sredstva. Ta strategija temelji na iskanju vrednostnih papirjev, katerih trzna cena ne odraza
njihove dejanske vrednosti. Vrednostni papirji so lahko precenjeni ali podcenjeni. Ce
kupimo vrednostni papir, ki je na trgu podcenjen in njegova trzna vrednost v prihodnosti
doseze dejansko vrednost, bo to pozitivno vplivalo na vrednost naSega premozenja.
Kupovanje podcenjenih vrednostnih papirjev naj bi dolgoro¢no prinasalo vi§je donose kot
strategija nakupa in drzanja vrednostnih papirjev. V primerjavi s $pekuliranjem daje ta
naloZbena strategija ve¢ji pomen zniZevanju tveganj, ne pa le visanju donosov. Tveganja
vlagatelj v tej strategiji obvladuje s stratesko razporeditvijo premoZenja. Glavno prednost
aktivnih nalozbenih strategij predstavlja doseganje visjih donosnosti kot pasivno vlaganje v
trg. Magistrsko delo se v veliki meri osredoto¢a na preverjanje, ali ta trditev velja za aktivno
upravljane vzajemne sklade. Kljub morebitnim vi§jim donosom pa aktivne naloZbene
strategije vkljucujejo tudi nekatere pomanjkljivosti. Te so vi§ji transakcijski stroski in davki
na kapitalske dobicke. Poleg tega aktivne strategije vlaganja zahtevajo dobro poznavanje
kapitalskih trgov, ve¢ truda in Casa kot pasivna nalozbena strategija, ter vi$jo stopnjo
psihi¢nega stresa (Kleindienst, 2001, str. 75-78).

1.1.2 Pasivne naloZbene strategije

Pasivna naloZbena strategija ne vkljucuje napovedovanje gibanja trga in iskanja nepravilno
vrednotenih vrednostnih papirjev. Strategija je primerna za tiste, ki menijo, da je na trgu
dovolj informacij in da je na podlagi tega tezko najti anomalije v trznih cenah delniSkih
papirjev, ki bi vodile k doseganju nadpovpre¢nih donosov. Ce sledimo tovrstni strategiji,
naSe premozenje razporedimo v Sirok spekter delnic, ki sestavljajo nas portfelj, in jih drZzimo
dolgorocno. Ker ta strategija redkeje menjuje vrednostne papirje znotraj portfelja, to vodi do
pozitivnih uc¢inkov z vidika davkov in transakcijskih stroSkov. Primer pasivne nalozbene
strategije predstavlja indeksiranje. Pri tej strategiji vlagatelj razprsi svoje premoZenje v ista
podjetja in v istem razmerju, kakor jih vkljuCuje izbrani trzni indeks. Posledi¢no bo
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donosnost vlagateljevega portfelja skorajda enaka donosnosti izbranega indeksa in ne do
prislo do vecjih odstopanj. Indeksiranje vlagatelju onemogoci, da bi vlagal v napacne
vrednostne papirje v napacnem trenutku. To izhaja iz dolo¢anja vrednostnih papirjev indeksa
in dolgoro¢nega drzanja pozicij (Kleindienst, 2001, str. 77-87).

V preteklosti je bila ta strategija manj dostopna za posameznika. Ce bi ta Zelel posnemati
ameriSki S&P 500 indeks bi moral kupiti delnice vseh 500 podjetij, ki jih vklju¢uje omenjeni
indeks. Ker so v ta indeks vkljucena najvecja in najbolj popularna podjetja na ameriSkem
trgu, bi vlagatelj potreboval veliko denarnih sredstev za njihov nakup. Poleg tega bi morala
biti sestava portfelja identi¢na. Dostopnost do tovrstne strategije vlaganja pa je v preteklih
letih postajala lazja. Pojavili so se indeksni nalozbeni skladi, ki manjSim vlagateljem
omogocajo dostop do razprsitve sredstev v portfelj, ki posnema izbrani indeks. Z nakupom
tock indeksnega nalozbenega sklada vlagatelj postane sorazmerni lastnik celotnega portfelja.
Zaradi njihove pasivne nalozbene strategije te s seboj prinasajo relativno nizke stroSke
(Kleindienst, 2001, str. 77-87).

Odlocitev posameznika o izboru katere izmed opisanih strategij izhaja iz ve¢ dejavnikov.
Zanj je odvisna od ravni poznavanja kapitalskih trgov, obsega finan¢nega premozenja, Casa,
ki ga ima posameznik na voljo, in njegovega odnosa do tveganja. Aktivna nalozbena
strategija naj bi bila primerna za posameznika, ki ima na podroc¢ju vlaganja veliko izku$enj
in dobro poznava trge. Poleg tega mora imeti velik obseg finan¢nega premozenja, veliko
Casa za raziskovanje trga in spremljanje dogajanja. Biti mora samozavesten, psihi¢no
stabilen in pripravljen prejemati visje stopnje tveganja. Aktivne naloZbene strategije pa so
za posameznika, ki se ne ujema s tem opisom, dostopne tudi preko naloZbenih podjetij
(Kleindienst, 2001, str. 77-87).

1.2 NaloZbena podjetja

Posameznik lahko vrednostne papirje, kot so delnice na trgu, kupuje na lasten ra¢un. Ce za
to nima casa ali pa meni, da mu primanjkuje poznavanje podrocja, se lahko obrne na
nalozbena podjetja. Ta sluzijo kot finan¢ni posredniki in omogocajo posamezniku nakup
Siroke palete vrednostnih papirjev. Vsak vlagatelj s svojim vlozkom pridobi sorazmerni
delez portfelja, v katerega je vlozil svoja sredstva. Vrednost posamezne delnice sklada je
definirana kot VEP (vrednost enote premozenja) in izracunana kot koli¢nik med trzno
vrednostjo vseh sredstev v skladu ter s Stevilom delnic sklada v obtoku (Bodie, Kane &
Marcus, 2011, str. 120-123).

Nalozbena podjetja lahko delimo na tista, ki aktivno upravljajo sredstva (angl. Managed
Investment companies) in na tista, ki sredstev ne upravljajo aktivno (angl. Unit investment
trusts). Prva sredstva v portfeljih neprestano kupujejo oziroma prodajajo, sredstva drugih pa
so fiksna. Aktivno upravljani skladi se naprej delijo na sklade odprtega tipa in sklade
zaprtega tipa. Oba tipa temeljita na upravljanju portfelja upravljavcev premozenja, ki za
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svoje storitve zaraCunavajo upravljavske provizije, ki so najpogosteje v visini 0,2-1,5 %
vloZenih sredstev. Razlika med obema tipoma izhaja iz $tevila delnic sklada. Stevilo delnic
odprtega tipa sklada se z vlaganjem premozenja oziroma izplacevanjem redno spreminja,
Stevilo delnic zaprtega tipa sklada pa je doloceno od zacetka in se ne spreminja (Bodie, Kane
& Marcus, 2011, str. 120-123). V magistrskem delu se bom osredoto¢il na vzajemne sklade,
ki spadajo pod nalozbene sklade odprtega tipa.

1.3 Vzajemni skladi

1.3.1 O vzajemnih skladih

Vzajemni skladi so hitro postali eden izmed glavnih nadinov vlaganja denarnih sredstev
posameznikov in institucij. Konec leta 2009 je v vzajemne sklade vlagalo kar 87 milijonov
posameznikov. Zaradi moznosti vlaganja manjSih vsot denarja so vzajemni skladi
priljubljeni in dostopni za manjse vlagatelje. Ti prispevajo svoja sredstva v skupne vsote
denarja, ki jih usposobljeni upravljavci premozenja vlagajo v vrednostne papirje, kot so
delnice, obveznice in druge instrumente. Izraz vzajemni skladi izhaja iz skupnega vlaganja,
deljenja obresti, dividend, kapitalskih dobic¢kov ter tudi stroSkov (Pozen, Hamacher &
Phillips, 2015, str. 3).

Vzajemni skladi zbrana denarna sredstva posameznikov in podjetij skupaj vlagajo v
diverzificirane portfelje. Zaradi razprSitve premoZenja ti omogocajo zmanjSevanje tveganj
na finan¢nih trgih, zaradi njihovega nac¢ina zbiranja sredstev in vlaganja pa so dosegljivi tudi
za najmanjSe vlagatelje. Vzajemni skladi poleg tega koristijo ekonomije obsega in
posledi¢no povzro¢ajo manjse transakcijske stroske ter provizije. Tirazlogi so povod za hitro
rast industrije vzajemnih skladov v zakljucku dvajsetega stoletja. Rast se je v naslednjih letih
umirila, finan¢na kriza pa je v industriji vzajemnih skladov prinesla dodaten zaton. Sredstva,
vloZena v vzajemne sklade, so v teh letih padla za 2,4 trilijona ameriSkih dolarjev. V tem
Casu so delniski indeksi v ZDA padli za skorajda 40 %. Kljub slabsim rezultatom in padcu
zaupanja vlagateljev pa so vzajemni skladi v letu 2012 Se vedno obvladovali sredstva v visini
okoli 13 trilijonov ameriskih dolarjev (Saunders & Cornett, 2014, str. 111).

Slika 1: Rast vzajemnih skladov v ZDA (1940-2012)

M Sredstva v upravljanju (v milijardah S) Stevilo vzajemnih skladov

15,000

S kbl

1940 1950 1960 1970 1980 1990 1995 2000 2005 2007 2008 2009 2010 2012

Vir: Prirejeno po Saunders & Cornett (2014, str. 113).
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1.3.2  Vrste vzajemnih skladov

Vzajemne sklade delimo glede na vrsto sredstev, v katere vlagajo. Poznamo delniske
vzajemne sklade, obvezniSke vzajemne sklade, meSane ali hibridne vzajemne sklade in
denarne vzajemne sklade. Med njimi so najpopularnej$i delniski vzajemni skladi.
Drugi najpogostejsi tip so obezniski skladi. Vlaganje v obvezniske vrednostne papirje
naceloma prinasa nizje donose kot pri delniskih, a so vlagatelji izpostavljeni nizji stopnji
tveganj. Sledijo meSani vzajemni skladi, ki predstavljajo kombinacijo delniskih in
obvezniskih vzajemnih skladov. Manj pogosta oblika pa so denarni vzajemni skladi
(Saunders & Cornett, 2014, str. 115-119).

V magistrskem delu se bom osredotocil na uspesnost delniskih vzajemnih skladov, saj ti
predstavljajo najpogostejSo in najbolj zazeleno strategijo vlaganja v aktivne vzajemne
sklade. Delniske sklade lahko delimo na ve¢ podkategorij. Mednje Stejemo dohodkovne
vzajemne sklade, sklade rasti, sklade rasti in dohodka, sklade majhnih podjetij, mednarodne
in globalne delniske sklade ter panozne vzajemne sklade (Kleindienst, 2001, str. 450-453).

1.3.3  Prednosti vlaganja v vzajemne sklade

Glavne prednosti vlaganja v vzajemne sklade so zmoznost razprsitve premozenja, visoka
stopnja likvidnosti, upravljanje premozenja strokovno usposobljenega kadra, dostopnost za
posameznika, prednosti, vezane na administracijo in storitve, visoka stopnja zaScite
posameznika ter visoka stopnja transparentnosti.

Ena izmed glavnih prednosti, ki jo ponujajo vzajemni skladi, je razprsitev premozenja. To
pomeni, da se denarna sredstva razdeli med $tevilne vrednostne papirje. Ce izbiramo med
nakupom ene drage delnice specificnega podjetja ali ve¢ delnic Stevilnih podjetij, nam ta
alternativa prinasa vecjo varnost v primeru nepriCakovanih negativnih dogodkov na
finan¢nih trgih. Ce specifiéna delnica dozivi velik padec z vidika trzne cene, nam ta dogodek
ostale delnice v portfelju ublazijo. Tukaj pride v posStev pogosto uporabljen nasvet: »Ne
dajajte vseh jajc v eno koSaro«. Vrednostni papirji na trgu so vezani na dve razli¢ni vrsti
tveganj. Beta () predstavlja tveganje, ki izhaja iz celotnega trga, alfa (a) pa na nihanje
vrednosti specifiénega vrednostnega papirja. Ce podjetje posluje dobro in so nanj vezane
novice pozitivno sprejete, bo delnica tega podjetja v takSnem primeru uspesnejsa od trga.
Ker na celoten trg oziroma na vrednost bete ne moremo vplivati, lahko vplivamo na tveganje,
ki izhaja iz alfe. Tukaj v igro pride razprSitev premozenja, ki jo doseZzemo z vlaganjem v vec
nekoreliranih vrednostnih papirjev in s tem zmanjSamo verjetnost, da bodo slabi rezultati ali
steCaj specificnega podjetja v celoti negativno vplivali na vrednost celotnega premozenja. V
primeru padca celotnega trga, v katerega vlagamo (na primer ameriski delniski trg), smo z
razprsitvijo premoZenja v ameriske delnice Se vedno pod vplivom bete. Z vlaganjem v ve¢
kot en sklad in vlaganjem v razli¢ne trge, sektorje in vrste vrednostnih papirjev, lahko
vlagatelji dosezejo dodatni ucinek razprSitve premoZenja, saj s tem zmanj$ajo
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izpostavljenost tveganju v specifiénih regijah ter sektorjih. Ce so, na primer, na udaru delnice
na ameriSkem trgu ali pa morda v tehnoloSkem sektorju, nam vecje Stevilo skladov ublezi
padec vrednosti premozenja. Ceprav se resitev zdi preprosta, se $e vedno pojavljajo debate
med kolik$no $tevilo delnic je treba razporediti stredstva, da popolnoma izni¢imo tveganje,
ki ga prinasa alfa (Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7).

Z vlaganjem v vzajemne sklade vlagatelji pridobijo pravico spremembe pozicij na dnevni
ravni. Sredstva lahko prodajo oziroma kupijo konec vsakega delovnega dneva po vrednosti
enote premozenja, ki jo posamezni sklad dosega v trenutnem dnevu. Vlagatelj tako nima
tezav z likvidnostjo, hkrati pa ni potrebe po pogajanjih glede cene (Pozen, Hamacher &
Phillips, 2015, str. 5-7).

Vlagatelj svoja sredstva zaupa v roke strokovno usposobljenega upravljavca premozenja,
katerega delo je poznavanje in spremljanje dogajanj na finan¢nih trgih. Ti na podlagi svojih
znanj in izkusenj na trgu trgujejo z vrednostnimi papirji, namesto da bi to pocel vlagatelj
sam. Upravljavci premozenja preucujejo trge, izvajajo analize in uporabljajo tehnologije, ki
so posameznemu vlagatelju nedostopne. S pomocjo teh iS¢ejo in prepoznavajo priloznosti
na finanénih trgih in vlagajo v sredstva, ki vlagateljem prinasajo visoke stopnje donosov. Ce
so upravljavci premozenja nadpovpre¢no uspesni, bodo posledicno nadpovprecni tudi
vlagatelji (Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7).

Vlaganje v vzajemne sklade vlagateljem omogoca dodatne moznosti, ki bi bile za
posameznika tezko dostopne. Nekateri vrednostni papirji se na trgu kupujejo oziroma
prodajajo po visokih vrednostih ali pa so na voljo le ve¢jim institucionalnim subjektom.
Vrednosti nekaterih vecjih delnic na trgu dosegajo vec tiso€ evrov. Za posameznika, ki zeli
vloziti manjSo koli¢ino denarja ali pa ima na voljo manj sredstev, lahko to postane
neizvedljivo. Posebno v primeru, ko svoja sredstva zeli razprsiti in kupiti ve¢ vrednostnih
papirjev. V takS§nem primeru se pokaze ena izmed prednosti vlaganja v vzajemne sklade.
Slednji zbirajo sredstva Stevilnih posameznih vlagateljev in jih skupno vlagajo. Posameznik
s tem postane lastnik sorazmernega deleza portfelja, glede na viSino njegovega vlozka.
Posameznikova sredstva so tako razprsena v vecje Stevilo delnic razli¢nih podjetij (Pozen,
Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7).

Glede na storitve, ki jih ponujajo vzajemni skladi, je vlaganje sredstev dosegljivo na
enostaven nacin. Posamezniki lahko vlagajo preko telefona, spletnih storitev ali aplikacij.
Vzajemni skladi poleg administrativnih storitev ponujajo tudi storitve, kot so davcno
poroCanje, pisanje cekov, finan¢no svetovanje, nacrtovanje strategije vlaganja,
izobrazevalna gradiva itd. (Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7).

Regulacije in predpisi vladnih organov na podro¢ju vlaganja v vzajemne sklade prinasajo
vlagatelju visoko stopnjo varstva. S¢itijo jih pred najrazliénej§imi oblikami prevar ali kraje
(Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7).



Od vzajemnih skladov se zahteva redno porocanje o imetniStvu, nalozbeni politiki ter njenih
spremembah, nalozbeni strategiji in ostalih informacijah, ki so klju¢ne za vlagatelja. Ta je
tako informiran, v katere vrednostne papirje so vloZzena njegova sredstva in kaksna je dnevna
vrednost enote premozenja. Poleg tega predpisi zahtevajo poroCanje omenjenih informacij v
standardizirani obliki, na podlagi katere lahko posameznik enostavno primerja ponudbe
(Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7).

1.3.4  Slabosti vlaganja v vzajemne sklade

Glavne slabosti vlaganja v vzajemne sklade so visji stroski, manj prilagajanja na potrebe
posameznika, manj nadzora nad Casovnim planiranjem dobickov in manj predvidljiv
dohodek.

Vse omenjene prednosti vzajemnih skladov s seboj prinasajo tudi stroske. Letni stroski,
povezani z vlaganjem v vzajemne sklade, se pogosto izrazajo v odstotkih glede na vloZzena
sredstva ali v obliki osnovnih to¢k. Ena osnovna toc¢ka (angl. Bip) predstavlja eno stotino
odstotka. Podatek iz leta 2009 kaze, da so delniski vzajemni skladi v povprec¢ju zaraCunavali
0,86 % celotne vrednosti vlozenih sredstev. Ti stroski vkljucujejo upravljavske provizije in
administrativne stroske. Provizije se razlikujejo glede na tip sklada, glede na sredstva, v
katera sklad vlaga, kako sklad distribuira vrednostne papirje in ostale posebnosti poslovanja
sklada. Letni stroski se odstejejo od obdavcenih dohodkov in u€inkovito sluzijo kot davéne
olajSave. Posameznik, ki sam vlaga v vrednostne papirje na trgu, razen v specifi¢nih
primerih, teh stroskov ne more odsteti (Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7). Stroske
vlaganja v vzajemne razdelimo v §tiri kategorije:

Operativni stroSki so stroski, ki so povezani z upravljanjem portfelja. Ti vkljucujejo
upravljavske provizije, administrativne stroske in stroSke svetovanja. Vc¢asih operativni
stroSki vkljucujejo tudi trzenjske in distribucijske stroske. Vlagatelji jih nalozbenemu
podjetju ne placujejo neposredno, temvec se ti periodicno odstevajo od njihovih vlozenih
sredstev. Operativni stroski se obracunajo ne glede na to, ali je sklad v dolo¢enem letu
prinasal pozitivne ali negativne donose. Kot smo Ze spoznali, se ti stroski obracunajo v visini
0,2-2 %, glede na vloZena sredstva (Bodie, Kane & Marcus, 2011, str. 127-129).

Vstopni stroski so stroski, ki se pojavijo ob nakupu delnic sklada. Ti po vecini pokrivajo
place posrednikov in po predpisu ne smejo presegati 8,5 %. Vstopni stroski se razlikujejo
glede na posebnosti posameznega tipa sklada in njihove naloZzbene politike. Nekateri
vzajemni skladi vstopnih stroskov sploh ne vkljucujejo (Bodie, Kane & Marcus, 2011, str.
127-129).

Izstopni stroSki se pojavijo ob izplacilu sredstev iz sklada. ViSina izstopnih stroskov je
pogosto odvisna od dolzine obdobja, v katerem so bila sredstva vlozena v sklad. Daljse kot
je obdobje, v vecji meri se izstopni stroski praviloma znizajo. Zaradi vstopnih in izstopnih



stroskov so vzajemni skladi bolj smiselni kot dolgoro¢na oblika vlaganja kakor pa
kratkoro¢na oblika vlaganja (Bodie, Kane & Marcus, 2011, str. 127-129).

12b-1 stroski, ki jih je predpisala Komisija za vrednostne papirje in borzo (angl. Securities
and Exchange Commission), so znacilni za ameriske vzajemne sklade. Vkljucujejo stroske,
ki izhajajo iz razli¢nih promocijskih materialov, porocil, prospektov, trzenjskih stroskov in
posredniSkih provizij. Vzajemni skladi jih lahko uporabljajo v zameno, da znizajo vstopne
stroske. Ce se ti stroski pojavljajo v dolo¢enem vzajemnem skladu, jih je treba dodati
operativnim stroSkom, ¢e zelimo natan¢no izraCunati celotne letne stroske vlaganja v ta
sklad. 12b-1 stroski po predpisih ne smejo presegati 1 % povprecnih letnih sredstev (Bodie,
Kane & Marcus, 2011, str. 127-129).

Ce je strategija posameznika vlaganje v posamezne vrednostne papirje, imajo nadzor nad
tem, kdaj se delnice ali obveznice prodajo in posledi¢no prinesejo obdavcene dobicke ali
izgube. V primeru, da trenutno niso pripravljeni placati davka na kapitalske dobicke, lahko
pocakajo s prodajo vrednostnih papirjev in tako bolje nadzorujejo placevanje davka na
prodajo vrednostnih papirjev. Vlagatelji, ki vlagajo v ameriske vzajemne sklade, te izbire
nimajo. Ker je upravljavec premozenja tisti, ki se odlo¢i, kdaj bo prodal posamezne
vrednostne papirje znotraj portfelja, mora vlagatelj placati davke v specificnem letu. Tudi ¢e
vlagatelj ni znizal vrednost premozenja v porfelju, bo moral v istem letu poravnati davéne
obveznosti iz naslova kapitalskih dobickov (Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5-7).

Dividende in dohodki iz naslova obresti so pri vlaganju v vzajemne sklade manj predvidljivi
kot pri vlaganju v posamezne vrednostne papirje. Ce je vlagatelj v iskanju umirjenih,
konstantnih donosov, je zanj v vecini primerov bolj$a izbira vlaganja v slednjo alternativo.
Pri nakupu obvezniskih vrednostnih papirjev te drzijo do njihove zapadlosti in v tem obdobju
prejemajo redna in priCakovana placila. Ker pa vzajemni skladi pogosto kupujejo in
prodajajo delnice ter obveznice, je prihodnji dohodek manj previdljiv in odvisen od
specificne kombinacije sredstev znotraj portfelja (Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5—
7).

Ena izmed slabosti vlaganja v vzajemne sklade je nezmoznost prilagajanja glede na
posameznika. Vsak vlagatelj, ki vlaga v vzajemne sklade, je delezen enake ponudbe.
Vrednostni papirji posameznega sklada so razprSeni med vse vlagatelje, Cetudi si
posameznik ne zeli dolocene delnice v portfelju (Pozen, Hamacher & Phillips, 2015, str. 5—
7).

1.3.5 Donosnost vzajemnih skladov

Donosi, ki jih vilagatelji prejemajo z vlaganjem v vzajemne sklade, izhajajo iz treh virov. Ko
posameznik vlozi sredstva v vzajemne sklade, se ta zdruzijo s sredstvi ostalih vlagateljev.
Upravljavci premozenja s skupnimi sredstvi nakupijo razli¢ne vrednostne papitje. Lastnistvo
teh delniskih papirjev prinasa s seboj izplacilo dividend, ki plemenitijo vlagateljevo
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premozenje. Donosi prav tako nastajajo, ko vzajemni skladi prodajo sredstva po visji ceni,
kot so jih kupili. Tretji vir donosov izhaja iz rasti vrednosti sredstev, ki so vkljuéena v
portfelj. Spremljanje donosnosti sklada najlazje spremljamo s pomocjo vrednosti enote
premozenja (v nadaljevanju VEP), ki prikazuje vrednost posamezne enote premozenja
vzajemnega sklada. VVzajemni skladi na dnevni ravni preracunavajo VEP tako, da celotna
sredstva sklada delijo s Stevilom enot, ki so v obtoku (Saunders & Cornett 2014, str. 122).

Donosnost vzajemnih skladov se torej meri v spremembi vrednosti vlozenih sredstev v
dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Donosnost vzajemnega sklada izratunamo tako, da od nove
vrednosti enote premozenja odstejemo staro vrednost enote premoZzenja, temu pristejemo
dohodke in kapitalske dobicke ter vse skupaj delimo s staro vrednostjo enote premozenja.
Vstopni in izstopni stroski ne vplivajo na letno donosnost vzajemnega sklada, temvec¢ nanjo
vplivajo operativni stroski in 12b-1 stroski, saj se ti periodi¢no odstevajo od sredstev v
portfelju ter posledi¢no znizujejo vrednost enote premozenja (Bodie, Kane & Marcus, 2011,
str. 129).

1.3.6  Indeksni vzajemni skladi

Indeksni skladi so vzajemni skladi, katerih namen je posnemati portfelj indeksa, ki mu sklad
sledi. Portfelj indeksnega vzajemnega sklada bo tako vkljuceval identi¢no strukturo
vrednostnih papirjev, kot jih vkljuCuje indeks. V primerjavi z aktivno upravljanimi
vzajemnimi skladi indeksni skladi predstavljajo pasivno nalozbeno obliko. Te skladi ne
izbirajo delnic s ciljem premagovanja primerjalnega indeksa, temve¢ ga zelijo ¢im
natanéneje posnemati. Predstavniki indeksnih skladov so med drugimi Vanguard Index
Trust-500 Portfolio, ki sledi Standard & Poor's 500 indeksu (v nadeljevanju S&P 500
indeks), Vanguard Index Trust-Extended Market Portfolio, ki sledi delniskemu indeksu
Wilshire 5000 in Rushmore Over-the-Counter Index Plus, ki sledi delniskemu indeksu
Nasdaq 100 (Kleindienst, 2001, str. 455-458).

Glavna prednost tovrstne oblike vlaganja so nizki stroski. Ti so posledica redkejSega
prodajanja oziroma kupovanja vrednostnih papirjev. Do trgovanja pride le takrat, ko pride
do zamenjav podjetij znotraj indeksa. Analiziranje trga in izbiranje delnic upravljavcev
premozenja ni potrebno, kar zniZzuje vkljucene provizije (Saunders & Cornett, 2014, str.
197). Letni operativni stroski vlaganja v indeksne vzajemne sklade znasajo manj kot 0,5 %
sredstev v upravljanju, kar predstavlja znacilno razliko glede na aktivno upravljane
vzajemne sklade. Ce bi bila donosnost aktivnega vzajemnega sklada brez vkljugenih
stroskov enaka donosnosti primerjalnega indeksa tega sklada, bi bila zaradi niZjih stroskov
pasivna nalozbena strategija v indeksni vzajemni sklad v povprec¢ju na letni ravni uspesnejsa
za 1,5 %. Vlaganje v indeksne vzajemne sklade je poleg tega zelo dostopno za posameznika.
Zacetni vlozki znaSajo le nekaj tiso¢ ameriSkih dolarjev, vlagateljem pa nudijo tudi moznost
postopnega mesecnega vlaganja manjsih denarnih sredstev (Kleindienst, 2001, str. 455—
458).



1.4 Pretok sredstev iz aktivnih v pasivne oblike vlaganja

V zadnjih nekaj desetletjih so se kritiki v veliki meri premaknili na stran pasivnih nalozbenih
oblik. Strategija aktivnih oblik vlaganja temelji na premagovanju primerjalnih indeksov
(angl. Benchmarks), pri katerih aktivni upravljavci premozenja, z moznostjo selektivnega
izbiranja vrednostnih papirjev in svojega znanja, stremijo h generiranju visjih donosov, kot
jih prinasa sledenje indeksu. V nasprotju pa pasivne oblike vlaganja Zelijo ¢im bolj natancno
posnemati indekse (Anadu, Kruttli, McCabe, Osambela & Shin, 2018, str. 1).

Ce se vrnemo v leto 1995, je odstotek pasivno upravljanih sredstev v ZDA znasal le 3 %
sredstev na trgu. Kot pasivno upravljana sredstva v tem primeru $tejemo pasivne vzajemne
sklade in ETFe. Do leta 2005 je odstotek pasivno upravljanih sredstev narasel na 14 %, do
konca koledarskega leta 2017 pa kar na 37 % sredstev na trgu. To prikazuje hitro rast pasivno
upravljanih sredstev v ZDA in nezanemarljiv pretok sredstev iz aktivnih nalozbenih strategij
v pasivne. Ceprav se odstotek aktivnih sredstev v primerjavi s pasivnimi zmanjuje, to $e ne
pomeni, da se zmanjSuje sama koli¢ina aktivno upravljanih sredstev. Ta z izjemo padca med
letoma 2008 in 2009 konstantno naras¢a. Struktura pasivno upravljanih sredstev konec
koledarskega leta 2017 prikazuje prevladovanje delniskih sredstev s 45 %, sledijo pa
obvezniska sredstva s 26 %. V letu 1995 so prav tako delniska kot tudi obvezniska sredstva
zajemala manj kot 5 % pasivno upravljanih sredstev, saj so ta v vecCini zajemala denarna
sredstva (Anadu, Kruttli, McCabe, Osambela & Shin, 2018).

Tovrsten pretok sredstev iz aktivnih naloZbenih strategij v pasivne lahko pripiSemo razlicnim
dejavnikom. Prvi in hkrati najpomembne;jsi dejavnik je razvoj hipoteze ucinkovitega trga
kapitala v petdesetih in Sestdesetih letih preteklega stoletja. To si bomo podrobneje ogledali
v naslednjem poglavju, na kratko pa hipoteza u¢inkovitega trga kapitala ocenjuje smiselnost
aktivnega izbiranja delnic na ucinkovitih trgih in nakazuje, da aktivne nalozbene strategije
dolgoro¢no niso zmozne premagovati trga in naj posledi¢no vlagatelji sredstva vlagajo v
trzni portfelj oziroma indekse, ter ta sredstva drzijo dolgoro¢no. Naslednji dejavnik je
nastanek delniSkih indeksnih skladov v sedemdesetih letih preteklega stoletja. Le-ti
posamezniku omogocajo preprost dostop do vlaganja v razprSen trzni portfelj in posnemanju
donosnosti trga. Na pretok sredstev so v veliki meri vplivali tudi nizji stroski, povezani z
vlaganjem v pasivne strategije, in pa pretekli rezultati, ki nakazujejo neuspeSnost aktivnih
nalozbenih strategij pri premagovanju trga. Poleg razvoja indeksnih skladov, so se pozneje
razvili tako imenovani ETFi, ki predstavljajo dodatno alternativo za pasivne vlagatelje. Med
dejavniki, ki so pripomogli k pretoku sredstev, ne gre spregledati Stevilnih regulacij na
podro¢ju stroskov, povezanih z vlaganjem. Regulacije so spodbudile nalozbene druzbe k
ponujanju alternativ, ki posameznikom ponujajo vlaganje pri nizjih stroskih in vedno vecjo
izbiro pasivno usmerjenih produktov (Anadu, Kruttli, McCabe, Osambela & Shin, 2018).
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1.5 Ali upravljavci premoZenja upravicujejo svoje provizije?

Mnoge raziskave, izvedene v zadnjih nekaj desetletjih, nakazujejo, da upravljavci
nalozbenih skladov v veéini ne upravitujejo zaratunanih provizij. Ce donose skladov
prilagodimo za vkljuceno tveganje in stroske, aktivni upravljavci premozenja ne ustvarjajo
neto koristi. Vedno se sicer najdejo aktivni skladi, ki dosegajo visje donose kot pasivne
nalozbene strategije, a v povprecju za temi zaostajajo. Pojavlja pa se tudi vprasanje, ali tisti,
ki so uspesni pri premagovanju indeksov, lahko to uspesnost ohranijo tudi dolgorocno.
Pretekla uspesnost posameznega upravljavca, po ugotovitvah raziskav, namre¢ ni dober
kazalnik uspesnosti v prihodnjih letih (Kleindienst, 2001, str. 443-444).

Kratkoro¢no uspesnost premagovanja aktivnih skladov v primerjavi s primerjalnimi S&P
indeksi lahko preverimo na spletni strani SPIVA. V tabeli 1 je prikazan odstotek aktivnih
skladov, ki v petletnem, triletnem in enoletnem obdobju zaostajajo za svojimi primerjalnimi
indeksi. Ve¢ji kot so odstotki v tabeli 1, manj je aktivnih skladov, ki so zmozni premagovati
primerjalne indekse v izbranem obdobju. Podatki v tabeli 1 so izracunani na dan 30. junija
2018.

Tabela 1: Odstotek aktivnih skladov, ki zaostajajo za svojimi primerjalnimi indeksi

Kateqoriia skladov Petletno obdobje | Triletno obdobje Enoletno
gorij (%) (%) obdobje (%)

ZDA - trg (visoka 76,49 78,64 63,46

kapitalizacija)

ZDA _trg__ (nizka  trzna 92.90 93,59 72,88

kapitalizacija)

Mehiski trg 82.98 81,63 55,77

Bra_zﬂs_kl trg (visoka trZna 87.25 61,63 46,74

kapitalizacija)

Evropski trg 74,30 62,82 58,83

Francoski trg 73.48 64,25 89,50

Nemski trg 74,19 64,13 99,55

Indijski trg (BSE 200) 2778 61,54 83,72

Jap(-)ns!(l trg (visoka trzna 44,97 30,64 28,83

kapitalizacija)

Javponskl _trg _(nlz_l_<a in srednja 40,85 27.63 16,56

trzna kapitalizacija)

Vir:Prirejeno po S&P Dow Jones Indices (2018).
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2 TEORETICNE ZASNOVE

2.1 Donosnost in tveganje

Dva izmed najpomembnejSih dejavnikov pri izbiranju sredstev na finan¢nih trgih sta
donosnost sredstva in tveganje, ki ga sredstvo vkljucuje. Donosnost sredstva nam na podlagi
zgodovinskih podatkov pove, v kolik$ni meri se je vrednost sredstva povecala v izbranem
obdobju. Donose, ki jih je vlagatelj prejel v obdobju, v katerem je drzal delniske vrednostne
papirje, lahko izratunamo z naslednjo enac¢bo (Bodie, Kane & Marcus, 2011, str. 155):

(Kontna cena delnice—zacetna cena delnice+prejete dividende) (l)

Donosnost = " -
Zacletna cena delnice

Toda pri¢akovani donosi sami po sebi ne morejo biti podlaga za izbiro doloCenega
vrednostnega papirja. Zaradi tega je treba pri odlo¢anju vkljugiti pomen tveganja. Ce ima
vlagatelj na razpolago dve sredstvi z identi¢nimi pricakovanimi donosi, se bo vedno odlocil
za tistega, ki prinaSa manj$o mero negotovosti, ali z drugimi besedami, za tistega, Ki bolj
verjetno prinasa predviden rezultat. Tveganje se na podro¢ju financ meri z varianco in
standardnim odklonom donosov. Standardni odklon predstavlja odstopanje od artimeti¢ne
sredine ali povprecja. Ta parameter vlagatelju pove, v kolik$ni meri se lahko dejanski donos
razlikuje od pri¢akovane vrednosti donosa in s tem kolik§no mero tveganja vkljucuje
doloceni vrednosti papir. Varianca ponazarja kvadrirane vrednosti odstopanj od aritmeti¢ne
sredine. Ker varianca predstavlja kvadratno vrednost standardnega odklona, ki je lahko
pozitiven ali negativen, z njo pridobimo enako vrednost odstopanja ne glede na to, ali je bilo
odstopanje pozitivno ali negativno (Ackert & Deaves, 2009, str. 20-21).

Varianco donosov sredstva lahko izra¢unamo po enacbi (Reilly & Norton, 2003, str. 38—39):

2 _ X(r-ra)?
o? = @
Kjer je
r donos sredstva,
T4 povprecni donos sredstva,
n Stevilo opazovanih obdobij.

Razmerje med donosom in tveganjem posameznega sredstva lahko prikazemo na premici
trga kapitala (angl. Security market line). Kot je razvidno s slike 2, imajo sredstva z vi§jimi
stopnjami tveganja, ki so merjena na abscisni osi, visje stopnje pri¢akovanih donosov in
obratno. Ce se tveganje vrednostnega papirja zmanjsa, se od slednjega pri¢akujejo tudi nizji
pri¢akovani donosi. Tveganje vrednostnih papirjev izhaja iz razli¢nih virov. Tveganje je
lahko povezano s poslovanjem posameznega podjetja, poznamo pa tudi financna,
likvidnostna, teajna in politi¢éna tveganja (Reilly & Brown, 2011, str. 22-23).
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Slika 2: Razmerje med donosnostjo in tveganjem

Nizka stopnja tveganja Srednja stopnja tveganja Visoka stopnja tveganja

Premica trga kapitala

Stopnja donosnosti

Donosnost netvegane nalozbe

Tveganje
(sistemati¢no tveganje, beta)

Vir: Prirejeno po Reilly & Brown (2011, str. 23).

2.2 Razprsitev tveganja portfelja

Ce portfelj sestoji le iz enega vrednostnega papirja, bo na njegove donose vplivalo ve¢
dejavnikov negotovosti. Prvi so tisti, ki izhajajo iz SirSega gospodarstva. To so ekonomski
cikli, inflacija, obrestne mere in tecaji. Poleg njih na ceno izbranega vrednostnega papirja
vplivajo tudi dejavniki, ki izhajajo iz poslovanja samega podjetja. Z vkljucevanjem vecjega
Stevila razli¢nih vrednostnih papirjev, ki so med seboj nepopolno korelirani, dosezemo
ucinek razprSitve premoZenja ali diverzifikacije. RazprSitev premoZenja pripomore k
zmanj$anju izpostavljenosti tveganju, povezanim z delovanjem posameznega podjetja. To
tveganje imenujemo tudi nesistemati¢no tveganje. Cetudi posamezno podjetje posluje slabo,
ima to minimalen ucinek na vrednost portfelja, zaradi razprSitve premoZenja med Stevilna
podjetja. Ne glede na stevilo podjetij v portfelju, pa se ne moremo izogniti sistemati¢nemu
tveganju, ki izhaja iz samega gospodarstva in $irSih dejavnikov (Bodie, Kane & Marcus,
2011, str. 225).

Slika 3: Graf'sistematicnega in nesistematicnega tveganja

Tveganje

Tveganje portfelja
Nesistemati¢no tveganje

Sistematicno tveganje
T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Stevilo vrednostnih papirjev v portfelju

Vir: Prirejeno po PVS Institute (2013).
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Graf na sliki 3 prikazuje zmanjSevanje specificnega tveganja podjetjem oziroma
nesistemati¢nega tveganja z vkljucevanjem vecjega Stevila podjetja v portfelj. Na abscisni
osi je oznaceno Stevilo vrednostnih papirjev znotraj portfelja, na ordinatni osi pa je vkljuc¢eno
tveganje. Krivulja na grafu prikazuje celotno tveganje, ki mu je portfelj izpostavljen. Slednja
se asimptoti¢no pribliZzuje stopnji sistemati¢nega tveganja, ki ga vkljucuje trg. Tega ni mo¢
izni¢iti, ne glede na Stevilo razli¢nih nekoreliranih podjetij v portfelju. Namen diverzifikacije
je torej zmanjsanje standardnega odklona portfelja na podlagi nepopolnih korelacij med
posameznimi sredstvi, Ki jih portfelj vsebuje.

2.3 PreseZeni donosi in netvegane nalozbe

Pozitivne u€inke vlaganja v izbrani portfelj merimo s tako imenovanimi presezenimi donosi
(angl. excess return). Presezeni donosi so razlika med dejanskim donosom portfelja in
donosom netvegane nalozbe (angl. risk-free rate). Netvegane nalozbe so tiste, ki vlagatelju
prinaSajo najniZjo stopnjo tveganja oziroma izpostavljenosti. V praksi se donosnost
netvegane nalozbe najpogosteje enaci z amerisko drzavno obveznico z rocnostjo trajanja 10
let, véasih pa se uporabljajo tudi banéni depoziti in denarni indeksni skladi. Ce je
pricakovana letna donosnost tvegane nalozbe (vlaganje v delniSke vzajemne sklade in
delniske indekse) 9 %, in je donosnost netvegane nalozbe 3 %, potem je presezeni donos te
nalozbe 6 %. Pove nam, koliko se donos razlikuje od netveganega donosa v zameno za
sprejemanje visje stopnje tveganja. Visina presezenih donosov je v veliki meri odvisna od
vlagateljeve naklonjenosti k tveganju. Ce je ta visja, bo vlagatelj pripravljen sprejemati vigjo
stopnjo tveganja in vlagati v bolj tvegane nalozbe, ki vodijo do ve¢je razlike med
donosnostjo tvegane in netvegane nalozbe. Ce je stopnja tveganja nielna, bo vlagatelj
pripravljen vlagati le v prej omenjene netvegane naloZbe, in v zameno za vi§je stopnje
donosnosti ni pripravljen sprejemati dodatnega tveganja (Bodie, Kane & Marcus, 2011, str.
157).

2.4 Moderna teorija portfeljev

Harry Markowitz je ze leta 1952 raziskoval optimalno izbiro vrednostnih papirjev v
portfelju. V svojih objavah je predpostavljal, da vlagatelji Zelijo maksimizirati pricakovane
diskontirane donose. Vlagatelji poleg tega preferirajo ¢im manjSa odstopanja glede na
pri¢akovanja oziroma ¢im manjSe vrednosti variance prihodnjih donosov. Markowitz trdi,
razprsitvijo premozZenja zniZujejo tveganja, ki jih vkljucujejo posamezni vrednosti papirji
znotraj izbranega portfelja (Markowitz, 1991, str. 469-477).

Markowitz je torej obravnaval problem optimalne alokacije vrednostnih papirjev na podlagi
dveh statisti¢nih faktorjev. To sta povpre¢na vrednost in varianca donosov finan¢nih
sredstev. Optimalna strategija izbiranja portfelja je izbrati takSen portfelj, ki pri izbrani
konstantni vrednosti variance dosega najvisje pricakovane donose oziroma portfelj, ki pri
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konstantni izbrani vrednosti pri¢akovanih donosov vkljuuje najnizjo stopnjo tveganja
(Elton & Gruber, 1997, str. 1744-1745).

Tovrstne portfelje lahko grafiéno prikazemo z uéinkovito mejo (angl. efficient frontier).
Posamezne rdece tocke na sliki 4 predstavljajo naklju¢no generiran portfelj. Na abscisni osi
so prikazane vrednosti tveganja, na ordinatni osi pa pri¢akovani donosi portfelja. Modra
krivulja na sliki simbolizira u¢inkovito mejo, na kateri lezijo optimalni portfelji glede na
specifi¢ne vrednosti pri¢akovanih donosov. Vsak portfelj, ki lezi pod uc¢inkovito mejo, pri
posamezni stopnji vkljuCenega tveganja prinasa prenizko stopnjo pricakovanih donosov
oziroma vkljucuje previsoko stopnjo tveganja pri izbrani vrednosti pricakovanih donosov
kot optimalni portfelji. 1zbira portfelja je odvisna od posameznikovih preferenc glede
donosnosti in tveganja.

Slika 4: Ucinkovita meja

Ucinkovita meja

Pricakovana donosnost

Standardni odklon

Vir: Prirejeno po Omisore, Yusuf & Christopher (2011, str. 25).

Ena izmed pomembnih ugotovitev je tudi ta, da ni pomembna le izbira posameznih sredstev,
temvec tudi povezava med posameznim sredstvom in preostalimi sredstvi znotraj portfelja.
Ce pri sestavljanju portfelja upostevamo to naéelo, lahko sestavimo portfelj z enakimi
pricakovanimi donosi pri niZji stopnji tveganja. Teorija, ki jo je postavil Markowitz,
omogoca sestavljanje optimalnih portfeljev in je Se dandanes eden izmed temeljev sodobne
finan¢ne teorije. Kljub temu pa teorija vkljucuje nekatere slabosti. Predpostavlja, da se
vlagatelji zanimajo za donose znotraj enega ¢asovnega obdobja. To pomanjkljivost so med
drugim raziskovali avtorji, kot so Fama, Hakansson, Merton ter Mossin, in ugotovili, da je
problem ene periode mozno nadgraditi s sekvencnim modelom, ki je sestavljen iz vecjega
Stevila enoperiodi¢nih modelov (Elton & Gruber, 1997, str. 1744-1746).
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2.5 Model CAPM

Model vrednotenja dolgoro¢nih nalozb (v nadaljevanju CAPM model) je bil Ze od samega
nastanka eno izmed najbolj relevantnih orodij za ocenjevanje vrednosti kapitalskih sredstev.
Med najbolj zasluznimi avtorji za nastaneck CAPM modela so William F. Sharpe s svojo
publikacijo »Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk«
iz leta 1964, Jack L. Treynor s publikacijo »Market value, time and risk« iz leta 1961, John
Lintner s publikacijo »Security prices, risk and maximal gains from diversification« iz leta
1965 in Jan Mossin z »Equilibrium in a capital asset market« iz leta 1966. Pomembne
ugotovitve so pozneje prispevali tudi Fama, Long, Jensen ter mnogi drugi (Jensen, Black &
Scholes, 1972, str. 1). Vsa omenjena dela temeljijo na predhodno opisanih prispevkih
Markowitza in njegovih ugotovitvah o pomenu razprsitve portfelja in moderne teorije
portfeljev. Zaradi tega so si predpostavke modela CAPM sorodne s predpostavkami, na
katerih je Markowitz zasnoval moderno teorijo portfeljev. Model CAPM predpostavlja, da
(Blitz, Falkenstein & Van Vliet, 2014, str. 2-3):

— S0 trgi popolni (sredstva na trgih so deljiva, trgi so likvidni, na trgu niso prisotni
kakrsnikoli transakcijski stroski ali obdavcitve),

— se vlagatelji vedejo racionalno in so nenaklonjeni tveganju,

— vlagatelji maksimizirajo pricakovane ekonomske Koristi,

— so sredstva ocenjena le na podlagi povprecja donosov in variance,

— so informacije na trgih popolne in dostopne vsem udeleZencem,

— je ¢asovna omejitev zastavljena na eno ¢asovno periodo,

— niso prisotne omejitve z vidika finan¢nih vzvodov in postavljanja v kratke pozicije.

S pomocjo modela CAPM lahko kvantificiramo razmerje med pri¢akovanimi donosi in
vrednostjo bete posameznega sredstva. NajosnovnejSa oblika CAPM modela je definirana
z naslednjo enacbo (Fama & French, 2004, str. 31):

E(ry) = 1% + Bim(E(ry) — E(77)) 3
kjer je
7 donosnost netvegane nalozbe,
Bu korelacija med donosnostjo sredstva in donosnostjo trga,
(E(ry) — E(17)) presezena donosnost trga, ki predstavlja razliko med pri¢akovanimi

donosi trga in vrednostjo netvegane nalozbe.

2.6 Hipoteza ucinkovitega trga kapitala

Predhodno smo Ze si ogledali znacilnosti vlaganja v aktivne delniSke vzajemne sklade. Ko
posameznik lastna sredstva vlozi v vzajemne sklade, jih zaupa strokovnim upravljavcem
premozenja. Ti na podlagi poznavanja trga in izvajanja analiz aktivno kupujejo in prodajajo
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delnice v portfelju sklada ter stremijo k premagovanju primerjalnega indeksa. Za svoje
storitve zaraCunavajo upravljavske provizije. Strategija se torej zanaSa na sposobnosti
upravljavcev premozenja, da sestavljajo portfelj, ki bi dolgoro¢no premagoval trg. Kaj pa o
tem pravi teorija?

Za razumevanje zmoznosti premagovanja trga se moramo v prvem koraku obrniti na
ugotovitve, ki jih je leta 1970 zapisal Eugene Fama. Ta je s svojo empiri¢no Studijo zasnoval
hipotezo ucinkovitega trga kapitala (angl. Efficient Market Hypothesis), ki je Se vedno eden
izmed temeljev za razlago dogajanja na finan¢nih trgih. Po tej teoriji trzne cene vrednostnih
papirjev na trgu odrazajo vse razpolozljive informacije. Ko se na trgu pojavijo nove
informacije, vezane na specifi¢no podjetje, panogo ali trg kot celoto, se bodo trzne vrednosti
vrednostnih papirjev na trgu spremenile v skladu z novimi informacijami. Do tega ucinka
naj bi prislo v trenutku, kar pomeni, da vlagatelji dogodka ne morejo izrabiti sebi v prid
(Malkiel, 2003, str. 59).

Vrednostni papirji, kot so delnice, so na trgih zato vedno ovrednotene po njihovi dejanski
(pravi¢ni) vrednosti. Zaradi tega naj bi bilo delnico nemogoce kupiti po podcenjeni vrednosti
ali pa jo prodati po precenjeni vrednosti. Ce ta teorija drzi, je s pomogjo kakrinekoli analize
nemogoce poiskati anomalije v cenah na trgu, zato je nemogoce premagovati dolgoro¢ne
donosnosti trgov (Malkiel, 2003, str. 59).

Poznamo tri razli¢ice hipoteze u¢inkovitega trga kapitala. Sibka oblika predpostavlja, da
trzne cene vrednostnih papirjev v celoti odrazajo zgodovinske podatke in podatke, vezane
na trgovanje z vrednostnimi papirji. Med te so med drugim vklju€eni javno dostopni podatki
o0 donosnosti, obsegu trgovanja, transakcijah na trgu in preostali podatki, vezani na finan¢ne
trge. Izbira vrednostnega papirja na podlagi preteklih donosov ali podatkov s trga vilagatelju
ne bo pomagala, saj trzna cena te podatke Ze izraza in nima neposredne povezave z donosi
v prihodnosti. Srednje-moc¢na oblika hipoteze pravi, da trzne cene vrednostnih papirjev na
trgu odrazajo vse javne podatke. Poleg zgodovinskih podatkov in podatkov, vezanih na
trgovanje, vkljucuje tudi podatke, ki niso neposredno vezani na dogajanje na trgu. To so
obvestila o zasluzkih in dividendah podjetij, finanénih kazalnikih (D/P, P/E razmerje,
razmerje med racunovodsko in trzno vrednostjo), delitvi delnic ter razli¢ni ekonomski in
politi¢ni podatki. Ce so na voljo novi javni podatki, vlagatelj na podlagi teh ne more obsegati
nadpovprecnih donosov, saj cena, po kateri lahko vrednostni papir kupi, ze vkljucuje
omenjene podatke. Moc¢na oblika hipoteze predpostavlja, da trzne cene vrednostnih papirjev
na trgu odraZajo vse javne in zasebne podatke, kar pomeni, da si noben posameznik ne lasti
podatkov, Ki ne bi bili izrazeni v trzni ceni vrednostnega papirja. Moc¢na oblika nadgrajuje
Sibko in srednje-moc¢no obliko u¢inkovitega trga kapitala. Cene vrednostnih papirjev na trgu
se v trenutku prilagodijo novim podatkom na trgu in tvorijo popolne trge, ki onemogocajo
posamezniku, da bi dolgoro¢no dosegal nadpovprecne, tveganju prilagojene donose.
Ugotovitve o tem, v kolik$ni meri so trgi dejansko ucinkoviti, se med seboj razlikujejo. Po
eni strani veliko Studij ugotavlja, da informacije na trgu res tvorijo u¢inkovite trge kapitala,
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po drugi strani pa se pojavljajo Stevilni primeri, ko se trgi prepocasi prilagodijo vsem
dostopnim informacijam (Reilly & Norton, 2003, str. 304-306).

2.7 Vedenjske finance

V nasprotju s hipotezo uéinkovitega trga kapitala pa podrocje vedenjskih financ uporablja
drugacne modele, v katerih se akterji na trgu ne vedejo popolnoma racionalno. V dolo¢enih
okolis¢inah so zaradi tega financ¢ni trgi neucinkoviti z vidika informacij. Kljub temu pa tudi
tukaj velja postavka, da so trgi racionalni(Ritter, 2003, str. 429-437).

Razlog za neracionalno vedenje vlagateljev na trgu izhaja iz vedenjskih financ. To podrocje
povezuje finan¢ne trge s ¢lovesko psihologijo, ki lahko na trenutke vpliva na ekonomske
odlocitve, posledi¢no pa tudi na trzne cene. Ljudje pogosto delajo sistemati¢ne napake, so
preve¢ samozavestni ali pa nanje vplivajo nedavni dogodki (Ritter, 2003, str. 429-437).

Neracionalnost vlagateljev lahko izhaja iz kognitivne pristranskosti (angl. cognitive biases).
Primer tak$ne pristranskosti je hevristika ali pravilo palca. Poleg tega posamezniki nekatere
ekonomske odlocitve sprejemajo s preveliko mero samozavesti in vlagajo v podjetja, ki so
jim bolj znana. Zaradi tega lahko prihaja do manj optimalnih odlocitev in slabega razprSenja
vlozenih sredstev. Previsoka mera samozavesti se v vec¢ji meri kaze pri moskih kot pa pri
Zenskah. Po drugi strani pa na racionalne ekonomske odlocitve lahko vpliva konzervativnost.
Neracionalnost vlagateljev lahko izhaja tudi iz dejavnikov, kot sta mentalno racunovodstvo
(angl. Mental Accounting) in reprezentativnost (angl. representativeness) (Ritter, 2003, str.
429-437). Razlogov za neracionalno vedenje finan¢nih akterjev na trgih je veliko, vpraSanje
pa je, ali tovrstno vedenje lahko vpliva na trZzne vrednosti delnic in vodi do neucinkovitega
trga. Ugotovitve v ve€ini podpirajo ucinkovitost trgov. Vzajemni skladi tezko premagujejo
indekse, Ce pa jih Ze, pa ti rezultati niso dolgorocni. Kljub temu pa so se v preteklosti veckrat
pojavili primeri, ko so bili trgi nepravilno vrednoteni.

Med letoma 1974 in 1982 je na svetovnih trgih prislo do podcenjenosti vrednosti delniskih
trgov. V devetdesetih letih prejSnjega stoletja se je na japonskem trgu pojavil ekonomski
balon tecajev delnic in cen zemljis¢. Podobno se je zgodilo tudi leta 1990 na tajvanskem
delniskem trgu. Primeri neucinkovitega trga se kazejo tudi v borznem zlomu oktobra 1987.
Naslednji primer je tehnologki balon ob zaklju¢ku prejinjega tiso¢letja (1999-2000). Ceprav
je v omenjenih primerih pris§lo do razvidne neucinkovitosti trgov, pa to Se ne pomeni
zagotovljenih zasluzkov. S postavljanjem v kratke pozicije v €asu precenjenih trgov, so
sredstva mnogih vlagateljev padla, saj so pred borznimi zlomi cene vrednostnih papirjev Se
dolgo rasle in postajale $e bolj precenjene (Ritter, 2003, str. 429-437).

Zacasna nepravilna vrednotenja se na trgu lahko pojavljajo tudi zaradi neuravnoteZenosti
ponudbe in povprasevanja na trgu. Primer tega lahko najdemo konec leta 1999 ob vkljucitvi
podjetja Yahoo v ameriski borzni indeks S&P500. Trzna cena delnice se je v kratkem Casu
podvojila, leto in pol pozneje pa padla kar za 90 %. Kljub zaCasnim anomalijam v trznih
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cenah delnic pa se te dolgoro¢no izravnajo, saj iskalci arbitraz s postavljanjem v kratke
pozicije iznicijo morebitno precenjenost delnice (Ritter, 2003, str. 429-437).

3 ZGODOVINSKE ZASNOVE

3.1 Uspesnost vzajemnih skladov

Jensen je uspesnost vzajemnih skladov preuceval ze leta 1968 in postavil model za
evalvacijo tveganju prilagojenih donosov, ki temelji na modelu CAPM. Ocenjevanje
uspesnosti portfeljev temelji na dveh postavkah. To sta zmoznost aktivnega upravljavca
premozenja, da na podlagi pri¢akovanih prihodnjih trznih cen vrednostnih papirjev dosega
vi§je donose, in njegova zmoznost, da s pomocjo razprsitve premozenja odstrani ¢im vecjo
mero tveganja, ki so mu izpostavljeni vrednostni papirji v portfelju. Donosi CAPM naj bi
bili prilagojeni glede na tveganje sredstev. Jensen je svoj model zasnoval na naslednjih
predpostavkah (Jensen, 1968, str. 389-416):

— vlagatelji so nenaklonjeni tveganju in Zelijo kar se le da povecati svoje premozenje,
— vsi vlagatelji imajo identi¢na pricakovanja glede naloZbenih priloznosti,

— portfelje izbirajo na podlagi pricakovanih donosov in stopnje tveganja,

— model ne vkljucuje davkov ali transakcijskih stroskov,

— sredstva na trgu so deljiva.

Glavna razlika med osnovno obliko modela CAPM in Jensenovim modelom za preucevanje
uspesnosti vzajemnih skladov izvira iz dodanega faktorja alfe. Jensenov model lahko
zapiSemo z enacbo:

Ty - Ter = @y + By (tur - Ter) + Wyr 4)
kjer je
a; zmoznost premagovanja trga aktivnega upravljavca,
E (r]T) pric¢akovani donos,
Ter obrestna mera netvegane nalozbe,
B mera sistemati¢nega tveganja,
E(ryr) pri¢akovani donos vlaganja v trzni portfel;.

Ce so aktivni upravljavci premozenja zmozZni premagovati tveganju prilagojene donose trga,
bo vrednost a; pozitivna, v nasprotnem primeru pa negativna (Jensen, 1968, str. 389-416).
Uspesnost 115 vzajemnih skladov med letoma 1945 in 1964 je pokazala, da upravljavci
vzajemnih skladov v povpre¢ju niso premagovali strategije vlaganja v trg. Za posameznega
vlagatelja bi bilo tako bolje, ¢e bi svoja sredstva razprsil v trg in jih v tem obdobju zadrzal.
Jensen ugotavlja, da so posamezni skladi primerjalni indeks premagovali tako redko, da je

19



to posledica Cistega nakljucja, ne pa sposobnosti izbiranja delnic. Jensen omenja, da njegove
ugotovitve drzijo tudi, ¢e v analizo ne vklju¢imo upravljavskih provizij, ki zniZujejo
donosnost vzajemnih skladov. Kljub nizjim donosom vzajemnih skladov pa Jensen ne zanika
njihovega morebitnega pozitivnega uc¢inka na varstvo vlagateljevih sredstev. Analiza namre¢
ne vkljucuje pomena razprsitve premozenja (Jensen, 1968, str. 389-416).

Slika 5 in slika 6 prikazujta frekvenc¢no razporeditev alfe glede na neto in bruto donose. S
prvega grafa razberemo, da so vrednosti alfe posameznih skladov upostevajo¢ neto donose,
razporejene nicelne vrednosti, kljub temu pa kar 76 izmed 115 vzajemnih skladov v
izbranem obdobju dosega negativno vrednost alfe. Distribucija alf vzajemnih skladov
upostevajo¢ bruto donose je na drugem grafu sicer premaknjena Se nekoliko blizje nicelnim
vrednostim alfe, a ve¢ kot polovica preucevanih vzajemnih skladov $e vedno zaostaja za
pasivno nalozbeno strategijo.

Slika 5: Frekvencna razporeditev alfe glede na neto donose
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Vir: Prirejeno po Jensen (1968, str. 404).
Slika 6: Ferkvencna razporeditev alfe glede na bruto donose
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Leta 2000 je bila vrednost sredstev, vlozenih v ameriske vzajemne sklade, ve¢ kot 5,5
trilijona ameriskih dolarjev, od tega je bilo priblizno 3 trilijone v delnisSkih vzajemnih
skladih. Strategija vlaganja v aktivne oblike temelji na priCakovanju, da lahko aktivni
upravljavci premoZzenja s sposobnostjo izbiranja delnic premagujejo pasivne oblike
investiranja in posledicno dosegajo visje donose na vlozena sredstva. Prav omenjeno
sposobnost premagovanja primerjalnih indeksov, pa so nemalokrat kritizirali akademiki. Ze
omenjena Jensenova raziskava iz leta 1968 je eden izmed najbolj znanih primerov tega
(Chen, Jegadeesh & Wermers, 2000, str. 343). Chen, Jegadeesh in Wermers v svojem
prispevku prav tako testirajo vrednost aktivnih upravljavcev premozenja in njihovo
sposobnost izbiranja delnic. V vzorec so zajeli vse vzajemne sklade v ZDA, ki so obratovali
znotraj obdobja med letoma 1975 in 1995. Ce imajo upravljavci premoZenja sposobnost
izbiranja delnic, naj bi delnice znotraj skladov bile tiste, ki premagujejo primerjalne indekse.
Rezultati so to hipotezo zavrnili in pokazali, da delnice znotraj aktivnih vzajemnih skladov
v povprecju ne premagujejo primerjalnih indeksov. Kljub temu pa rezultati kazejo, da je
vrednost kupljenih delnic s strani skladov po nakupu v povprecju rasla in bila visja od
vrednosti delnic ob njihovi prodaji. Razlika med vrednostjo kupljene in prodane delnice
znasa v povprecju priblizno 2 %. Ta podatek je pridobljen za obdobje enega leta od nakupa
in nakazuje, da skladi znajo izbirati delnice, ¢eprav je uc¢inek morda le kratkoroc¢en. Po enem
letu pa kupljene delnice z vidika donosov ne premagujejo ve¢ prodanih delnic. Glede na to,
da vzajemni skladi pogosto kupljene delnice drzijo za obdobje, daljSe od enega leta, je
razvidno, da se pogosto izogibajo prodajanju delnic iz portfelja zaradi misli na transakcijske
stroSke, ki jih vklju€uje prodaja vrednostnega papirja ali pa da imajo le omejeno sposobnosti
in iskanja novih podcenjenih delnic. Poleg tega ugotavljajo, da imajo skladi priblizno enako
sposobnost izbiranja dohodkovnih delnic in delnic rasti, prav tako pa tudi delnic z vecjo
trzno kapitalizacijo ter tistih z manjSo trzno kapitalizacijo. Skladi z visokim obratom sredstev
so zabelezili boljSo sposobnost izbiranja delnic kot tisti z nizjim obratom sredstev (Chen,
Jegadeesh & Wermers, 2000, str. 368—369).

Ali lahko torej aktivni vzajemni skladi kljub vi§jim stroSkom premagujejo pasivne oblike?
Elton, Gruber in Blake so leta 1996 prikazali, da so aktivno upravljani vzajemni skladi med
letoma 1981 in 1993 premagovali Vanguardov S&P Index fund (Elton, Gruber & Blake,
1996, str. 139-156). Wermers leta 2000 ugotovi, da delniski vzajemni skladi premagujejo
trg za 1,3 odstotne tocke letno, a se njihova uspeSnost izni¢i na podlagi stroskov upravljanja
in transakcij. Te ugotovitve nakazujejo, da upravljavci premozenja delnice izbirajo dovolj
uspesno in s tem pokrijejo stroske (Wermers, 2000, str. 1655-1695).

Podobne ugotovitve povzemata tudi Jones in Wermes (2011), ki raziskujeta smiselnost
aktivnega upravljanja premozenja na ucinkovitih trgih. Ugotavljata, da so ucinkoviti trgi
zelo konkuren¢ni in da so aktivni tveganju prilagojeni donosi prilagojeni za upravljavske
provizije v povprecju blizu nicelnim. Zaradi visoke konkuren¢nosti na teh trgih je sicer
tezko, a zelo pomembno najti uspeSne oziroma nadpovprecne upravljavce premozenja, ki
vlagateljem prinaSajo vi§je donose kot povprecni upravljavci. Jones in Wermes menita, da
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je kljub visji u€inkovitosti trgov na njih vedno prostor za aktivne upravljavce premozenja.
Poleg tega bodo vlagatelji, ki so sposobni prepoznati nadpovprecno uspesne upravljavce,
vedno delezni visjih donosov (Jones & Wermers, 2011, str. 29-45).

Prav tako lahko najdemo veliko $tevilo zagovornikov pasivnega vlaganja oziroma vlaganja
v indekse. Elton, Gruber in Blake so se kljub omenjeni objavi iz leta 1996 sprasevali, zakaj
bi bilo smiselno vlagati v aktivne sklade, ¢e je na trgu dovolj razli¢nih indeksnih skladov za
razprsitev tveganja, ¢e so ti dostopni po nizjih stroskih in nakazujejo na verjetnost boljsih
donosov pri enaki stopnji tveganja (Fortin & Michelson, 2002, 82-95).

V prid pasivnih nalozbenih strategij govori tudi Bogle s svojo objavo iz leta 2000, v kateri
prikaze, da povprec¢ni delniski vzajemni skladi na podlagi stroskov za indeksnim skladom
zaostajajo za 350 toCk oziroma 3,5 odstotne tocke. Tudi Arnott, Berkin in Ye v svoji objavi
iz leta 2000 ugotavljajo, da vlaganje v indeksni sklad Vanguard 500 prinasa visje donose od
povprec¢nega delniSkega vzajemnega sklada. Malkiel zagovarja dejstvo, da bi posamezni
vlagatelji dosegali visje donose z vlaganjem v pasivne oblike. V svoji analizi leta 1996
prikaze, da le 30 % aktivnih upravljavcev premozenja premaguje S&P 500 indeks, ki vlaga
v ameri$ka podjetja z visoko trzno kapitalizacijo (Fortin & Michelson, 2002, 82-95).

Primerjalna $tudija aktivnih vzajemnih skladov in pasivnih skladov med letoma 1976 in
2000 prav tako govori v prid pasivnih oblik. To zajema uspes$nost na vecini delniSkih in
obvezniskih trgov ter donosnosti pred davéno obravnavo in po njej. Kljub temu pa je treba
omeniti, da analiza zaznava posamezna premagovanja pasivnih oblik na podro¢ju manj
likvidnih trgov. Skladi, ki vlagajo v manjSa podjetja in v mednarodne delnice, premagujejo
pasivne oblike skozi velik del obdobja studije. Studija poleg tega poudarja, da v ¢asu tik pred
ekonomsko krizo oziroma po njej, aktivne oblike pridobijo prednost pred pasivnimi (Fortin
& Michelson, 2002, 82-95).

Fama in French v svoji analizi iz leta 2008 ugotavljata, da so donosi vzajemnih skladov brez
vklju€enih upravljavskih provizij dosegali njihove primerjalne indekse oziroma, da v celoti
za njimi zaostajajo v visini teh provizij. Premagovanje in zaostajanje za indeksi je tako tudi
po njunem rezultat nakljucja, ne pa dejanske sposobnosti upravljavcev premozenja (Fama &
French, 2008, 405-406). Avtorja dve leti pozneje podata ugotovitve, da so tveganju
prilagojene donosnosti vzajemnih skladov med letoma 1984 in 2006 v povprecju zaostajali
za primerjalnimi indeksi. Ugotavljata, da sicer obstajajo nekateri upravljavci skladov z
dovolj razvitimi sposobnostmi za premagovanje indeksov in pokrivanje stroskov provizij, a
redki ter skriti v povpre¢ju upravljavcev, ki za indeksi zaostajajo. Posamezni skladi dosegajo
ekstremne pozitivne ali negativne rezultate le na podlagi nakljucij. Simulacija rezultatov v
vecji meri govori v prid sposobnosti upravljavcev premozenja, ¢e je izvedena brez
vkljucenih provizij (Fama & French, 2010, 1941-1942).

Vzajemni skladi so med letoma 1971 in 1991 v povprecju zaostajali za donosi trga. V analizo
so bili vkljugeni skladi, ki so bili aktivni znotraj posameznega leta. Ce je bil kateri izmed
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njih v tem obdobju terminiran, so v analizo vkljuceni letni donosi znotraj aktivnih let.
Ugotovitve so skladne z Jensenovimi ugotovitvami iz leta 1968. Ameriski vzajemni skladi
so za S&P 500 in Wilshire 5000 indeksoma zaostajali pravo tako na neto kot bruto donose.
Studija ne kaZe dejstev, da trgi kapitala ne bi bili v veliki meri ué¢inkoviti. Potemtakem se
vecini posameznih vlagateljev bolje izplaca vlaganje v pasivne indeksne sklade, kot pa se
odlo¢iti za aktivno upravljanje v vzajemnih skladih (Malkiel, 1995, str. 570-571).

Pri ocenjevanju uspesnosti vzajemnih skladov je v analizo treba dodati mero, ki definira
tveganje portfelja. Poleg tega je treba upostevati razmerje med tveganjem in donosi. Wilshire
najlazje dostopen s pomocjo ETFa, kot je Vanguardov Total Stock Market portfolio,
katerega cilj je posnemati portfelj omenjenega indeksa. Primerjalna analiza med aktivnimi
vzajemnimi skladi in pasivnim sledenjem Wishire 5000 indeksa govori v prid pasivnim
oblikam. Aktivni upravljavei premozenja so v povprecju med letoma 1971 in 2009 dosegali
vi§je letne donose znotraj le Sestnajstih let. To pomeni, da so v donosih za indeksom zaostali
v 23 izmed 39 let. Povpre¢ni letni donosi indeksa so v tem obdobju dosegali 11,9 % in s tem
za cel odstotek premagovali povprecni vzajemni sklad (Bodie, Kane & Marcus, 2011, str.
133-136).

Raziskave iz 32 razli¢nih mednarodnih trgov prikazujejo rezultate, da so aktivni skladi na
trgih z ve€ konkurence prisiljeni zniZevati upravljalske provizije in zasledovati bolj aktivno
naloZbeno strategijo z ve¢jim odstopanjem od primerjalnih indeksov, ¢e Zelijo vlagateljem
prinaSati pozitivno alfo. V drzavah z manj konkurence na trgu pa aktivni upravljalci v manjsi
meri odstopajo indeksnim skladom in posledi¢no v primerjavi z njimi dosegajo negativne
vrednosti alfe (Cremers, Ferreira, Matos & Starks, 2016, str. 29).

Vzajemni skladi na evropskih trgih prav tako niso zmozni dosegati pozitivnih tveganju
prilagojenih donosov glede na njihove primerjalne indekse. Analizirana je bila donosnost
vzajemnih skladov v Sestih evropskih drZzavah med letoma 1988 in 2010. Drzave, vkljucene
v analizo, so Nem¢ija, Italija, Spanija, Nizozemska, Francija in Velika Britanija. Povpre¢na
vrednost Jensenove alfe je bila negativna, kar pomeni, da upravljavci premoZenja niso bili
sposobni dosegati aktivnih donosov, ki bi pokrili njihove upravljavske provizije. Druga
ugotovitev nakazuje, da uspeSni vzajemnih skladi na evropskih trgih v preteklih letih, to
uspesnost ohranjajo tudi v prihodnosti (Vidal-Garcia, 2013, str. 52-57).

Kot je razvidno iz omenjenih raziskav $tevilnih priznanih akademikov, se mnenja o tem, ali
so aktivni vzajemni skladi zmoZni premagovati indekse, moc¢no razlikujejo. Vecje Stevilo
raziskav trdi, da upravljavci premoZenja niso sposobni dovolj dobro izbirati vrednostnih
papirjev, da bi lahko dolgoro¢no premagovali donose trga. Te ugotovitve so skladne z
Markowizevo hipotezo u€inkovitih trgov kapitala.

Kljub temu pa se na drugi strani pojavljajo raziskave, ki temu nasprotujejo. Nekatere izmed
njih govorijo, da so aktivni upravljavci sposobni premagovati trg v takSni meri, da so
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sposobni pokrivati zaracunane upravljavske provizije. V akademski literaturi je poleg tega
mozno najti tudi raziskave, ki nakazujejo, da so aktivni upravljavci celo zmozni premagovati
tveganju prilagojene donose nekaterih trznih indeksov. Ravno zaradi teh nasprotij, je tema
o uspesnosti aktivnega upravljanja premozenja $e danes ena izmed najbolj diskutiranih tem
na podrocju financ.

3.2 Uspesnost vzajemnih skladov, ki vlagajo v trge v razvoju

Vecina primerjalnih $tudij o uspesnosti vzajemnih skladov izhaja iz likvidnega, dobro
razvitega trga. Kako pa se donosi obnasajo na trgih v razvoju, kjer je koli¢ina informacij
manj$a? Ce hipoteza ucinkovitega trga kapitala ne drZi v celoti, bi trgi v razvoju lahko
predstavljali priloznost za premagovanje indeksov, saj so manj raziskani in je vanje
usmerjeno manjse Stevilo oci.

V zadnjih desetletjih so trgi v razvoju postajali vedno bolj mamljivi za vlagatelje. Posledi¢no
so rasli tudi vzajemni skladi, ki so vlagali v te regije. Od dobro razvitih ameriskih trgov se
trgi v razvoju razlikujejo predvsem po koli¢ini informacij, ki jih nudijo. Prav zaradi tega na
tem podrocju primanjkuje raziskav. Trgi v razvoju so poleg tega manj ucinkoviti kot razviti
trgi. To dejstvo nudi priloznosti, v katerih bi aktivne oblike vlaganja lahko na podlagi
asimetrije informacij dosegale nadpovprecne donose. Ker trgi v razvoju vlagateljem
ponujajo nizko korelirane vrednostne papirje, bi to lahko sluzilo tudi v prid aktivnih
upravljavcev premozZenja.

V Studijo iz leta 2011 je bilo vkljuenih 137 skladov, ki vlagajo v trge v razvoj. Njihova
uspesnost je vezana na S&P/IFC primerjalni indeks, ki je sestavljen iz podjetij iz 22 trgov v
razvoju. To so Argentina, Brazilija, Cile, Kitajska, Ceska, Egipt, Madzarska, Indija,
Indonezija, lzrael, Koreja, Malezija, Mehika, Maroko, Peru, Filipini, Poljska, Rusija,
Juznoafriska republika, Tajvan, Tajska in Turcija. Huij in Post (2011) z analizo preverjata,
kako vztrajni so donosi skladov trgov v razvoju v sledecih si obdobij. Letna razlika v donosih
med zgornjo in spodnjo devetino skladov znasa 7,26 odstotne tocke. Ceprav je ta razlika
primerljiva z rezultati iz razvitih trgov, so zmagovalni skladi zasluzni za velik del razlike.
Zmagovalci na trgih v razvoju torej iz obdobja v obdobje premagujejo donose primerjalnega
indeksa (Huij & Post, 2011, str. 238-249).

V trgih v razvoju je s Stirifaktorskim modelom tezje pojasniti razlike v donosih med
zmagovalci in porazenci. Pojasnjuje le Sestino omenjene razlike, medtem ko ameriSka
razli¢ica modela pojasnjuje ve¢ kot polovico. Ta ugotovitev namiguje, da na manj razvitih
trgih aktivni upravljavci premoZenja laZje izbirajo delnice in da razlika v donosih ni le
posledica drugih dejavnikov ali nakljucij.Ugotavljata tudi, da najuspesnejsi skladi na trgih v
razvoju dosegajo letno Stirifaktorsko alfo v viSini 2,28 %, medtem ko ameriski skladi
zaostajajo za svojimi primerjalnimi indeksi v visini njihovih provizij. Skladi trgov v razvoju
so glede na svoje primerjalne indekse bolj uspesni kot skladi, ki vlagajo v ameriski trg.
Rezultati se skladajo s prepri¢anjem, da so trgi v razvoju manj u¢inkoviti kakor razviti trgi.
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Bolj kot je trg razvit, tezje je najti anomalije v vrednosti trznih cen vrednostnih papirjev na
trgu in premagovati donose trga. Manj informacij oziroma nizja u¢inkovitost pa aktivnim
upravljavcem premozenja na trgih v razvoju nudi priloZznost za nadpovpreéne donose (Huij
& Post, 2011, str. 238-249).

Studija iz leta 2017 govori, da tveganju prilagojeni donosi vzajemnih skladov trgov v razvoju
premagujejo donose primerjalnih indeksov, &e izklju¢imo njihove stroske. Ce so ti v analizo
vkljuceni, je uspesnost obeh strategij priblizno enaka. To velja za vzajemne sklade, ki
vlagajo v podjetja z vi§jo ter nizjo trzno kapitalizacijo in za vrednostne sklade. Skladi, ki
temeljijo na rasti, pa svoje primerjalne indekse premagujejo tudi pri vseh vkljucenih stroskih.
Trgi v razvoju torej aktivnim upravljavcem premozenja nudijo priloZznosti za premagovanje
trga in jim omogocajo pokrivanje njihovih provizij. Uspesnost posameznih trgov v razvoju
se razlikuje od trga do trga. Skladi, kateri vlagajo v azijske drzave, kot sta Kitajska in Tajvan,
prikazujejo boljSe rezultate kot skladi, kateri vlagajo v juznoameriSke drzave, kot sta
Brazilija in Cile. Skladi, ki obratujejo na lokalnem trgu v razvoju, prikazujejo boljse rezultate
kot domaci skladi, kateri vlagajo v tuje trge v razvoju (Wagner & Margaritis, 2017, str. 62—
78).

Uspesnost aktivnih in pasivnih skladov, ki vlagajo v trge v razvoju sta preiskovala tudi
Lemeshko in Rejnus (2015). V svojo analizo sta zajela 4796 vzajemnih skladov odprtega
tipa, ki vlagajo v 4 razli¢ne skupine drzav. Analiza je temeljila na podatkih, izbranih med
letoma 2000 in 2015. Skupina BRIC vkljucuje Brazilijo, Rusijo, Indijo in Kitajsko. Skupina
CCE vklju¢uje manj razvite drzave znotraj osrednje in vzhodne Evrope. Skupina SEA
vkljuc¢uje drzave jugovzhodne Azije, skupina MENA pa drzave iz bliznjega vzhoda in
severne Afrike. S pomocjo regresijske analize postavljene na enofaktorskem in
vecfaktorskem modelu CAPM sta ugotovila, da vzajemni skladi drZav v razvoju v povprecju
zaostajajo za primerjalnimi indeksi. To velja v Casu krize in ekonomske rasti. Rezultatsko
so se kljub povpre¢nemu zaostajanju za primerjalnimi indeksi najbolje odrezali skladi na
brazilskih, ruskih trgih in skladi znotraj skupine CEE, najslabse pa so se odrezali skladi
skupine MENA. Ceprav so bili rezultati v povpredju slabsi, so najboljsi skladi znotraj
posameznih trgov bili uspesne;jsi od primerjalnih indeksov ne glede na dogajanja na lokalnih
trgih in v razliénih makroekonomskih okolis¢inah v posameznih obdobjih (Lemeshko &
Rejnus, 2015, str. 476-486).

Aktivni vzajemni skladi na kitajskem trgu, ki je eden izmed najpomembnejsSih trgov v
razvoju, prikazujejo dobro uspesnost glede na svoje primerjalne indekse. Kitajski vzajemni
skladi prikazujejo boljSo uspeSnost, merjeno s Sharpovim kazalcem uspeSnosti, kakor
primerjalni indeksi. Kljub temu pa uporaba drugih kazalcev uspesnosti prikazuje obratno
sliko. Poleg rezultati analize kazejo, da je za vlagatelje smiselna izbira vecjih vzajemnih
skladov, saj jim ti prinaSajo boljSe donose kakor manjsi vzajemni skladi (Li & Lin, 2011, str.
1-19). Skladne rezultate prikazuje tudi Studija kitajskih vzajemnih skladov med januarjem
2003 in julijem 2013. Upravljavci premozenja na kitajskem trgu prikazujejo sposobnost
premagovanja Stevilnih primerjalnih indeksov in doseganja statisti¢no znacilnih alf. Prav
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tako so v tem obdobju vis§ji bruto in neto donosi vzajemnih skladov kakor donosi
primerjalnih indeksov, in nakazujejo boljSo uspesnost aktivne nalozbene strategije na
kitajskem trgu. Zanimiva ugotovitev Studije je, da skladi, ki zara¢unavajo visje upravljavske
provizije, prikazujejo boljSo uspeSnost kot tisti z nizjimi upravljavskimi provizijami
(Kiymaz, 2015, str. 834).

Eling in Faust (2010) prikazujeta uspeSnost aktivnih vzajemnih skladov in hedge skladov na
trgih v razvoju. Rezultati njune analize nakazujejo na boljSo uspesnost hedge skladov. Ti na
podlagi bolj aktivne naloZbene strategije dosegajo visje vrednosti alfe kot aktivni vzajemni
skladi in premagujejo tveganju prilagojene donose indeksov. Uspesnost aktivnih vzajemnih
skladov je slabsa, poleg tega pa upravljavci premozenja ve€ine vzajemnih skladov na trgih
V razvoju niso sposobni premagovati tveganju prilagojenih donosov indeksov (Eling &
Faust, 2010, str. 2007).

Po ugotovitvah vecine akademikov, ki so preucevali uspeSnost aktivno upravljanih
vzajemnih skladov, so trgi v razvoju manj uéinkoviti kot razviti trgi. Rezultati analiz iz
preucene literature se v tem primeru v vecji meri nagibajo na stran aktivnih nalozbenih
strategij in prikazujejo drugacno sliko kot raziskave z razvitih trgov, kjer avtorji kot
primerjalne indekse pogosto uporabljajo razviti ameriski trg delniskih vrednostnih papirjev.

3.3 UspesSnost vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno
kapitalizacijo

Donosnost indeksov, ki vkljucujejo podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, so v preteklem
desetletju v povprecju premagovali donose indeksov, ki vkljucujejo podjetja z visoko trzno
kapitalizacijo. MSCI prikazuje, da so donosi MSCI EAFE Small Cap, MSCI Europe Small
Cap in MSCI Japan Small Cap indeksi v skupni donosnosti dosegali razvidno vi§jo stopnjo
donosov kot indeksi na istih trgih, ki vlagajo v podjetja z visoko trzno kapitalizacijo. Ta
ugotovitev velja prav tako za obdobje enega leta kot za obdobje petih in desetih let. Donosi
aktivnih skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, so presegali donose
MSCI EAFE, MSCI Europe in MSCI Japan za 4-6 % na letni ravni. Edina izjema na tem
podro¢ju je MSCI US Small Cap Index, ki vklju¢uje ameriSka podjetja z nizjo trZzno
kapitalizacijo. Ta je v zadnjem letu in zadnjih petih let zaostajal za donosi sorodnega indeksa
z vi§jo trzno kapitalizacijo za priblizno 1 %, kljub temu pa je sorodni indeks premagoval za
priblizno 2 % na letni ravni v obdobju desetih let (MSCI, 2019).

Gorman (2003) v svoji raziskavi preucuje obnasSanje aktivno upravljanjih portfeljev, ki
vkljucujejo podjetja z nizko trzno kapitalizacijo. Rezultati prikazujejo nadpovprecno
donosnost tovrstnih portfeljev. Po pricakovanjih se gibanje portfeljev, ki vklju€ujejo podjetja
z nizko trzno kapitalizacijo, bolje primerja z ameriskim Russel 2000 indeksom kot s S&P
500 indeksom. Prvi namrec prav tako vkljucuje podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, medtem
ko drugi vkljucuje ve¢ja ameriska podjetja (Gorman, 2003, str. 298).
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Analiza portfeljev, ki vklju€ujejo podjetja z nizko trzno kapitalizacijo na avstralskem trgu
prav tako govori v prid aktivni strategiji vlaganja v tovrstna podjetja. Rezultati prikazujejo
zmoznosti donosnega izbiranja delnic aktivnih upravljavcev premozenja in posledi¢no
pozitivne alfe na mese¢ni ravni. Na manj likvidnem in manj pokritem trgu se torej pojavljajo
priloznosti za premagovanje pasivnih strategij vlaganja kljub vkljucenim transakcijskim
stroSkom. ManjSe Stevilo kritja avstralskega trga vodi do nizjih stopenj uc€inkovitosti in
pojasnjuje zmoznost doseganja visokih vrednosti alfe (Chen, Comerton-Forde, Gallagher &
Walter, 2010, str. 45).

Fortin in Michelson v svoji raziskavi, objavljeni leta 2002, nadgrajujeta svoje predhodne
ugotovitve o uspesnosti aktivnih vzajemnih skladov v primerjavi z indeksi. Avtorja
ugotavljata, da vecina aktivno upravljanih vzajemnih skladov ni sposobna premagovati
svojih primerjalnih indeksov, z izjemo aktivnih vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z
nizko trzno kapitalizacijo. Te v preuc¢evanem obdobju bistveno premagujejo primerjalne
indekse. Podobne ugotovitve povzemata za nekatere mednarodne vzajemne sklade. Pri obeh
segmentih skladov upravljavci premozenja izkoriS¢ajo manj ucinkovite trge za iskanje
nepravilno vrednotenih vrednostnih papirjev, v katere posledicno vlagajo sredstva
vlagateljev (Fortin & Michelson, 2002, 82-95).

Rezultati dosedanjih raziskav, povezanih s strategijo vlaganja v podjetja z nizko trzno
kapitalizacijo, prikazujejo podobne ugotovitve kot vlaganje v trge v razvoju. Tudi v tem
primeru ve¢ akademikov zagovarja aktivno naloZbeno strategijo. Obema segmentoma je
skupno prepricanje, da zasledovanje tovrstnih nalozbenih strategij prinasa aktivnim
upravljavcem prednost pri premagovanju indeksov na podlagi niZje stopnje ucinkovitosti
trgov.

34 Uspesnost vzajemnih skladov v obdobju padanja trgov

Literatura o uspesnosti vzajemnih skladov se ve¢inoma sklicuje na preucevanje skladov v
obdobju ekspanzije oziroma gospodarske rasti. Rezultati teh raziskav podcenjujejo vrednost
upravljavcev premozenja v kriznih obdobjih. Moznost obvladovanja tveganj, premik
sredstev v denar ali postavljanje v kratke pozicije (angl. shorting) lahko v ¢asu padanja
indeksov pripomore k boljsi uspesnosti.

Kosowski (2001) v svoji Studiji preucuje uspesnost vzajemnih skladov v obdobjih recesije.
Veliko predhodnih Studij kaze, da aktivni vzajemni skladi zaostajajo za svojimi
primerjalnimi indeksi. Vec€ina teh raziskav temelji na regresijski metodi najmanjsih
kvadratov (OLS) in podcenjuje vrednost vzajemnih skladih v obdobjih, ko so vlagatelji bolj
zaskrbljeni za svoja sredstva. Postavlja se vprasanje, ali aktivni skladi vlagateljem lahko
ponudijo vi§jo mero zascite in ublazijo padce premoZenja v obdobyjih, ko finan¢ni trgi padajo.
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Raziskava, izvedena na 1700 ameriskih vzajemnih skladov med letoma 1962 in 1994,
prikazuje, da so ti bolj uspe$ni v kriznih obdobjih kot v obdobjih gospodarske rasti.
Ugotavlja tudi, da nekateri tradicionalni kazalniki uspeSnosti zanemarjajo dejstvo, da
vlagateljeva mejna koristnost premozenja v kriznih obdobjih naraste (Kosowksi, 2001, str.
1-4). Tudi raziskava iz leta 2011 prikazuje podobne ugotovitve. Tveganju prilagojeni
donosi, ki predstavljajo merilo uspeSnosti vzajemnega sklada glede na njegov primerjalni
indeks, se med obdobjema recesije in ekspanzije statisticno razlikujeta za 3-5 % na letni
ravni. Tudi tokrat so v analizo vkljuceni le ameriski vzajemni skladi, ki so delovali med
letoma 1962 in 2005 (Kosowski, 2011, str. 607—608).

Desai in Chen v svoji publikaciji iz leta 2013 raziskujeta uspesnost vzajemnih skladov, ki
del svojih sredstev postavljajo v kratke pozicije. To pomeni, da z namenom kasnejSega
nakupa prodajajo delnice podjetij, ki niso v njihovi lasti, saj pri¢akujejo, da bodo trzne cene
delnic v tem obdobju padle. Ugotavljata, da se Stevilo vzajemnih skladov, ki del sredstev
postavljajo v kratke pozicije, povecuje. Ti dosegajo nadpovpreéne donose in prikazujejo
visoko stopnjo uspeSnosti. Upravljavci premoZenja, ki se postavljajo v kratke pozicije,
prikazujejo visoko stopnjo usposobljenosti in znanja. Ceprav cilj raziskave ni preuditi
uspesnost tovrstnih skladov v obdobju padanja trgov, govori v prid sposobnostim
posameznih upravljavcev premoZenja in instrumentom, s katerimi bi v ¢asu padanja trgov
lahko dosegali boljSe rezultate kot pasivne strategije vlaganja (Chen, Desai &
Krishnamurthy, 2013, str. 1-6).

Petajisto v svoji publikaciji iz leta 2013 aktivne vzajemne sklade razdeli na tri skupine in
ocenjuje njihovo uspesnost glede na primerjalne indekse. Omenjene skupine se razlikujejo
glede na stopnjo aktivnega upravljanja. Lo¢imo torej aktivne vzajemne sklade, katerih
strategija je vecje odstopanje od primerjalnih indeksov, manj aktivne vzajemne sklade, ki
podrobneje sledijo indeksom ter tretjo skupino aktivnih vzajemnih skladov, ki zmerno
odstopajo od primerjalnih indeksov. Aktivni vzajemni skladi s povpre¢nim odstopanjem od
indeksov so v povprecju dosegali 0,41 % slabSo donosnost kot pasivna naloZbena strategija,
manj aktivni vzajemni skladi pa so prikazali Se nekoliko slabSe rezultate. Tretja skupina
skladov z vi§jo stopnjo aktivnega upravljanja pa je v tem obdobju dosegala za 1,26 % vi§je
neto donose kot pasivna nalozbena strategija oziroma 2,61 % merjeno v bruto donosih brez
vklju€enih upravljavskih provizij. V obdobju gospodarske krize med letoma 2008 in 2009
so najbolj aktivni skladi dosegali priblizno 1 % boljSe donose kot primerjalni indeksi, man;j
aktivni skladi pa so tudi v tem obdobju zaostajali (Petajisto, 2013, str. 73-93).

Analizirani podatki o mese¢nih donosih vzajemnih skladov v dvajsetletnem obdobju
prikazujejo, da aktivni vzajemni skladi niso sposobni premagovati pasivne nalozbene
strategije ne glede na obdobje gospodarske rasti ali krize. Kljub temu pa so aktivni
upravljavci premozenja v obdobju gospodarske krize sposobni premagovati primerjalne
indekse dovolj, da z donosi pokrivajo svoje upravljavske provizije. Med gospodarsko krizo
je potemtakem vrednost alfe enaka 0, v obdobju gospodarske rasti pa je vrednost alfe
negativna (Pfeiffer & Evensky, 2012).
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Izbira aktivne nalozbene strategije v Casu recesije in padanja trznih indeksov na podlagi
dosedanjih raziskav predstavlja tretjo okolis¢ino, v kateri so aktivni upravljavci premozenja
zmozni prikazovati boljso uspesnost kot njihovi primerjalni indeksi. Cetudi nekatere
raziskave trdijo, da v tovrstnih okolis¢inah aktivni vzajemni skladi premagujejo indekse le
za vi$ino zaraCunanih upravljavskih provizij, kar prinasa ni¢elne vrednosti alfe, pregledana
literatura potrjuje, da vzajemni skladi v ¢asu padanja trznih indeksov prikazujejo boljso
uspesnost kot v Casu rasti trznih indeksov. Pomembno pa je tudi omeniti, da zmoznost
premagovanja primerjalnih indeksov v obdobju njihovega padanja, Se ne pomeni, da je
aktivna nalozbena strategija uspesnejSa dolgoro¢no.

4 ANALIZA USPESNOSTI VZAJEMNIH SKLADOV

4.1 Raziskovalna vprasanja

Teorija, zgodovinski rezultati in Stevilne kritike nakazujejo, da v sploSnem aktivna strategija
vlaganja v vzajemne sklade zaostaja za uspeSnostjo trga. Ve€ina $tudij je usmerjenih v
primerjavo povprecnih vzajemnih skladov glede na popularne ameriSke trzne indekse. Ker
pa zelim preuciti obnaSanje uspeSnosti skladov glede na specificne okolis¢ine, bom v
nadaljevanju magistrskega dela raziskal, kako se razli¢ni segmenti aktivnih vzajemnih
skladov primerjajo s svojimi primerjalnimi indeksi pod razli¢nimi okoli§¢inami. V ta namen
sem zastavil §tiri raziskovalna vprasanja. V prvem bom analiziral uspe$nost aktivnih
vzajemnih skladov in preveril upravi¢enost kritike uspe$nosti le-teh. V preostalih treh
raziskovalnih vprasanjih se bom podrobneje osredotocil na specificne segmente aktivnih
vzajemnih skladov in okolis¢in, ki bi lahko vplivale na uspesnost le-teh.

Raziskovalno vpraSanje 1: Vzajemni skladi v povprecju po uspeSnosti ne premagujejo svojih
primerjalnih indeksov.

Raziskovalno vpraSanje 2: Vzajemni skladi, ki vlagajo v trge v razvoju, dosegajo boljSo
uspesnost glede na primerjalne indekse kot tisti, ki vlagajo v razvite trge.

Raziskovalno vpraSanje 3: V obdobjih padanja trznih indeksov vzajemni skladi dosegajo
boljso uspesnost glede na primerjalne indekse kot v Casu, ko trzni indeksi pridobivajo
vrednost.

Raziskovalno vprasanje 4: Vzajemni skladi, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno
kapitalizacijo, dosegajo boljSo uspesnost glede na primerjalne indekse kot tisti, ki vlagajo v
podjetja z visoko in srednjo trzno kapitalizacijo.
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4.2 Metodologija
4.1.1  Zbiranje podatkov

Glavni vir podatkov, vkljucenih v primerjalno analizo, je Bloomberg Terminal. Le-ta je
racunalniSka programska oprema, ki vkljuCuje najrazlicnejSe podatke o finan¢nih trgih in
poslovanju podjetij. S pomoc¢jo omenjene baze sem poiskal relevantne indekse, ki so bili
uporabljeni za primerjavo uspesnosti vzajemnih skladov. Glede na postavljena raziskovalna
vprasanja je bilo klju¢nega pomena, da se je v analizo vkljucilo ¢im vecje Stevilo
primerjalnih indeksov. Seznam indeksov, vkljucenih v analizo, vkljuc¢uje 33 primerjalnih
indeksov:

— 3 globalne indekse, ki vkljucujejo podjetja z visoko trzno kapitalizacijo (MSCI ACWI
indeks, MSCI World indeks in MSCI EAFE indeks),

— 2 globalna indeksa, ki vkljucujeta podjetja z nizko trzno kapitalizacijo (MSCI World
Small Cap indeks in MSCI EAFE Small Cap indeks),

— 2 ameriSka indeksa, ki vkljucujeta podjetja z visoko trzno kapitalizacijo (S&P 500 indeks
in Russell 1000 indeks),

— 2 ameriska indeksa, ki vkljucujeta podjetja z nizko trzno kapitalizacijo (S&P 600 indeks
in Russell 2000 indeks),

— 2 japonska indeksa, ki vkljuCujeta podjetja z visoko trzno kapitalizacijo (Nikkei 225
Index in MSCI Japan index),

— 1 japonski indeks, ki vklju€uje podjetja z nizko trzno kapitalizacijo (MSCI Japan Small
Cap indeks),

— 5 evropskih indeksov, ki vkljucujejo podjetja z visoko trzno kapitalizacijo na razvitih
trgih (MSCI Europe indeks, Eurostoxx 50 indeks, DAX indeks, CAC40 indeks in FTSE
100 indeks),

— 2 evropska indeksa, ki vlagata v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo (MSCI Europe
Small Cap indeks in FTSE Small Cap indeks),

— 13 indeksov, ki vklju€ujejo podjetja znotraj trgov v razvoju (MSCI Emerging Markets
indeks, MSCI Latin America indeks, MSCI Pacific Asia indeks, MSCI China indeks,
IBOVESPA indeks, SHSZ300 indeks, BIST100 indeks, S&P BSE 200 Total Return
indeks, Jakarta Stock Exchange Composite indeks, S&P BSE Sensex Total Return
indeks, S&P/BMV IPC indeks, MICEX indeks in HSI indeks),

— 1 indeks, ki vklju€uje podjetja z nizko trzno kapitalizacijo znotraj trgov v razvoju (MSCI
Emerging Markets Small Cap indeks).

S pomocjo Bloombergove baze podatkov sem s funkcijo »FSRC<GO>« pridobil seznam
vzajemnih skladov, ki so bili kasneje vkljuceni v primerjalno analizo. Omenjena funkcija
omogoca uporabnikom filtriranje razli¢nih skladov po zastavljenih klasifikacijah oziroma
kriterijih. Skladi so bili filtrirani po naslednjih kriterijih:

— Skladi, ki so aktivni nadan 1. 11. 2018.
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— Skladi, ki imajo na Bloombergovi bazi podatkov definiran primerjalni indeks (angl. Fund
Benchmark Primary), kot eden izmed omenjenih 33 primerjalnih indeksov, vkljuéenih v
analizo.

— Skladi, ki so definirani kot vzajemni skladi odprtega tipa (angl. Open End-Funds)

Vzajemni skladi odprtega tipa vkljucujejo vzajemne sklade regulirane, kot so FCP, OEIC,
Open-End Fund, Open-End Pension, SICAV, UCIT in Unit Trust.

S pomoc¢jo Blommbergove funkcije v Microsoft Excelu so bili pridobljeni zgodovinski
podatki o mesecni donosnosti (angl. historical total return) izbranih primerjalnih indeksov
in vzajemnih skladov v petnajstletnem obdobju, med zacetkom leta 2003 in zaklju¢kom leta
2017. Pridobljeni donosi se razlikujejo od donosnosti vrednosti enote premozenja (VEP), saj
skupni donosi vkljucujejo tudi morebitne dividende, ki jih lahko vzajemni skladi izplacajo
ali zadrzijo. Tovrstni donosi torej predstavljajo tocnejso sliko glede celotnega donosa, ki ga
vzajemni skladi prinasajo svojim vlagateljem. Funkcija, uporabljena za pridobivanje teh
podatkov, je:

=BDS("TICKER_NAME","HIST_TRR_MONTHLY","StartRow=11","EndRow=190","Star
tCol=2","cols=1;rows=180")

Podatke o letnih upravljavskih provizijah vzajemnih skladov sem pridobil s funkcijo:

=BDP("TICKER_NAME","FUND_MGR_STATED_FEE")

4.1.2 Merjenje uspesnosti vzajemnih skladov

V preteklih Studijah so bili uporabljeni Stevilni razli€ni kazalniki uspeSnosti vzejemnih
skladov. Najpopularne;jsi kazalniki so uporabljeni v tem magistrskem delu, kot so Sharpovo
razmerje, Treynorjevo razmerje, Jensenova alfa informacijsko razmerje.

Uspesnost vzajemnih skladov je bila med drugim ocenjena na podlagi Sharpovega kazalnika
uspesnosti (angl. Sharpe ratio). Ta kazalnik je bil izraCunan kot presezeni donos, prilagojen
za faktor tveganja, ki ga vklju¢uje portfelj. Ce je izraGunana vrednost tega kazalnika visja
pri primerjalnem indeksu kot pri povpre¢nem skladu, to nakazuje slabSo uspeSnost
vzajemnih skladov in obratno. Uspesnost je bila primerjana glede na razliko med vrednostjo
Sharpovega razmerja posameznega trznega indeksa in vrednostjo Sharpovega razmerja
povprecnega sledeCega vzajemnega sklada.

Sharpovo razmerje: =t (5)
J
Kjer je
Tt donosnost portfelja po posameznih obdobjih,
Trt donosnost netvegane nalozbe po posameznih obdobjih,
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o) standardni odklon donosnosti portfelja.

Raziskava ocenjevanja uspesnosti vkljucuje tudi Treynorjevo razmerje (angl. Treynor ratio).
To razmerje je definirano kot donosnost glede na beto portfelja. Podobno kot za Sharpovo
razmerje tudi pri Treynorjevem kazalniku uspeSnosti velja, da vi§ja vrednost kazalnika
nakazuje boljso uspeSnost. Uspesnost je bila primerjana glede na razliko med vrednostjo
Treynorjevega razmerja posameznega trznega indeksa in vrednostjo Treynorjevega razmerja
povprecnega naslednjega vzajemnega sklada.

Treynorjevo razmerje: % (6)
J
kjer je
Ur: donosnost portfelja po posameznih obdobjih,
TRt donosnost netvegane nalozbe po posameznih obdobjih,
B vrednost beta koeficienta portfelja.

Uspesnost vzajemnih skladov je bila v raziskavi ocenjena tudi na podlagi Jensenove alfe. Ta
je izracunana s pomocjo regresijske analize modela CAPM. V njej so bili primerjani
presezeni donosi povpre¢nih skladov in presezeni donosi primerjalnega indeksa. Presezeni
donosi so bili izra¢unani kot razlika med dejanskimi letnimi donosi in donosnostjo netvegane
naloZzbe. Podobno je bila izvedena regresijska analiza na mese¢ni ravni. Rezultat omenjene
regresijske analize letnih donosov primerjalnega indeksa in letnih donosov povprecnih
skladov, ki sledijo izbranemu indeksu, sta beta in alfa. Beta prikazuje korelacijo primerjanih
donosov, alfa pa donose vzajemnih skladov, ki se jih ne da pojasniti z gibanjem donosov
primerjalnega indeksa. Regresijske analize so bile izvedene pri stopnji zaupanja 95 %. Ce
rezultat regresijske analize prikazuje pozitivno vrednost alfe (o > 0), so bili vzajemni skladi
v povprecju bolj donosni kot njihov primerjalni indeks. Negativna alfa (o < 0) nakazuje
slabSo uspesnost donosnosti povpreénega vzajemnega sklada glede na primerjalni indeks.

Znotraj regresijskih analiz so bili na letni ravni posamezni trzni indeksi primerjani s
povprecjem sledecih vzajemnih skladov. Poleg tega so bile regresijske analize izvedene po
posameznih segmentih, ki se razlikujejo glede na razvitost trga, velikost podjetij, v katera
vlagajo in glede na preucevano obdobje. V teh je bilo primerjano povprecje trznih indeksov
znotraj posameznega segmenta, s povprecjem povprecnih sledecih vzajemnih skladov
znotraj istega segmenta. Regresije so bile izvedene tako na mesec¢ni kot na letni ravni.

Jensenova alfa je definirana kot (Jensen, 1968, str. 393-394):

\]ensenova alfa: 0(] = (T]’t - TF‘t) - ﬁ] [rM,t - Tp,t]) + u],t (7)

kjer je
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Tt —Trt presezeni donos portfelja,

Tme — Tre presezeni donos trznega portfelja,
U, preostala vrednost,

B vrednost beta koeficienta.

Zadnji kazalnik uspeSnosti vzajemnih skladov, uporabljen znotraj magistrskega dela, je
informacijsko razmerje. Predstavlja razmerje med o in sledilno napako. Ta je izratunana kot
razmerje med delto in njenim standardnim odklonom, kjer delta predstavlja razliko med
donosnostjo vzajemnega sklada in primerjalnega indeksa po posameznih obdobyjih.
Informacijsko razmerje in sledilne napake so v magistrskem delu izra¢unane po donosih na
mesecni ravni.

Informacijsko razmerje torej meri presezene donose glede na primerjalni indeks in se od
Sharpovega razmerja razlikuje po tem, da le-ta uspesnost meri glede na donose netvegane
nalozbe (Israelsen, 2005, str. 423). Poznamo ve¢ razli¢nih enacb, ki se v praksi uporabljajo
za izraCun informacijskega razmerja. V magistrskem delu bo uporabljena zgoraj opisana
razliica. Visje kot je informacijsko razmerje, bolj$o uspesnost prikazuje posamezni portfel]
glede na indeks, s katerim ga primerjamo. Informacijsko razmerje lahko zavzema tudi
negativne vrednosti. Kot dobro vrednost informacijskega razmerja lahko smatramo 0,5, cilj
h katerem pa bi morali stremeti pa predstavlja vrednost 1,0 (Blatt, 2004, str. 10-11).

Informacijsko razmerje = ————— 8
Sledilna napaka

Podatki o donosnosti netvegane nalozbe so bili pridobljeni s pomoc¢jo baze podatkov, katere
avtor je Kenneth F. French. Prikazani so na sliki 7.

Slika 7: Mesecna stopnja donosnosti netvegane nalozbe v preucevanem obdobju
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Vir: Prirejeno po French (2018).

Pri ocenjevanju uspesnosti vzajemnih skladov sem si poleg tega pomagal tudi s Stevilom
oziroma odstotkom vzajemnih skladov, ki so po donosih premagovali primerjalne indekse v
obdobju preteklih petih, desetih in petnajstih let.
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Razli¢ne okolis¢ine, vkljucene v analizo, zajemajo vlaganje v podjetja z visoko ali nizko
trzno kapitalizacijo, vlaganje v razvite trge ali trge v razvoju ter vlaganje v Casu padanja ali
rasti primerjalnih indeksov. Uspe$nost je bila v analizi merjena z vklju¢enimi upravljavskimi
provizijami oziroma letnimi stro$ki in morebitnimi izplacili dividend.

4.1.3 Morebitne pomanjkljivosti in izboljSave

Analiza ocenjevanja uspesnosti vzajemnih skladov vkljucuje le delujoce vzajemne sklade.
Vzajemni skladi, ki so delovali med letoma 2003 in 2018 ter so prenehali delovati znotraj
tega obdobja, niso vklju¢eni v analizo. Na trgu bodo vedno prisotni posamezni vzajemni
skladi, ki premagujejo primerjalne indekse oziroma dosegajo zadovoljive donose in pa
vzajemni skladi, ki v daljSem obdobju ne dosegajo pricakovanj vlagateljev. Vlagatelji iz
slednjih izplacajo sredstva in jih vlozijo drugam. To so torej skladi s podpovprecnimi donosi,
ki bi nizali povpre¢ne donose skladov, ¢e bi bili vkljuceni v analizo. Izkljucitev nedelujoc¢ih
vzajemnih skladov vodi do dejavnika, imenovanega pristranskost prezivetja (angl.
Survivorship bias). Ker pa namen magistrskega dela ni prikazati zmoznosti vzajemnih
skladov za premagovanje primerjalnih indeksov, ampak le preuciti obnasanje vzajemnih
skladov v razli¢nih okolis¢inah, ta faktor pri analizi rezultatov ne igra vecje vloge.

Ce zelimo pridobiti relevantne podatke primerjalne analize, je za posami¢en primerjalni
indeks treba zajeti ¢im vecje Stevilo sledecih vzajemnih skladov. Ker pa popularnost
vlaganja v razli¢ne trge drasti¢no niha, se Stevilo primerjanih skladov, ki sledijo posameznim
indeksom, v veliki meri razlikuje. Vzajemni skladi najpogosteje sledijo indeksom, ki
vkljucujejo podjetja iz razvitih trgov z visoko trzno kapitalizacijo. Veliko tezje pa je poiskati
vzajemne sklade, ki vlagajo v podjetja z niZjimi trznimi kapitalizacijami ali v podjetja na
trgih v razvoju. Nekatere regresije znotraj analize so tako izvedene na povpre¢nih donosih
majhnega vzorca vzajemnih skladov. Vkljucitev vecjega Stevila vzajemnih skladov pri
posameznih primerjalnih indeksih bi tako morebiti izboljSala natanénost rezultatov, po drugi
strani pa bi odstranitev manj popularnih indeksov negativno vplivala na zmoznost raziskave
obnasanja uspeSnosti skladov v specificnih segmentih oziroma okolis¢inah. Omenjeni
problem izhaja iz dejstva, da Bloombergova baza podatkov nima popolnih podatkov o
primerjalnih indeksih za nekatere vzajemne sklade, ¢etudi imajo ti v lastnih prospektih
specifi¢ni indeks definiran kot svoj primerjalni indeks. Ceprav nekateri izmed teh skladov
sledijo enemu izmed primerjalnih indeksov, vkljuenih v analizo. To je razvidno iz
prospektov vzajemnih skladov, objavljenih na njihovih spletnih straneh. Ro¢no izbiranje in
iskanje vzajemnih skladov, ki sledijo posameznim primerjalnim indeksom, vklju¢enim v
magistrsko delo, ni smiselno zaradi prevelikega obsega obstojecih skladov. Tovrstno
izbiranje bi poleg tega pripomoglo k pristranskosti izbire vzorca vzajemnih skladov, zato
kriterij za izbiro vzajemnih skladov ostaja Bloombergova baza podatkov. Pri filtriranju
sledecih vzajemnih skladov se tako pojavljajo primeri vzajemnih skladov, ki se v vrednosti
B v veliki meri razlikujejo od 1, kar pomeni, da se struktura portfelja v veliki meri razlikuje
od strukture primerjanega trznega indeksa.
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Pristranskost analize lahko najdemo tudi znotraj kriterija za lo¢evanje vzajemnih skladov, ki
so aktivno upravljani, in vzajemnih skladov, ki pasivno sledijo primerjalnemu indeksu in ga
zelijo v ¢im ve€ji meri posnemati. Izbrani kriterij za loCevanje aktivnih in pasivnih
vzajemnih skladov je visina upravljavskih provizij na letni ravni. V analizo so vkljuceni le
vzajemni skladi, ki zaraCunavajo letne upravljavske provizije v visini vsaj 0,5 %. Pasivni
vzajemni skladi najpogosteje zaracunavajo letne upravljavske provizije nizje od 0,2 %, saj
se ne trudijo premagovati primerjalnih indeksov. Pasivni vzajemni skladi zaradi njihovega
nacina delovanja enostavno ne morejo upravicevati provizij v visini 0,5 %. Kljucno je torej,
da v analizo niso vkljuceni pasivni vzajemni skladi, ¢etudi na racun tega iz analize
izklju¢imo nekatere aktivne vzajemne sklade z nenavadno nizkimi upravljavskimi
provizijami.

Priloznost za izboljSavo tako izhaja iz loCevanja pasivnih in aktivnih vzajemnih skladov.
Njihovo strategijo bi lahko primerjali z regresijsko analizo donosov na mesecni ravni za
primerjalni indeks in vsak posamezni sklad. Za pasivno upravljane vzajemne sklade je
znacilen determinacijski koeficient (R?) v visini 0,9-0,95. Zaradi obsega raziskave pa
tovrsten kriterij ni priSel v postev.

4.2 Analiza uspe$nosti vzajemnih skladov v razli¢nih okolis¢inah

4.2.1 Rezultati ocenjevanja uspesnosti vzajemnih skladov glede na razvitost trga

4.2.1.1 Razviti trgi

Aktivni skladi, ki vlagajo v podjetja na razvitih trgih (ameriski trg, evropski trg, japonski trg
in globalni razviti trgi), so znotraj analize razdeljeni glede na 11 razli¢nih indeksov, s
katerimi se primerjajo. Ti indeksi so MSCI World, MSCI EAFE, S&P 500, Russell 1000,
Nikkei 225, MSCI Japan, MSCI Europe, EUROSTOXX50, CAC40, DAX in FTSE 100.
Njihova uspesnost je ocenjena na podlagi donosnosti med letoma 2003 in 2018. Skupno
Stevilo vklju€enih aktivnih vzajemnih skladov z letnimi upravljavskimi provizijami visjimi
od 0,5 % znaSa 2.077. Vsi ti skladi so aktivno poslovali ob koncu koledarskega leta 2017.
Stevilo skladov, ki so poslovali v celotnem ocenjevalnem obdobju, znaga 1.254. Povpre¢na
letna upravljavska provizija 2.077 vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z visoko in
srednjo trzno kapitalizacijo na razvitih trgih, znasa 1,25 %.
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Slika 8: Povprecne letne upravijavske provizije skladov na razvitih trgih
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Stevilo posameznih skladov na razvitih trgih, ki po skupni donosnosti v petletnem obdobju
premagujejo primerjalne indekse, je 519 izmed 1.956 skladov, vklju€enih v analizo, oziroma
26,5 % vseh vklju¢enih aktivnih vzajemnih skladov. Pri vseh 11 primerjalnih indeksih je
posameznega izmed njih premagovala manj kot polovica sledecih vzajemnih skladov.
Podobno sliko kaze tudi desetletno primerjalno obdobje, v katerem je svoje primerjalne
indekse premagovalo 458 izmed 1.649 vzajemnih skladov oziroma 27,8 % vseh vklju¢enih
aktivnih vzajemnih skladov. Le pri MSCI Japan indeksu je v tem obdobju ve¢ kot polovica
sledec¢ih vzajemnih skladov dosegala boljSo uspesnost glede na skupno donosnost. Najslabse
rezultate vzajemnih skladov ponovno prikazuje petnajstletno obdobje. Med letoma 2003 in
2018 je le 276 izmed 1.311 skladov na razvitih trgih premagovalo svoj primerjalni indeks.
IzraZeno v odstotkih je to 21,1 % vseh vkljucenih aktivnih vzajemnih skladov. Ponovno je
pri vseh 11 primerjalnih indeksov posameznega izmed njih premagovala manj kot polovica
slede¢ih vzajemnih skladov.

Podatki, pridobljeni z Bloombergovo »TOTAL TRR_MONTHLY « funkcijo, preraCunani
na letno raven, prikazujejo, da vsi izmed 11 primerjalnih indeksov glede na povprecne letne
donose premagujejo povpre¢ne donose sledecih vzajemnih skladov. To je razvidno s slike
9. Vkljuceni so le indeksi, ki vkljucujejo podjetja z visoko in srednjo trzno kapitalizacijo.
Povprecni letni donos primerjalnih indeksov znasa 10,36 %, medtem ko povpre¢ni letni
donos povprecnega sklada znasa 8,56 %.

Slika 9: Primerjava povprecnih letnih donosov na razvitih trgih
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S slike 10 razberemo, da standardni odkloni letnih donosov prikazujejo skladno situacijo.
Vrednosti le-teh so pri vseh izmed 11 primerjalnih indeksih vi$je kot povpreéni standardni
odkloni povprecnih slede¢ih vzajemnih skladov. Povprecni standardni odklon letnih
donosov primerjalnih indeksov znasa 18,62 %, povprecni standardni odklon letnih donosov
sledec¢ih skladov pa 16,17 %. Primerjalni indeksi v povprecju torej dosegajo visjo letno
donosnost, njihovi donosi v ve¢ji meri odstopajo od povprecja.

Slika 10: Primerjava povprecnih standardnih odklonov na razvitih trgih
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Rezultati regresijske analize po posameznih indeksih na podlagi enofaktorskega modela
CAPM prikazujejo rezultate, skladne z ugotovitvami, pridobljenimi z analizo povpre¢nih
donosov in standardnih odklonov. Povpre¢na vrednost izraCunane bete za sklade, ki vlagajo
V razvite trge, znaSa 0,85. Za vsako enoto spremembe donosnosti primerjalnega indeksa se
donosnost povpre¢nega vzajemnega sklada spremeni za 0,85 enote.

Vrednost alfe v regresijski analizi enofaktorskega modela CAPM prikazuje donose
povpreénega vzajemnega sklada, ki se jih ne da pojasniti z donosi primerjalnega indeksa, ki
mu ti vzajemni skladi sledijo. Primerjava donosov posameznih primerjalnih indeksov in
donosov povprecja vzajemnih skladov prikazuje, da 9 izmed 11 primerjalnih indeksov med
letoma 2003 in 2017 dosega boljse tveganju prilagojene letne donose kot povprecni sledeci
vzajemni sklad. Povprecna vrednost alfe 11 izvedenih primerjav znotraj te okoliS¢ine znaSa
-0,51. Povprecni tveganju prilagojeni donosi povprecnega vzajemnega sklada na letni ravni
za svojimi primerjalnimi indeksi zaostajajo za 0,51 odstotne tocke. Kot je razvidno s slike
11, pozitivne tveganju prilagojene donose indeksov v povprecju premagujejo le vzajemni
skladi, ki sledijo indeksu MSCI Japan in indeksu FTSE100. Ti podatki nakazujejo, da
uspesnost aktivne naloZbene strategije na razvitih trgih zaostaja za uspeSnostjo pasivne
naloZbene strategije na razvitih trgih.
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Slika 11: Jensenove alfe povprecnih skladov na razvitih trgih
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Uspesnost vzajemnih skladov na razvitih trgih, prikazana s strani informacijskega razmerja
prav tako prikazuje slabso uspesnost skladov. Povpre¢na vrednost informacijskega razmerja
11 povprecnih vzajemnih skladov znasa -0,35. Najnizjo vrednost po tem kriteriju dosegajo
vzajemni skladi, ki sledijo indeksu Russell 1000, najvi§jo pa vzajemni skladi, ki sledijo
indeksu FTSE100. Le 3 izmed 11 povprecnih vzajemnih skladov dosegajo pozitivne
vrednosti informacijskega razmerja, najuspesnejsi izmed njih pa vrednost, vi§jo od 0,5.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM je bila izvedena za vseh 11 primerjalnih
indeksov na razvitih trgih in njihove sledece vzajemne sklade. Izratunano je bilo povprecje
letnith donosov omenjenih indeksov in povpre¢je letnih donosov povprecnih sledecih
vzajemnih skladov. Skupni letni donosi povpre¢nega sklada in primerjalnih indeksov so bili
na letni ravni zmanjSani za donosnost netvegane nalozbe. Pridobljeni preseZeni donosi so
bili nato prilagojeni glede na tveganje, ki ga je posamezni portfelj vkljueval znotraj
petnajstletnega obdobja. Rezultati regresijske analize prikazujejo vrednost alfe -0,55 pri
vrednosti t-statistike 1,01 (p = 0,33). Razlike v tveganju prilagojenih donosih niso statisticno
znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a nakazujejo, da primerjalni indeksi na razvitih trgih v
povprecju dosegajo boljse tveganju prilagojene donose kakor povpre¢ni vzajemni skladi, ki
jim sledijo. Razlika med njimi znasSa 0,55 odstotne toc¢ke na letni ravni. Vrednost bete v
regresijski analizi je znaSala 0,89.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM na podlagi mesecnih donosnosti
prikazujejo podobne rezultate kakor analiza na letni ravni donosov. Vrednost Jensenove alfe
na mesecni ravni znasa -0,025 pri vrednosti t-statistike -0,69. Razlike v tveganju prilagojenih
donosih na mese¢ni ravni niso statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a govorijo v
prid pasivne nalozbene strategije. Tveganju prilagojeni donosi vzajemnih skladov na
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mesecni ravni za 0,025 odstotne tocke zaostajajo za uspeSnostjo pasivne nalozbene
strategije. Vrednost bete v regresijski analizi znasa 0,84.

Sharpov kazalnik, ki uspesnost prikazuje na podlagi razmerja med presezenimi donosi in
standardnim odklonom portfelja, prikazuje podobno sliko kot preostali dosedanji rezultati.
Pri9izmed 11 primerjav med povpre¢jem vzajemnih skladov in pripadajo¢imi primerjalnimi
indeksi, rezultati govorijo v prid boljSe uspesnosti slednjih. Izracunani Sharpovi kazalniki
povpreénih skladov znotraj posameznega primerjalnega indeksa dosegajo vrednosti med
0,31 in 0,67 s povprecno vrednostjo 0,46, medtem ko vrednosti Sharpovega kazalnika
njihovih primerjalnih indeksov znasajo med 0,35 in 0,61 s povpre¢no vrednostjo 0,50.
Povprec¢na razlika med Sharpovim razmerjem obeh strategij znasa 0,04. Razlike med
posameznimi primerjalnimi indeksi in povprecnim slede¢im vzajemnim skladom so
prikazane na sliki 12. Pozitivne vrednosti govorijo v prid primerjalnim indeksom, negativne
pa v prid povprecnih slede¢ih vzajemnih skladov.

Rezultate potrjuje tudi kolicnik med povpre¢nim letnim presezenim donosom in vrednostjo
bete portfelja. Po Treynorjevem razmerju kar 9 izmed 11 povprecnih vzajemnih skladov
prikazuje slabso uspesnost z vidika donosnosti glede na primerjalne indekse. Vrednosti tega
koli¢nika so pri povprecnih sledecih skladih znaSale med 5,42 in 10,05 s povprecno
vrednostjo 8,65, medtem ko so se vrednosti primerjalnih indeksov gibale med 7,11 in 11,27
s povprecno vrednostjo 9,18. Povprecna razlika med primerjalnimi indeksi in povpre¢nimi
sledec¢imi skladi znaSa 0,53. Razlike med posameznimi primerjalnimi indeksi in povpre¢nim
slede¢im vzajemnim skladom so prikazane na sliki 12. Pozitivne vrednosti govorijo v prid
primerjalnim indeksom, negativne pa v prid povprecnih sledecih vzajemnih skladov.

Slika 12: Razlike v Sharpovem in Treynorjevem razmerju med indeksi in povprecnimi
vzajemnimi skladi
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4.2.1.2 Trgiv razvoju

Aktivni skladi, ki vlagajo v podjetja na trgih v razvoju (juznoameriski trg, azijski trg,
evropski trgi v razvoju in globalni trgi v razvoju), so znotraj analize razdeljeni na 13
indeksov, s katerimi se primerjajo. Njihova uspesnost je ocenjena na podlagi petnajstletne
donosnosti med letoma 2003 in 2018. Skupno Stevilo vkljucenih aktivnih vzajemnih
skladov, z letnimi upravljavskimi provizijami, vi§jimi od 0,5 %, znasa 1.092. Vsi ti skladi
so aktivno poslovali ob koncu koledarskega leta 2017. Stevilo skladov, ki so poslovali
znotraj celotnega ocenjevalnega obdobja, znasa 267. Povprecna letna upravljavska provizija
1.092 vzajemnih skladov, ki vlagajo v razvite trge, znasa 1,87 %, kar je prikazano na sliki
13. Ta je torej na letni ravni za 0,62 odstotne tocke visja od povprecne upravljavske provizije
vzajemnih skladov na razvitih trgih.

Slika 13: Povprecna letna upravljavska provizija vzajemnih skladov na trgih v razvoju
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Stevilo posameznih vzajemnih skladov na trgih v razvoju, ki v petletnem obdobju v
donosnosti premagujejo svoje primerjalne indekse, je 440 izmed 912 skladov, vkljuéenih v
analizo oziroma 48,2 % vseh aktivnih vzajemnih skladov. Pri 8 izmed 13 primerjalnih
indeksov je v tem obdobju posameznega izmed njih premagovala ve¢ kot polovica
vzajemnih skladov. Nekoliko slabSo sliko prikazuje desetletno primerjalno obdobje, v
katerem je svoje primerjalne indekse premagovalo 220 izmed 507 vzajemnih skladov
oziroma 43,4 %. Pri 6 izmed 13 primerjalnih indeksov je v tem obdobju vec kot polovica
sledeCih vzajemnih skladov dosegala boljSo uspeSnost. NajslabSe rezultate vzajemnih
skladov ponovno prikazuje petnajstletno obdobje. Med letoma 2003 in 2018 je le 69 izmed
2774 vzajemnih skladov na trgih v razvoju premagovalo svoj primerjalni indeks. IzraZzeno v
odstotkih je to 25,2 %. Stevilo primerjalnih indeksov je v tem obdobju manjse za dva
primerjalna indeksa zaradi pomanjkanja podatkov o donosnosti pri indeksu BSE 200 Total
Return in indeksu SHSZ300. Pri 10 izmed 11 preostalih primerov je manj kot polovica
vzajemnih skladov dosegala slabSe donosnosti kot njihovi primerjalni indeksi. Ve¢ kot
polovica vzajemnih skladov je v tem obdobju premagovala le indeks HSI. Ponovno se z
daljsanjem obdobja primerjave kaze vedno slabsa uspesnost vzajemnih skladov.
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Podatki, pridobljeni z Bloombergovo »TOTAL TRR MONTHLY « funkcijo, preracunano
na letno raven prikazujejo, da 10 izmed 13 primerjalnih indeksov glede na povpreéne letne
donose premaguje povprecje sledecih vzajemnih skladov. Preostali trije indeksi so
IBOVESPA, ki vkljucuje brazilska podjetja, HSI, ki vkljucuje podjetja iz Hongkonga in pa
S&P BSE Sensex Total Return, ki vkljucuje indijska podjetja. Povprecni letni donos
primerjalnih indeksov znaSa 21,21 %, medtem ko povprecni letni donos povpre¢nega sklada
znasa 18,79 %.

Slika 14: Primerjava povprecnih letnih donosov na trgih v razvoju
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Standardni odkloni letnih donosov prikazujejo skladno situacijo, saj so vrednosti le-teh pri
11 izmed 13 primerjalnih indeksov visje kot povprec¢ni standardni odkloni sledecih
vzajemnih skladov. Preostala dva primerjalna indeksa sta S&P BSE Sensex Total Return in
HSI. Povpre¢ni standardni odklon letnih donosov primerjalnih indeksov znaSa 37,19,
povprecni standardni odklon letnih donosov sledecih skladov pa 32,97. Primerjalni indeksi
v povpre¢ju dosegajo visjo letno donosnost, njihovi donosi pa hkrati v ve¢ji meri odstopajo
od povprecja.

Slika 15: Primerjava povprecnih standardnih odklonov na trgih v razvoju
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Rezultati regresijske analize na podlagi enofaktorskega modela CAPM prikazujejo rezultate,
skladne z ugotovitvami, pridobljenimi z analizo povprecnih donosov in standardnih
odklonov. Povpre¢na vrednost izraCunane bete za sklade, ki vlagajo v razvite trge, znasa
0,88. Za vsako enoto spremembe donosnosti primerjalnega indeksa se donosnost
povprecnega vzajemnega sklada spremeni za 0,88 enote.

Vrednost alfe v regresijski analizi enofaktorskega modela CAPM prikazuje donose
povprecnega vzajemnega sklada, ki se jih ne da pojasniti z donosi primerjalnega indeksa, ki
mu ti vzajemni skladi sledijo. Primerjava donosov primerjalnih indeksov in donosnostjo
vzajemnih skladov prikazuje, da 6 izmed 13 primerjalnih indeksov med letoma 2003 in 2018
dosega boljse tveganju prilagojene letne donose kot povprecni slede¢i vzajemni sklad.
Primerjalni indeksi, ki po tem kriteriju ne premagujejo slede¢ih vzajemnih skladov so MSCI
Latin Amerika (Juzna Amerika), MSCI Pacific Asia (Azija), MSCI China (Kitajska),
IBOVESPA Index (Brazilija), SHSZ300 Index (Sanghaj), S&P BSE200 TR indeks (Indija)
in S&P SENSEX Total Return indeks (Indija). Na sliki 16 so ti prikazani s pozitivnimi
vrednostmi alfe. Povpre¢na vrednost Jensenove alfe po posameznih indeksih na letni ravni
znasa 0,09. Ta podatek nakazuje, da je uspes$nost aktivne strategije vlaganja v trge v razvoju
primerljiva z uspesnostjo pasivne strategije vlaganja v trge v razvoju.

Slika 16: Jensenove alfe povprecnih skladov na trgih v razvoju
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Uspesnost vzajemnih skladov na razvitih trgih, prikazana s strani informacijskega razmerja,
prav tako prikazuje slabso uspesnost skladov. Povprecna vrednost informacijskega razmerja
13 povprecnih vzajemnih skladov na trgih v razvoju znasa 0,12. NajniZjo vrednost po tem
kriteriju dosegajo vzajemni skladi, ki sledijo indeksu Jakarta Composite, najvi§jo pa
vzajemni skladi, ki sledijo indeksu IBOVESPA. Kar 8 izmed 13 povprecnih vzajemnih
skladov dosega pozitivne vrednosti informacijskega razmerja, 5 izmed njih pa celo
vrednosti, vi§je od 0,5.
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Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM je bila izvedena za vseh 13 primerjalnih
indeksov na trgih v razvoju in njihove sledece vzajemne sklade. Izracunano je bilo povprecje
letnih donosov omenjenih indeksov in povprecje letnih donosov povprecnih sledecih
vzajemnih skladov. Skupni letni donosi povpre¢nega sklada in primerjalnih indeksov so bili
na letni ravni zmanj$ani za donosnost netvegane nalozbe. Pridobljeni presezeni donosi so
bili nato prilagojeni glede na tveganje, ki ga je posamezni portfelj vkljuceval znotraj
petnajstletnega obdobja. Rezultati regresijske analize prikazujejo vrednost alfe -0,1776 pri
vrednosti t-statistike -0,258 (p = 0,80). Razlike v tveganju prilagojenih donosih niso
statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a nakazujejo, da primerjalni indeksi na trgih
v razvoju v povpre¢ju dosegajo boljSe tveganju prilagojene donose kakor povprecni
vzajemni skladi, ki jim sledijo. Razlika med njimi znaSa 0,18 odstotne tocke na letni ravni.
Vrednost bete v regresijski analizi je znaSala 0,88.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM na podlagi mesecnih donosnosti
prikazuje podobne rezultate. Vrednost Jensenove alfe na mesecni ravni znasa 0,024 pri
vrednosti t-statistike 0,52. Razlike v tveganju prilagojenih donosih na mese¢ni ravni niso
statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a v tem primeru nakazujejo nekoliko boljso
uspesnost aktivne nalozbene strategije. Tveganju prilagojeni donosi vzajemnih skladov na
mesecni ravni za 0,024 odstotne tocke premagujejo uspesnost pasivne nalozbene strategije.
Vrednost bete v regresijski analizi znasa 0,87.

Sharpov kazalnik, ki uspeSnost prikazuje na podlagi razmerja med preseZenimi donosi in
standardnim odklonom portfelja, prikazuje podobno sliko. Kar 9 izmed 13 primerjav med
povpre¢jem vzajemnih skladov in pripadajo¢imi primerjalnimi indeksi govori v prid boljse
uspesnosti pasivne strategije vlaganje v indekse. Preostali primerjalni indeksi so brazilski
IBOVESPA in SHSZ300, ki vkljucuje podjetja iz Sanghaja in Sendzena, MSCI Pacific Asia
in S&P BSE 200 Total Return. IzraCunani Sharpovi kazalniki povprecnih skladov s strategijo
vlaganja v trge v razvoju dosegajo vrednosti med 0,47 in 0,67 s povprecno vrednostjo 0,55,
medtem ko vrednosti Sharpovega kazalnika njihovih primerjalnih indeksov znasajo med
0,37 in 0,80 s povpre¢no vrednostjo 0,56. V povpre¢ju povprecni vzajemni skladi po tem
kazalniku za svojimi primerjalnimi indeksi zaostajajo za 0,01. Razlike med posameznimi
primerjalnimi indeksi in povpre¢nim slede¢im vzajemnim skladom so prikazane na sliki 17.
Pozitivne vrednosti govorijo v prid primerjalnemu indeksu, negativne vrednosti pa
prikazujejo boljSo uspesnost vzajemnih skladov.

Podobne rezultate prikazuje tudi kolicnik med povprecnim letnim preseZenim donosom in
vrednostjo bete portfelja. Po Treynorjevem razmerju 6 izmed 13 povpreénih sledecih
vzajemnih skladov prikazuje slabSo uspes$nost z vidika donosnosti glede na primerjalne
indekse. Treynorjevo razmerje je pri povprecnih skladih dosegalo vrednosti med 11,35 in
29,88 s povprec¢no vrednostjo 20,20, medtem ko so se vrednosti istega kazalnika pri
primerjalnih indeksov gibale med 10,99 in 27,12 s povprecno vrednostjo 20,08. Povprecna
razlika znaSa 0,12 v prid sledeCih vzajemnih skladov. Posamezne vrednosti razlik v
Treynorjevem razmerju na trgih v razvoju so prikazane na sliki 18. Pozitivne vrednosti

43



prikazujejo boljSo uspeSnost pasivne strategije, negativne vrednosti pa boljSo uspeSnost
aktivne strategije.

Slika 17: Razlike v Sharpovem in Treynorjevem razmerju med indeksi in povprecnimi
vzajemnimi skladi
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4.2.1.3 Primerjava uspesnosti vzajemnih skladov glede na razvitost trga

Rezultati analize prikazujejo, da vzajemni skladi v povprecju zaostajajo za svojimi
primerjalnimi indeksi ne glede na to, ali vlagajo v podjetja na razvitih trgih ali pa v podjetja
na trgih v razvoju. Edina izjema je primerjava vrednosti Treynorjevega razmerja na trgih v
razvoju, kjer vzajemni skladi prikazujejo pozitivne rezultate.

Povprecni letni donosi povpreénih vzajemnih skladov, ki sledijo primerjalnim indeksom na
razvitih trgih, za njimi zaostajajo za 1,79 odstotne tocke, medtem ko je na trgih v razvoju
razlika Se nekoliko vecja in znaSa 2,43 odstotne to€e. Prav tako so pri vzajemnih skladi, ki
vlagajo v trge v razvoju vi§je tudi povprecne letne upravljavske provizije.

Ker je uspesnost v magistrskem delu ocenjena na podlagi tveganju prilagojenih donosov, ne
pa absolutne donosnosti, se je treba osredotociti na preostale kazalnike uspe$nosti. Glede na
tveganju prilagojene donose vzajemni skladi na trgih v razvoju prikazujejo boljSo uspesnost
kot tisti na razvitih trgih. Ceprav so vrednosti alfe pri obeh segmentih skladov negativne in
statisti¢no neznacilne, je iz rezultatov analize razvidno, da vzajemni skladi na trgih v razvoju
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za primerjalnimi indeksi zaostajajo v manjsi meri kakor tisti na razvitih trgih. Prvi za
primerjalnimi indeksi zaostajajo za 0,18 odstotne tocke na letni ravni, medtem ko je
zaostanek na razvitih trgih bistveno visji pri vrednosti 0,55 odstotne tocke na letni ravni.
Poleg tega se znotraj segmenta trgov v razvoju pojavlja bistveno vecje Stevilo povprecnih
vzajemnih skladov, ki premagujejo posamezne primerjalne indekse. Ce se osredoto&imo na
posamezne indekse, je bilo na trgih v razvoju odkrito vecje Stevilo primerjalnih indeksov, ki
po tveganju prilagojenih donosih zaostajajo za povpre¢nimi slede¢imi vzajemnimi skladi.
Obe meritvi torej govorita v prid vzajemnim skladom, ki vlagajo na trge v razvoju. Prav tako
pa podobno ugotovitev povzemajo povprecne razlike v Sharpovem in Treynorjevim
razmerjem med povprecnim primerjalnim indeksom in slede¢imi vzajemnimi skladi. Skladi,
ki vlagajo v razvite trge, po teh dveh kazalnikih v ve¢ji meri zaostajajo za svojimi
primerjalnimi indeksi kot skladi na trgih v razvoju.

Tudi informacijsko razmerje govori v prid boljse uspesnosti vzajemnih skladov na trgih v
razvoju. Vecina izmed njih dosega pozitivne vrednosti tega kazalca uspesnosti, mnogi izmed
njih pa tudi vrednosti, vi§je od 0,5. Vzajemni skladi na razvitih trgih na podlagi
informacijskega razmerja v povprecju dosegajo negativne vrednosti in prikazujejo slabo
uspesnost glede na svoje primerjalne indekse. Pozitivne vrednosti podatkov v tabeli 2
prikazujejo boljSo uspesnost aktivne strategije, medtem ko negativne vrednosti govorijo v
prid pasivne strategije vlaganja v indekse.

Na podlagi teh ugotovitev potrjujem raziskovalno vpraSanje, da v povpre¢ju vzajemni skladi,
ki vlagajo v trge v razvoju, dosegajo boljSo uspesnost glede na primerjalne indekse kot tisti,
ki vlagajo v razvite trge.

Tabela 2: Povprecne razlike med vzajemnimi skladi in indeksi glede na razvitost trga

Razviti trgi Trgi v razvoju
Povprecne razlike v donosnosti -1,79 -2,43
Jensenova alfa -0,55 -0,18
Vrednost t-statistike -1,01 -0,26
Vrednost bete 0,89 0,88
Sharpovo razmerje -0,04 -0,01
Treynorjevo razmerje -0,53 0,12
Stevilo povpre¢nih  vzajemnih
skladov s pozitivno alfo 2/11 713
O(_jstot_ek sk_ladov, Ki premaguje 252 % 21.1%
primerjalne indekse
Povpre¢na vrednost
informacijskega razmerja 0,35 0,12

Vir: lastno delo.
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4.2.2  Rezultati ocenjevanja uspesnosti vzajemnih skladov glede na trzno kapitalizacijo
podjetij

4.2.2.1 Vzajemni skladi, ki vliagajo v podjetja z visoko trzno kapitalizacijo

Indeks MSCI ACWI je globalni indeks, ki vkljuCuje podjetja s srednjo in visoko trzno
kapitalizacijo znotraj 23 razvitih trgov in 24 trgov drzav v razvoju. Zaradi njegove
razprSenosti pokriva kar 85 % globalnih delniskih kapitalskih moznosti. Indeks je med
letoma 2003 in 2017 dosegal povprecne letne donose v visini 11,49 % s standardnim
odklonom 18,88, medtem ko so sledeci skladi dosegali donose v visini 9,3 % s standardnim
odklonom 15,55. Povprec¢ni sledeci skladi so v istem obdobju dosegali tveganju prilagojene
donose, ki so za 0,17 odstotne toc¢ke nizji od indeksa MSCI ACWI (MSCI, 2019). Vsi ostali
indeksi in pripadajoci sledeci vzajemni skladi, ki vlagajo v podjetja s srednjo ali visoko trzno
kapitalizacijo, so Ze bili analizirani v predhodni tocki. V analizo je bilo torej skupno
vkljucenih 25 primerjalnih indeksov in 3.465 vzajemnih skladov. Izmed teh jih je 1.583
poslovalo v celotnem obdobju med letoma 2003 in 2018.

Povprecni letni donosi primerjalnih indeksov, ki vkljucujejo podjetja z visoko ali srednjo
trzno kapitalizacijo, znasajo 16,05 %, medtem ko povprecni standardni odkloni znaSajo
28,28. Vzajemni skladi, ki sledijo tem indeksom, dosegajo povprecne letno donose v visini
13,91 % s standardnim odklonom 24,88. V povprecju sledeci vzajemni skladi zaracunavajo
upravljavske provizije v visini 1,57 % na letni ravni.

Slika 18: Povprecne letne upravljavske provizije pri podjetjih z visoko trzno kapitalizacijo
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Posamezni skladi prikazujejo slabso uspesnost glede na absolutno donosnost kot njihovi
primerjalni indeksi. Donosi posameznih skladov so bili analizirani za obdobje petih let
(2013-2018), desetih let (2008-2018) in petnajstih let (2003—2018). Med letoma 2013 in
2018 je svoje primerjalne indekse po skupnih donosih premagovalo 1.050 izmed 3.048
vzajemnih skladov oziroma 35,45 % vseh vklju€enih aktivnih vzajemnih skladov. Ve¢ kot
polovica aktivnih vzajemnih skladov je svoje primerjalne indekse premagovala v 8 izmed
25 primerjavah. Ce obdobje analize podaljsamo na 10 let, je svoje primerjalne indekse
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premagovalo 721 izmed 2.268 vzajemnih skladov oziroma 31,79 % vseh sledecih aktivnih
vzajemnih skladov. Pri 7 izmed 25 primerjanih indeksov je vsaj polovica vzajemnih skladov
v tem obdobju dosegala boljso uspesnost, merjeno v skupni donosnosti. Ce obdobje analize
podaljSamo za dodatnih pet let, se je med letoma 2003 in 2018 odstotek skladov, ki
premagujejo svoje primerjalne indekse, zmanjsal na 21,56 %. Skupno Stevilo premagujocih
aktivnih vzajemnih skladov je 354 izmed 1.642 aktivnih vzajemnih skladov, vkljucenih v
analizo. Le pri indeksu HSI je v tem obdobju indeks premagovala ve¢ kot polovica sledecih
vzajemnih skladov. NajboljSo uspesnost torej vzajemnih skladi prikazujejo v krajSem
obdobju primerjave. Bolj kot se preucevano obdobje podalj$a, manjsi odstotek vzajemnih
skladov premaguje primerjalne indekse. Odstotek skladov, ki svoje primerjalne indekse
premagujejo po Cisti donosnosti, nam prikazuje le okvirno sliko pri ocenjevanju uspesnosti.
Za pridobivanje boljSe ocene uspesnosti vzajemnih skladov so bili vzajemni skladi, ki
vlagajo v podjetja z visoko trzno kapitalizacijo, ocenjeni tudi po preostalih kazalnikih

uspesnosti.

Podatki, pridobljeni z Bloombergovo »TOTAL_TRR_MONTHLY « funkcijo, prera¢unano na
letno raven prikazujejo, da 21 izmed 25 primerjalnih indeksov po povprecnih letnih donosih
premaguje povpreéne sledece vzajemne sklade. Povprecni letni donos primerjalnih indeksov
znasa 16,05 %, medtem ko povprecni letni donos povpreénega sklada znasa 13,91 %.
Standardni odkloni letnih donosov prikazujejo podobno situacijo, saj so vrednosti
primerjalnih indeksov vi§je kot povprecni standardni odkloni sledecih vzajemnih skladov.
Povprecni standardni odklon letnih donosov primerjalnih indeksov znasa 28,29, povprecni
standardni odklon letnih donosov sledecih skladov pa 24,88. Primerjalni indeksi v povprecju
dosegajo visjo letno donosnost, hkrati pa njihovi donosi v ve¢ji meri odstopajo od povprecja.
Povprecni letni donosi, vezani na podjetja z visoko trzno kapitalizacijo, so prikazani na sliki
19, vrednosti njihovih standardnih odklonov pa na sliki 20.

Slika 19: Primerjava povprecnih letnih donosov pri viaganju v podjetja z visoko trzno
kapitalizacijo
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Slika 20: Primerjava povprecnih standardnih odklonov pri viaganju v podjetja z visoko
trzno kapitalizacijo
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Pri povpre¢nih vzajemnih skladih glede na posamezni indeks je 9 izmed 25 taks$nih, ki so
med letoma 2003 in 2017 dosegali pozitivne vrednosti Jensenove alfe. Povprecje 25
vrednosti Jensenove alfe po posameznih primerjalnih indeksih znasa -0,18, kar nakazuje
slabSo uspesnost glede na primerjalne indekse. Tveganju prilagojeni donosi vzajemnih
skladov po tem kriteriju, v povprecju za svojimi primerjalnimi indeksi zaostajajo za 0,18
odstotne tocke na letni ravni.

Slika 21: Jensenove alfe povprecnih skladov, ki vliagajo v podjetja z visoko trzno
kapitalizacijo
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Uspesnost vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z visoko trzno kapitalizacijo, po
informacijskem razmerju prav tako prikazuje skladne rezultate. Povpre¢na vrednost
informacijskega razmerja 25 povprecnih vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z visoko
trzno kapitalizacijo, znasa -0,08. Najnizjo vrednost po tem kriteriju e vedno dosegajo
vzajemni skladi, ki sledijo indeksu Jakarta Composite, najvisjo pa vzajemni skladi, ki sledijo
indeksu IBOVESPA. Pri tem segmentu 11 izmed 25 povpre¢nih vzajemnih skladov dosega
pozitivne vrednosti informacijskega razmerja, 6 izmed njih pa celo vrednosti, visje od 0,5.

Podobno sliko prikazujeta tudi Sharpov in Treynorjev kazalnik uspesnosti. Pri prvem znasa
razlika med povpre¢nim vzajemnim skladom in povpre¢nim indeksom 0,3, pri drugem pa
0,18. Oba kazalnika govorita v prid boljSe uspesnosti pasivne strategije vlaganja v indekse.
Na sliki 22 so prikazane razlike v Sharpovem in Treynorjevem razmerju med indeksi in
povprecnimi slede¢imi vzajemnimi skladi. Pri obeh razmerjih pozitivne vrednosti govorijo
v prid indeksov oziroma pasivne nalozbene strategije, negativne vrednosti pa v prid
vzajemnih skladov oziroma aktivne nalozbene strategije.

Slika 22: Razlike v Sharpovem in Treynorjevem razmerju med indeksi in povprecnimi
skladi, ki vlagajo v podjetja z visoko trzno kapitalizacijo
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Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM je bila izvedena za vseh 25 primerjalnih
indeksov, ki vkljucujejo podjetja z visoko trzno kapitalizacijo in njihove sledece vzajemne
sklade. IzraCunano je bilo povpre¢je letnih donosov omenjenih indeksov in pa povprecje
letnih donosov povprecnih sledecih vzajemnih skladov. Skupni letni donosi povprecnega
sklada in primerjalnih indeksov so bili na letni ravni zmanjSani za donosnost netvegane
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nalozbe. Pridobljeni presezeni donosi so bili nato prilagojeni glede na tveganje, ki ga je
posamezni portfelj vkljuceval znotraj petnajstletnega obdobja. Rezultati regresijske analize
prikazujejo vrednost alfe -0,38 pri vrednosti t-statistike -0,70 (p = 0,50). Razlike v tveganju
prilagojenih donosih niso statisti¢éno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a nakazujejo, da
primerjalni indeksi v povpre¢ju dosegajo boljSe tveganju prilagojene donose kakor
povprecni vzajemni skladi, ki jim sledijo. Razlika med njimi znasa 0,38 % na letni ravni.
Vrednost bete v regresijski analizi je znaSala 0,89.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM na podlagi mese¢nih donosnosti
prikazuje podobne rezultate. Vrednost Jensenove alfe na mesecni ravni znasa -0,003 pri
vrednosti t-statistike 0,078. Razlike v tveganju prilagojenih donosih na mese¢ni ravni niso
statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %. Tveganju prilagojeni donosi vzajemnih
skladov na mese¢ni ravni za 0,003 odstotne toCke zaostajajo za uspesSnostjo pasivne
nalozbene strategije. Vrednost bete v regresijski analizi znasa 0,86.

4.2.2.2 Vzajemni skladi, ki vliagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo

Aktivni skladi, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, so znotraj analize razdeljeni
glede na 8 primerjalnih indeksov. Njihova uspesnost je ocenjena na podlagi petnajstletne
donosnosti med letoma 2003 in 2018. Skupno Stevilo vkljucenih aktivnih vzajemnih skladov
z letnimi upravljavskimi provizijami, vi§jimi od 0,5 % znaSa 293. Vsi ti skladi so aktivno
poslovali ob koncu koledarskega leta 2017. Stevilo skladov, ki so znotraj celotnega
ocenjevalnega obdobja, znasa 159. Povprecna letna upravljavska provizija v analizo
vklju¢enih vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja nizko trzno kapitalizacijo, znasa 1,08
%. Ta je torej za 0,49 odstotne tolje nizja od povpreéne upravljavske provizije vzajemnih
skladov, ki vlagajo v podjetja z visoko oziroma srednjo trzno kapitalizacijo. Vrednosti
povprecnih letnih upravljavskih provizij so prikazane na sliki 23.

Slika 23: Povprecne letne upravljavske provizije skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko
trzno kapitalizacijo
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Stevilo posameznih skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, ki po
donosnosti v petletnem obdobju premagujejo primerjalne indekse, znasa 97 izmed 183
skladov, vklju¢enih v analizo oziroma 53,01 %. Pri 5 izmed 8 primerjalnih indeksov je
posameznega izmed njih premagovala manj kot polovica vzajemnih skladov. Podobno sliko
kaze tudi desetletno primerjalno obdobje, v katerem je svoje primerjalne indekse
premagovalo 83 izmed 159 vzajemnih skladov oziroma 52,20 %. Pri kar 6 izmed 8
primerjalnih indeksih je posameznega izmed njih premagovala ve¢ kot polovica vzajemnih
skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo. Tudi petnajstletno obdobje
prikazuje dobro uspes$nost posameznih vzajemnih skladov. Med letoma 2002 in 2018 je 57
izmed 116 skladov na razvitih trgih premagovalo svoj primerjalni indeks. Izrazeno v
odstotkih je to 49,14 %. Zaradi pomanjkanja rezultatov je bil pri petnajstletnem obdobju iz
analize izkljucen indeks MSCI Emerging Small Cap. Ocenjevanje uspesnosti vzajemnih
skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, prikazuje drugacno sliko kot
predhodna ocenjena pri vzajemnih skladih, ki vlagajo v podjetja z visoko ali srednjo trzno
kapitalizacijo. V pet- in desetletnem obdobju veina vzajemnih skladov, ki vlaga v podjetja
z nizko trzno kapitalizacijo po donosnosti premaguje svoje primerjalne indekse. Tudi v
petnajstletnem obdobju skorajda polovica izmed njih dosega donose primerjalnih indeksov.

Podatki, pridobljeni z Bloombergovo »TOTAL_TRR_MONTHLY « funkcijo, prera¢unano na
letno raven prikazujejo, da 5 izmed 8 primerjalnih indeksov po povprecnih letnih donosih
premaguje povprecne sledece vzajemne sklade. Povprecni letni donos primerjalnih indeksov
znaSa 14,36 %, medtem ko povprecni letni donos povprecnega sklada znaSa 13,77 %.
Standardni odkloni letnih donosov prikazujejo podobno situacijo, saj so vrednosti
primerjalnih indeksov vi§je kot povprecni standardni odkloni sledecih skladov. Povprecni
standardni odklon letnih donosov primerjalnih indeksov znasa 26,37 %, povprecni
standardni odklon letnih donosov sledecih skladov pa 25,65 %. Primerjalni indeksi v
povprecju dosegajo vi§jo letno donosnost, hkrati pa njihovi donosi v ve¢ji meri odstopajo od
povprecja. Povpreéni letni donosi, vezani na podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, S0
prikazani na sliki 24, vrednosti njihovih standardnih odklonov pa na sliki 25.

Slika 24: Primerjava povprecnih letnih donosov pri viaganju v podjetja z nizko trzno
kapitalizacijo
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Slika 25: Primerjava povprecnih standardnih odklonov pri vlaganju v podjetja z nizko
trzno kapitalizacijo
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Rezultati regresijske analize na podlagi enofaktorskega modela CAPM prikazujejo rezultate,
skladne z ugotovitvami, pridobljenimi z analizo povprecnih donosov in standardnih
odklonov. Povpreéna vrednost izracunane bete za sklade, ki vlagajo v razvite trge, znasa
0,91. Za vsako enoto spremembe donosnosti primerjalnega indeksa se donosnost
povprecnega vzajemnega sklada spremeni za 0,91 enote.

Vrednost alfe v regresijski analizi enofaktorskega modela CAPM prikazuje donose
povprecnega vzajemnega sklada, ki se jih ne da pojasniti z donosi primerjalnega indeksa, ki
mu ti vzajemni skladi sledijo. Primerjava donosov posameznih primerjalnih indeksov in
donosnost povpreénih slede¢ih vzajemnih skladov prikazuje, da 5 izmed 8 primerjalnih
indeksov med letoma 2003 in 2017 dosega slabSe tveganju prilagojene letne donose kot
povprecni sledeci vzajemni sklad. Ti so indeks MSCI Developed Small Cap, indeks MSCI
Japan Small Cap, indeks MSCI EU Small Cap, indeks FTSE Small Cap in indeks MSCI
Emerging Small Cap. Povpre¢je vseh osmih pridobljenih Jensenovih alf po posameznih
indeksih znasa 0,61. Ta podatek nakazuje, da uspesnost aktivne strategije vlaganja v podjetja
z nizko trzno kapitalizacijo premaguje uspeSnost pasivne strategije vlaganja v podjetja z
nizko trzno kapitalizacijo. Pozitivne vrednosti na sliki 26 prikazujejo boljSo uspesnost
aktivne strategije vlaganja v vzajemne sklade.
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Slika 26: Jensenove alfe povprecnih skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno
kapitalizacijo
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Uspesnost vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, glede na
informacijsko razmerje prav tako prikazuje odlicno uspesnost skladov. Povpre¢na vrednost
informacijskega razmerja 8 povprecnih vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko
trzno kapitalizacijo, znasSa 0,45. Najnizjo vrednost po tem kriteriju dosegajo vzajemni skladi,
ki sledijo indeksu S&P 600, najvisjo pa vzajemni skladi, ki sledijo indeksu MSCI Japan
Small Cap. Pri tem segmentu 7 izmed 8 povprec¢nih vzajemnih skladov dosega pozitivne
vrednosti informacijskega razmerja, 4 izmed njih pa celo vrednosti, vi§je od 0,5.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM je bila izvedena za vseh 8 primerjalnih
indeksov, ki vklju€ujejo podjetja z visoko trzno kapitalizacijo in njihove sledec¢e vzajemne
sklade. Izra¢unano je bilo povprecje letnih donosov omenjenih indeksov in pa povprecje
letnih donosov povpreénih slede¢ih vzajemnih skladov. Skupni letni donosi povpreénega
sklada in primerjalnih indeksov so bili na letni ravni zmanjSani za donosnost netvegane
nalozbe. Pridobljeni presezeni donosi so bili nato prilagojeni glede na tveganje, ki ga je
posamezni portfelj vkljuceval znotraj petnajstletnega obdobja. Rezultati regresijske analize
prikazujejo pozitivno vrednost alfe 0,34 pri vrednosti t-statistike -0,49 (p = 0,60). Razlike v
tveganju prilagojenih donosih niso statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a
nakazujejo, da primerjalni indeksi na trgih v razvoju v povprecju dosegajo slabse tveganju
prilagojene donose kakor povpre¢ni vzajemni skladi, ki jim sledijo. Razlika med njimi znasa
0,34 odstotne tocke na letni ravni. Vrednost bete v regresijski analizi je znasala 0,91.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM na podlagi mesecnih donosnosti
prikazuje podobne rezultate. Vrednost Jensenove alfe na mesecni ravni znasa 0,058 pri
vrednosti t-statistike 1,31. Razlike v tveganju prilagojenih donosih na mesecni ravni niso
statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a nakazujejo boljSo uspeSnost aktivne
nalozbene strategije. Tveganju prilagojeni donosi vzajemnih skladov na mese¢ni ravni za
0,058 odstotne tocke premagujejo uspesnost pasivne nalozbene strategije. Vrednost bete v
regresijski analizi znasa 0,89.
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Sharpov kazalnik, ki uspesnost prikazuje na podlagi razmerja med presezenimi donosi in
standardnim odklonom portfelja, prikazuje podobno sliko. Pri 5 izmed 8 primerjav med
povpre¢jem vzajemnih skladov in pripadajo¢im primerjalnim indeksom govorijo v prid
boljse uspesnosti povprecja vzajemnih skladov. Izmed teh petih sta dve vrednosti prakticno
nerazlo¢ni. Primerjave, ki govorijo v prid primerjalnim, temeljijo na treh indeksih. To so
MSCI EAFE Small Cap, S&P 600 in Russell 2000. Izracunani Sharpovi kazalniki
povprecnih skladov s podobnimi strategijami vlaganja dosegajo vrednosti med 0,26 in 0,64
s povpre¢no vrednostjo 0,54, medtem ko vrednosti Sharpovega kazalnika njihovih
primerjalnih indeksov znasajo med 0,26 in 0,67 s povpre¢no vrednostjo 0,53. Razlike med
posameznimi primerjalnimi indeksi in povpre¢nim slede¢im vzajemnim skladom so
prikazane na sliki 27. Pozitivne vrednosti govorijo v prid primerjalnim indeksom, negativne
vrednosti pa v prid povpreénim vzajemnim skladom. Povpre¢na razlika med Sharpovim
razmerjem znasa 0,01.

Podobne rezultate prikazuje tudi kolicnik med povprecnim letnim presezenim donosom in
vrednostjo bete portfelja. Po Treynorjevem razmerju le 3 izmed 8 povprecnih sledecih
vzajemnih skladov prikazujejo slabSo uspesnost z vidika donosnosti glede na primerjalne
indekse. Vrednosti tega koli¢nika so pri povpreénih skladih dosegale med 10,00 in 19,68 s
povprecno vrednostjo 14,03, medtem ko so se vrednosti primerjalnih indeksov gibale med
10,80 in 17,82 s povprecno vrednostjo 13,30. Povprecna razlika med primerjalnimi indeksi
in povprecnimi sledeimi skladi znasa 0,44 in nakazuje boljSo uspesnost aktivne nalozbene
strategije. Pozitivne vrednosti na sliki 27 prikazujejo primerjalne indekse, ki prikazujejo
boljSe rezultate kakor njihovi sledeci vzajemni skladi.

Slika 27: Razlike v Sharpovem in Treynorjevem razmerju med indeksi in povprecnimi
skladi, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo
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4.2.2.3 Primerjava uspesnosti vzajemnih skladov glede na velikost podjetij

Rezultati analize prikazujejo, da glede na vse tri kazalnike uspeSnosti vzajemni skladi v
povprecju zaostajajo za svojimi primerjalnimi indeksi, ¢e le-ti vkljucujejo podjetja z visoko
ali srednjo trzno kapitalizacijo. V nasprotju pa kazalniki uspesnosti vzajemnih skladov, ki
vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, premagujejo svoje primerjalne indekse in tako
govorijo v prid izbire aktivne nalozbene strategije.

Povpreéni letni donosi povprecnih vzajemnih skladov, ki vlagajo v podjetja z visoko ali
srednjo trzno kapitalizacijo, za povpre¢nimi donosi primerjalnih indeksov zaostajajo za 2,14
odstotne tocke, medtem ko je pri podjetjih z nizko trzno kapitalizacijo zaostanek bistveno
manj$i pri vrednosti 0,59 odstotne tocke.

Primerjava tveganju prilagojenih donosov govori v prid vzajemnih skladov, ki vlagajo v
podjetja z nizko trzno kapitalizacijo. Ti namre¢ v povprecju na letni ravni svoje indekse
premagujejo za 0,34 odstotne tocke, medtem ko skladi, ki vlagajo v podjetja z visoko ali
srednjo trzno kapitalizacijo, za svojimi primerjalnimi indeksi v povprec¢ju zaostajajo za 0,38
odstotne tocke na letni ravni. Vrednosti obeh alf sicer niso statisti¢no znacilne.

Podobne ugotovitve prikazujejo tudi povpreéne razlike v Sharpovem in Treynorjevim
razmerjem med povpre¢nim vzajemnim skladom in povpre¢nim primerjalnim indeksom.
Povprec¢ni skladi, ki vlagajo podjetja z visoko trzno kapitalizacijo, v povpre¢ju dosegajo
nizje vrednosti Sharpovega razmerja kot njihovi primerjalni indeksi. Razlika v povpre€nem
Sharpovem razmerju med povpreénimi vzajemnimi skladi, ki vlagajo v podjetja z nizko
trzno kapitalizacijo, je sicer minimalna, a govori v prid aktivni strategiji vlaganja. Prav tako
uspesnost glede na Treynorjevo razmerje govori v prid pasivni naloZbeni strategiji pri
podjetjih z visoko trzno kapitalizacijo in v prid aktivni naloZbeni strategiji pri podjetjih z
nizko trzno kapitalizacijo.

Vec kot polovica povprecnih skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, glede
na primerjalni indeks dosega pozitivne vrednosti tveganju prilagojenih donosov. Pri
vlaganju v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, pa Treynorjev kazalnik uspeSnosti ponovno
govori v prid izbire pasivne strategije vlaganja.

Tudi informacijsko razmerje govori v prid boljse uspesnosti vzajemnih skladov, ki vlagajo
v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo. Ve€ina izmed njih dosega pozitivne vrednosti tega
kazalca uspeSnosti, mnogi izmed njih pa tudi vrednosti, vi§je od 0,5. Vzajemni skladi, ki
vlagajo v podjetja z visoko trzno kapitalizacijo, pa na podlagi informacijskega razmerja v
povprecju dosegajo negativne vrednosti v blizini ni¢elne vrednosti in prikazujejo slabSo
uspesnost glede na svoje primerjalne indekse.

Prav vsi kazalniki torej glede na primerjalne indekse prikazujejo boljSo uspesnost vzajemnih
skladov, ki vlagajo v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo. Ne le, da se le-ti bolje primerjajo
s svojimi primerjalnimi indeksi, ampak jih med letoma 2003 in 2018 po izbranih kazalnikih
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celo premagujejo. Kljub temu da sta vrednosti alfe pri primerjavi vseh skladov in indeksov
znotraj posameznega segmenta statisticno neznacilni, se razlikujeta v svojem predznaku. V
isto smer govorijo tudi preostali kazalniki uspe$nosti. Na podlagi teh ugotovitev potrdim
raziskovalno vprasanje, da vzajemni skladi, ki vlagajo v podjetja z nizZjo trzno kapitalizacijo,
dosegajo boljSo uspesnost glede na primerjalne indekse kot tisti vzajemni skladi, ki vlagajo
v podjetja z visjo trzno kapitalizacijo.

Tabela 3: Povzetek uspesnosti vzajemnih skladov glede na trzno kapitalizacijo podjetij

Visoka in Nizka trzna
srednja trzna kapitalizacija
kapitalizacija

Razlika v povprecnih letnih donosih -2,14 -0,59
Jensenova alfa -0,38 0,34
Vrednost t-statistike -0,70 0,47
Vrednost bete 0,89 0,92
Sharpe razmerje -0,03 0,01
Treynorjevo razmerje -0,18 0,73
Ste‘\il.lo povprecnih vzajemnih skladov 9/25 5/8
z vi§jo alfo

Odstotek_ v_zajer_nnih _ skladov, ki 21.56 % 49.14 %
premaguje primerjalne indekse

Povpre_cna vrednost informacijskega 008 0,45
razmerja

Vir: lastno delo.

4.2.3 Rezultati ocenjevanja uspesnosti vzajemnih skladov glede na obdobje

4.2.3.1 Obdobje rasti primerjalnih indeksov

Obdobje rasti primerjalnih indeksov se v magistrskem delu nanasa na petletno obdobje med
letoma 2012 in 2017. Izmed 33 indeksov, vkljucenih v analizo, je na letni ravni v tem
obdobju v povprecju 27 izmed njih dosegalo pozitivne donose oziroma stopnje rasti. V
prvem letu znotraj obdobja je rast dosegalo 100 % indeksov, v drugem in tretjem letu 88 %
indeksov, v Cetrtem letu sicer le 48 %, v petem letu pa 94 % indeksov. Povprec¢ni indeks,
vkljucen v analizo, je v tem obdobju dosegel 68,91 % donosnost, medtem ko je povprecje
povprecnih skladov, ki sledijo posameznim indeksom, dosegalo donosnost v visini 54,05 %.

V obdobju, ko primerjalni indeksi ve¢inoma rastejo, so Jensenove alfe povprecnih skladov
pri 20 izmed 33 indeksov pozitivne. To nakazuje dobro uspeSnost tveganju prilagojenih
donosov med letoma 2012 in 2017. Povprecna vrednost teh 33 alf je pozitivna in znasa 0,91.
Povprecje 33 primerjalnih indeksov na letni ravni v tem obdobju v tveganju prilagojenih
donosih zaostaja za povpre¢jem vzajemnih skladov, ki sledijo posameznemu izmed
indeksov za 0,91 odstotne tocke. Na sliki 28 so prikazane vrednosti alfe povpre¢nih
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vzajemnih skladov po posameznih indeksih. Pozitivne vrednosti govorijo v prid aktivne
nalozbene strategije, negativne pa v prid pasivne nalozbene strategije.

Slika 28: Jensenove alfe vzajemnih skladov v obdobju 2012-2017
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Uspesnost vzajemnih skladov med letoma 2012 in 2017 glede na informacijsko razmerje
prikazuje podobne ugotovitve kot preostali kazalniki uspeSnosti. Povpre¢na vrednost
informacijskega razmerja vseh 33 povpre¢nih vzajemnih skladov znasa 0,4. Najnizjo
vrednost v tem obdobju dosegajo vzajemni skladi, ki sledijo indeksu S&P 600, najvisjo pa
vzajemni skladi, ki sledijo indeksu MSCI Developed Small Cap. V tem obdobju 23 izmed
33 povprecnih vzajemnih skladov dosega pozitivne vrednosti informacijskega razmerja,
prav nobeden izmed njih pa vrednosti, visje od 0,5.

Izvedena je bila tudi regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM, v kateri so bili
primerjani tveganju prilagojeni letni donosi povprecja povprecnih vzajemnih skladov med
letoma 2012 in 2017 in tveganju prilagojeni donosi povprecja primerjalnih indeksov znotraj
istega obdobja. Rezultati analize vlaganja v vzajemne sklade v obdobju mocnejSe rasti
indeksov prikazujejo vrednost alfe 1,80 pri vrednosti t-statistike 1,61 (p = 0,20). Razlike v
donosih torej niso statistiéno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %. Ne morem trditi, da se
tveganju prilagojeni donosi vzajemnih skladov med letoma 2012 in 2017 v povprecju
razlikujejo od primerjalnih indeksov, Ceprav na letni ravni nakazujejo boljSo uspesSnost
aktivne naloZbene strategije za 1,8 odstotne tocke. Beta je znasala 0,89.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM na podlagi mese¢nih donosnosti
prikazuje podobne rezultate. Vrednost Jensenove alfe na mese¢ni ravni znasa 0,038 pri
vrednosti t-statistike 0,067. Razlike v tveganju prilagojenih donosih na mesecni ravni niso
statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %. Tveganju prilagojeni donosi vzajemnih
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skladov na mesecni ravni za 0,038 odstotne tocke premagujejo uspesnost pasivne nalozbene
strategije. Vrednost bete v regresijski analizi znasa 0,86.

4.2.3.2 Obdobje padanja primerjalnih indeksov

Obdobje padanja primerjalnih indeksov se v magistrskem delu nanasa na petletno obdobje
med letoma 2007 in 2012. Izmed 33 indeksov, vkljucenih v analizo, je na letni ravni v
povpre¢ju 18 izmed njih dosegalo pozitivne donose oziroma stopnje rasti. V prvem letu
znotraj obdobja je rast dosegalo 63 % indeksov, v drugem 0 % indeksov, v tretjem letu kar
100 %, v Cetrtem letu 91 % in v petem 12 % indeksov. To je torej obdobje, ki je bolj volatilno
in se v njem pojavljajo posamezna leta, ko globalni indeksi drasti¢no izgubljajo vrednost.
To je razvidno v letih 2007, 2008 in 2011. V posameznih letih so sicer indeksi dosegali
visoke pozitivne stopnje rasti. Povpre¢ni indeks, vkljucen v analizo, je v tem obdobju
dosegel -0,05 % donosnost, medtem ko je povprecje povprecnih skladov, ki sledijo
posameznim indeksom, dosegalo donosnost v visini -9,2 %.

V obdobju, ko primerjalni indeksi ve¢inoma padajo, so Jensenove alfe povprecnih skladov
pri 9 izmed 33 indeksov pozitivne. To nakazuje relativno slabo uspesnost tveganju
prilagojenih donosov med letoma 2007 in 2012. Povpre¢na vrednost Jensenove alfe
povprecnega vzajemnega sklada znaSa -0,70. Povpre¢je 33 primerjalnih indeksov na letni
ravni v tem obdobju presega tveganju prilagojene donose povprecnih vzajemnih skladov, ki
sledijo posameznemu izmed indeksov za 0,70 odstotne tocke. Pozitivne vrednosti alfe na
sliki 29 nakazujejo boljSo uspesnost aktivne strategije po posameznih indeksih, negativne
vrednosti pa dajejo prednost pasivni nalozbeni strategiji.

Slika 29: Jensenove alfe vzajemnih skladov v obdobju 2007-2012
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Uspesnost vzajemnih skladov med letoma 2007 in 2012 glede na informacijsko razmerje
prikazuje podobne ugotovitve kot preostali kazalniki uspeSnosti. Povpre¢na vrednost
informacijskega vseh 33 povprecnih vzajemnih skladov znasa -0,4. Najnizjo vrednost v tem
obdobju dosegajo vzajemni skladi, ki sledijo indeksu S&P 600, najvisjo pa vzajemni skladi,
ki sledijo indeksu MSCI Japan Small Cap. V tem obdobju 10 izmed 33 povprecnih
vzajemnih skladov dosega pozitivne vrednosti informacijskega razmerja, prav nobeden
izmed njih pa vrednosti, visje od 0,5.

Izvedena je bila regresijska tudi analiza enofaktorskega modela CAPM, v kateri so bili
primerjani tveganju prilagojeni donosi povprecja povprecnih vzajemnih skladov med letoma
2007 in 2011 in tveganju prilagojeni donosi povpreénih primerjalnih indeksov znotraj istega
obdobja. Rezultati analize vlaganja v vzajemne sklade v obdobju mocnejse rasti indeksov
prikazujejo vrednost alfe -0,70 pri vrednosti t-statistike -0,74 (p = 0,51). Razlike v donosih
torej niso statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %. Ne morem trditi, da se tveganju
prilagojeni donosi vzajemnih skladov med letoma 2007 in 2012 v povprecju razlikujejo od
tveganj prilagojenih donosov primerjalnih indeksov, a je iz rezultatov razvidna slabsa
uspesnost vzajemnih skladov kot med letoma 2012 in 2016. Beta je znaSala 0,92.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM na podlagi mese¢nih donosnosti
prikazuje podobne rezultate. Vrednost Jensenove alfe na mese¢ni ravni znasa -0,034 pri
vrednosti t-statistike -0,51. Razlike v tveganju prilagojenih donosih na mese¢ni ravni niso
statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %. Tveganju prilagojeni donosi vzajemnih
skladov na mese¢ni ravni za 0,034 odstotne tocke zaostajajo za uspeSnostjo pasivne
naloZbene strategije. Vrednost bete v regresijski analizi znasa 0,87.

4.2.3.3 Primerjava uspesnosti vzajemnih skladov glede na obdobje

Rezultati analize prikazujejo, da uspeSnost vzajemnih skladov v vec¢ji meri za svojimi
primerjalnimi indeksi zaostaja v obdobju umirjene gospodarske rasti trgov med letoma 2012
in 2017, kot pa v bolj stresnem obdobju med letoma 2007 in 2012. Vecje Stevilo povprecnih
skladov, ki sledijo posameznemu primerjalnemu indeksu, dosega pozitivne alfe med letoma
2012 in 2017, kot pa v primerjalnem obdobju med letoma 2007 in 2012. Prav tako je vi$ja
tudi povprecna Jensenova alfa povprecnega vzajemnega sklada glede na primerjalne
indekse.

Tudi pri regresijski analizi enofaktorskega modela CAPM, v kateri so bili primerjani
povprecni tveganju prilagojeni donosi 33 primerjalnih indeksov s povprecji sledecih
skladov, se rezultati skladajo s predhodnimi ugotovitvami. Vrednosti alfe obeh regresij sta
sicer statisti¢no neznacilni, a prikazujeta razlike v primerjavi obeh naloZbenih strategij glede
na obdobje. V obdobju rasti primerjalnih indeksov so po izra¢unih povprecni vzajemni skladi
dosegali pozitivne tveganju prilagojene donose, medtem ko so v obdobju padanja dosegali
negativne tveganju prilagojene donose. Tudi informacijsko razmerje govori v prid boljse
uspesnosti vzajemnih skladov v obdobju rasti primerjalnih indeksov med letoma 2012 in
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2017. Vecina izmed njih namre¢ dosega pozitivne vrednosti tega kazalca uspesnosti. V
nasprotju pa vzajemni skladi v obdobju pogostega padanja primerjalnih indeksov na podlagi
informacijskega razmerja v povprecju dosegajo negativne vrednosti.

Na podlagi teh rezultatov ni mogoce potrditi raziskovalnega vpraSanja, da vzajemni skladi v
obdobju padanja indeksov dosegajo boljSo uspesnost glede na primerjalne indekse kakor v
obdobju njihove rasti.

Tabela 4: Povzetek uspesnosti vzajemnih skladov glede na ekonomski cikel

Obdobje padanja Obdobje rasti
primerjalnih primerjalnih
indeksov indeksov

Jensenova alfa -0,70 1,80
Vrednost t-statistike -0,75 1,61
Vrednost bete 0,92 0,79
Stevilo povpreénih vzajemnih 9/33 20/33
skladov z vi§jo alfo
Povprec¢na vrednost -0,04 0,04
informacijskega razmerja

Vir: lastno delo.

4.2.4 Rezultati ocenjevanja uspeSnosti vzajemnih skladov

V analizo vkljuceni aktivni vzajemni skladi vlagajo v razli¢no razvite trge in podjetja z
razliénimi trznimi kapitalizacijami. PreuCevano je bilo petnajstletno obdobje med letoma
2002 in 2017. Skupno Stevilo skladov v analizi, ki vkljucujejo letne upravljavske provizije
vsaj 0,5 % na letni ravni, je 3.758. Izmed njih je 1.742 taksnih, ki so poslovali v celotnem
preu¢evanem obdobju 15 let. Vzajemni skladi so v analizi razdeljenih glede na 33
primerjalnih indeksov, le-ti pa so naprej razdeljeni glede na razli¢ne nalozbene strategije.

Povprecni letni donosi primerjalnih indeksov v preuc¢evanem obdobju med letoma 2002 in
2017 znaSajo 15,64 % s standardnim odklonom 27,82 %, medtem ko povprecni letni donosi
povprecnih skladov, ki sledijo primerjalnim indeksom, znasajo 13,88 % s standardnim
odklonom 24,83. Povpre¢na letna upravljavska provizija povpre¢nih skladov znotraj
posameznega indeksa znasa 1,45 % na letni ravni.

Posamezni skladi prikazujejo slabSo uspesSnost kot njihovi primerjalni indeksi glede na
skupni donos. Donosnost posameznih skladov je bili analizirana za obdobje petih let (2013—
2018), desetih let (2008—-2018) in petnajstih let (2003—2018). Med letoma 2013 in 2018 je
svoje primerjalne indekse po skupnih donosih premagovalo 1.147 izmed 3.231 vzajemnih
skladov oziroma 35 % vseh aktivnih vzajemnih skladov. Ve¢ kot polovica skladov je
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premagovala svoje indekse pri 12 izmed 33 primerjalnih indeksov. Ce obdobje analize
podaljsamo na 10 let, je svoje primerjalne indekse premagovalo 804 izmed 2.427 vzajemnih
skladov oziroma 33 % vseh aktivnih vzajemnih skladov, vkljucenih v analizo. Pri 13 izmed
33 primerjalnih indeksov je vsaj polovica sledeCih vzajemnih skladov v tem obdobju
dosegala boljso uspesnost, merjeno v skupni donosnosti. Ce obdobje analize podaljsamo za
dodatnih pet let na obdobje med letoma 2003 in 2018, se odstotek skladov, ki premagujejo
svoje primerjalne indekse, zmanjsa na 23 %. Le 411 izmed 1.758 vzajemnih skladov je
vkljucenih v analizo. Pri le 5 izmed 33 primerjalnih indeksih, je le-te premagovala ve¢ kot
polovica sledecih vzajemnih skladov. NajboljSo uspesnost torej vzajemnih skladi prikazujejo
v krajSem obdobju primerjave. Bolj kot se preuc¢evano obdobje podaljsa, manjsi odstotek
vzajemnih skladov je sposoben premagovati primerjalne indekse. Odstotek skladov, ki svoje
primerjalne indekse premagujejo glede na skupno donosnost, nam prikazuje le okvirno sliko
pri ocenjevanju uspesnosti. Za pridobivanje bolj tocne ocene uspesnosti vzajemnih skladov
so bili v analizo uspesSnosti vzajemnih skladov v razli¢nih okolis¢inah vkljuceni tudi drugi
ze prej omenjeni kazalniki uspesnosti. Ti donose prilagajajo glede na stopnjo tveganja, ki ga
posamezni portfelji vkljucujejo.

Ce se osredototimo na povpreéne sklade znotraj posameznega primerjalnega indeksa,
vidimo podobne rezultate. Pri 14 izmed 33 primerjalnih indeksov, vklju¢enih v analizo,
zasledimo pozitivne vrednosti alfe povpre¢nega sklada. Teh 14 primerjalnih indeksov torej
nakazuje slabSo uspeSnost glede na tveganju prilagojene donose indeksov v primerjavi s
povprecnimi slede¢imi vzajemnimi skladi. Povpre¢na vrednost Jensenove alfe, izraCunana
po posameznih indeksih, znasa 0,01 odstotne toCke. Povprecni vzajemni skladi torej
dosegajo podobne rezultate kot njihovi primerjalni indeksi.

Slika 30: Jensenove alfe povprecnih skladov
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Povprecna uspesnost vseh vzajemnih skladov po informacijskem razmerju prikazuje
rezultate, skladne s preostalimi kazalci uspesnosti. Povpreéna vrednost informacijskega
razmerja 33 povpre¢nih vzajemnih skladov znasa 0,05. Izmed vseh skladov najnizjo
vrednost po tem kriteriju zavzemajo vzajemni skladi, ki sledijo indeksu S&P 600, najvisjo
pa vzajemni skladi, ki sledijo indeksu MSCI Japan Small Cap. Glede na vse primerjalne
indekse 19 izmed 25 povprecnih vzajemnih skladov dosega pozitivne vrednosti
informacijskega razmerja, 10 izmed njih pa celo vrednosti, visje od 0,5.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM je bila izvedena za vse primerjalne
indekse in sledece vzajemne sklade. Izracunano je bilo povprecje letnih donosov vseh 33
primerjalnih indeksov in pa povpre¢je letnih donosov povpre¢nih sledeCih vzajemnih
skladov. Skupni letni donosi povprecnega sklada in primerjalnih indeksov so bili na letni
ravni zmanjsani za donosnost netvegane nalozbe. Pridobljeni preseZeni donosi so bili nato
prilagojeni glede na tveganje, ki ga je posamezen portfelj vklju¢eval znotraj petnajstletnega
obdobja. Rezultati regresijske analize prikazujejo vrednost alfe -0,30 pri vrednosti t-
statistike -0,57 (p = 0,57). Razlike v tveganju prilagojenih donosih niso statisti¢no znacilne
pri stopnji zaupanja 95 %, a nakazujejo, da primerjalni indeksi v povprecju dosegajo boljse
tveganju prilagojene donose kakor povprecni vzajemni skladi, ki jim sledijo. Razlika med
njimi znasa 0,29 odstotne toc¢ke na letni ravni. Vrednost bete v regresijski analizi je znaSala
0,90.

Regresijska analiza enofaktorskega modela CAPM na podlagi mese¢nih donosnosti
prikazuje nekoliko drugacne rezultate. Vrednost Jensenove alfe na mesecni ravni znaSa
0,028 pri vrednosti t-statistike 0,78. Razlike v tveganju prilagojenih donosih na mesec¢ni
ravni niso statisticno znacilne pri stopnji zaupanja 95 %, a v tem primeru nakazujejo
nekoliko boljSo uspeSnost aktivne nalozbene strategije. Tveganju prilagojeni donosi
vzajemnih skladov na mesecni ravni za 0,03 odstotne to¢ke premagujejo uspesnost pasivne
naloZbene strategije. Vrednost bete v regresijski analizi znasa 0,88.

Izracunani so bili Sharpovi kazalniki za posamezne primerjalne indekse in za povprecen
sledec¢i vzajemni sklad po posameznem indeksu. Povprecni Sharpov kazalnik uspesSnosti
povprecnega vzajemnega sklada po posameznih primerjalnih indeksih znasa 0,52. Najnizjo
vrednost ta kazalnik prikazuje pri povprecnem skladu, ki sledi indeksu MSCI Emerging
Small Cap (0,26), najvisjo pa pri povpreénem skladu, ki sledi indeksu S&P/BMV IPC (0,70).
Povpre¢ni Sharpov kazalnik uspeSnosti primerjalnih indeksov, vkljucenih v analizo, znasa
0,53. Najnizjo vrednost izmed njih ta kazalnik prikazuje pri indeksu MSCI Emerging Small
Cap (0,24), najvisjo pa pri indeksu S&P/BMV IPC (0,80). Povpre¢na razlika med
posameznimi primerjalnimi indeksi in povpre¢nim sledecim vzajemnim skladom znasa 0,02
in govori v prid uspeSnosti pasivne strategije vlaganja v indekse.

Izracunane so bile tudi vrednosti Treynorjevega kazalnika za vsakega izmed 33 primerjalnih
indeksov in za povprecen sklad, ki sledi posameznemu izmed njih. Povprecje Treynorjevega
kazalnika uspeSnosti povpre¢nega vzajemnega sklada po posameznih primerjalnih indeksih
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znasa 14,55. Najnizjo vrednost ta kazalnik prikazuje pri povpreénem skladu, ki sledi indeksu
Eurostoxx 50 (5,43), najvis§jo pa pri povpreénem skladu, ki sledi indeksu SHSZ300 (29,88).
Povprecje Treynorjevega kazalnika uspesnosti primerjalnih indeksov, vkljuéenih v analizo,
znasa 14,51. Najnizjo vrednost izmed njih ta kazalnik prikazuje pri indeksu Eurostoxx 50
(7,11), najvisjo pa pri indeksu Jakarta Composite (72,12). Povprecna razlika med
posameznimi primerjalnimi indeksi in povprecnim slede¢im vzajemnim skladom znasa 0,04,
ki pa tokrat govori v prid povpre¢ju vzajemnih skladov.

Pozitivne vrednosti v tabeli 2 govorijo v prid povpre¢nih vzajemnih skladov, medtem ko
negativne vrednosti nakazujejo boljSo uspesnost vlaganja v indekse. Splosna primerjava
vzajemnih skladov potrjuje raziskovalno vprasanje, da vzajemni skladi v povprecju ne
premagujejo svojih primerjalnih indeksov. Pomembno je omeniti, da je testiranje prvega
raziskovalnega vpraSanja pod najve¢jim vplivom pristranskosti prezivetja. To temelji na
dejstvu, da v analizo niso vkljuceni vzajemni skladi, ki so bili zaradi slabih rezultatov
prisiljeni v prenehanje delovanja. Ce bi bili ti vkljuéeni v analizo, sklepamo, da bi se
vzajemni skladi slabSe primerjali s svojimi primerjalnimi indeksi. Ker v prihodnjih
raziskovalnih vprasanjih primerjamo uspesnost skupin vzajemnih skladov z drugimi
skupinami vzajemnih skladov, ta pristranskost nima tako velike vloge.

Absolutna donosnost povprecnega vzajemnega sklada glede na primerjalne indekse je
negativna, prav tako so negativni tveganju prilagojeni donosi, pridobljeni s pomocjo
regresijske analize modela CAPM. Vrednost alfe sicer ni statisticno znacilna. Regresijske
analize vzajemnih skladov po posameznih primerjalnih indeksih prikazujejo, da pozitivne
vrednosti alfe dosegajo povprecni vzajemni skladi znotraj 14 od 33 primerjalnih indeksov.
Tudi razlike v Sharpovih in Treynorjevih razmerjih med vzajemnimi skladi in primerjalnimi
indeksi so nizke.

Tabela 5: Povprecne razlike med vzajemnimi skladi in indeksi

Razlika v povpre¢nih letnih donosih -1,76
Jensenova alfa -0,30
Vrednost t-statistike -0,57
Vrednost bete 0,90
Razlika v Sharpovem razmerju -0,02
Razlika v Treynorjevem razmerju 0,04
Stevilo povpre¢nih vzajemnih skladov z 14/33
vi$jo alfo

Odstotek skladov, ki premaguje indeks v 23 %
petnajstletnem obdobju

Povpre¢na vrednost informacijskega 0,05
razmerja

Vir: lastno delo.
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Uspesnost povprecnega vzajemnega sklada, vkljuenega v analizo, torej ne premaguje
uspesnosti primerjalnih indeksov. Razlike so sicer relativno majhne, saj posamezni
povprecni vzajemni skladi posameznih trgov v razvoju in povpreéni skladi, ki vlagajo v
podjetja z nizko trzno kapitalizacijo, zmanjSujejo negativne razlike, katere s seboj prinasa
ve€ina skladov na razvitih trgih. Na podlagi povzetka, prikazanega v tabeli 5, potrdim
postavljeno raziskovalno vprasanje, da vzajemni skladi v povprecju ne premagujejo
uspesnosti pasivne nalozbene strategije.

SKLEP

Primerjava aktivnih vzajemnih skladov z njihovimi primerjalnimi indeksi je v veliki meri
primerljiva s preu¢evanimi teoreti¢nimi zasnovami in preteklimi analizami mnogih avtorjev.
Primerjava letnih tveganju prilagojenih donosov povprecja vseh 33 primerjalnih indeksov in
letnih tveganju prilagojenih donosov povprecja vseh 33 povprecnih skladov znotraj
posameznega indeksa prav tako prikazuje boljSo uspesnost pasivne strategije in negativno
alfo aktivnih vzajemnih skladov.

Na trgu pa je obstajalo in Se vedno obstaja veliko posameznih aktivnih vzajemnih skladov,
ki so zmozni dosegati boljse rezultate kot jih dosega pasivna oblika vlaganja v primerjalne
indekse. Razvidno je tudi, da so nekateri izmed njih sposobni ohranjati uspeSnejSe rezultate
v daljSem preucevanem obdobju. Kljub temu rezultati analize prikazujejo, da se absolutna
stopnja donosnosti aktivnih vzajemnih skladov glede na primerjalne indekse znizuje z
daljSanjem preucevanega obdobja. Ne glede na strategijo vlaganja, le-ti prikazujejo najboljse
rezultate glede na primerjalne indekse v obdobju petih let (2013-2018) s posameznimi
izjemami, kjer so vzajemni prikazovali boljSo absolutno donosnost v obdobju desetih let
(2008-2018). Ti rezultati izhajajo iz merjenja uspesnosti na podlagi absolutne donosnosti in
ne vkljucujejo tveganju prilagojenih donosov, ki so v magistrskem delu merjeni s preostalimi
Stirimi kazalci uspeSnosti. Kljub temu pa nakazujejo, da je uspeSnost vzajemnih skladov
slabsa v daljSih preucevanih obdobjih.

Ker vecina posameznih vzajemnih skladov ni sposobna ohranjati boljSe dolgorocne
uspesnosti, je smiselno preucevati uspesnost povpreénega sklada glede na strategijo
vlaganja. Tudi tukaj se pojavljajo primeri, kjer povprecnim vzajemnim skladom po
posameznih primerjalnih indeksih uspe dosegati boljSe tveganju prilagojene donose. Pri 14
izmed 33 indeksov dosegajo povprecni vzajemni skladi pozitivne vrednosti alfe. Od teh 14
primerjalnih indeksov le dva izmed njih vklju€ujeta podjetja z visoko trzno kapitalizacijo na
razvitih trgih.

Povprec¢ni vzajemni skladi v povprecju torej ne premagujejo uspesnosti pasivne strategije
vlaganja ne glede na to, ali je njihova strategija usmerjena v vlaganje v razvite trge ali trge
v razvoju. Zaostajanje za primerjalnimi indeksi je kljub temu v povprecju razvidno nizje pri
vlaganju v trge v razvoju, kjer Stevilni povprecni skladi dosegajo boljse tveganju prilagojene
donose kakor pasivna nalozbena strategija. To jim uspeva kljub vi§jim stopnjam letnih
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upravljavskih provizij, ki nizajo skupno neto donosnost nalozbe. Trgi v razvoju torej
ponujajo priloznosti izbiranja delnic, ki prinasajo boljSo donosnost od pasivne strategije, a
so v vecini izni¢eni zaradi vi$jih stroSkov, povezanimi z vlaganjem v bolj tvegane trge.

Povprecni vzajemni skladi poleg tega niso sposobni premagovati primerjalnih indeksov v
obdobju, kjer le-ti dosegajo negativne donose in ponujajo aktivnim upravljavcem
premozenja instrumente za ublazitev padcev vrednosti sredstev. Presenetljivo pa so se
povprecni vzajemni skladi odrezali bolje v obdobju rasti primerjalnih indeksov.

V prid vzajemnih skladov govori le strategija vlaganja v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo.
Povprec¢ni vzajemni skladi, ki sledijo tovrstni strategiji vlaganja, ne prikazujejo le boljse
primerjave z indeksi kot skladi, ki vlagajo v podjetja z visoko ali srednjo trzno kapitalizacijo,
temve¢ v povpreCju glede na svoje primerjalne indekse celo dosegajo boljSe tveganju
prilagojene donose.

Rezultati nakazujejo, da je velik del premozenja smiselno s pasivnimi nalozbami razprsiti
med najrazli¢nejSe trzne indekse, predvsem na razvitih trgih, kot sta ameriski in evropski
trg, ter s pasivno nalozbeno strategijo pokriti podjetja z visoko trzno kapitalizacijo. Kljub
temu pa je na podlagi rezultatov analize smiselno razmisliti o aktivni nalozbeni strategiji za
del premozenja, ki ga zelimo v razviti v bolj tvegane nalozbe, kot je vlaganje v trge v razvoju
in pa predvsem v podjetja z nizko trzno kapitalizacijo. Ker se ti trgi smatrajo za manj
ucinkovite, jih lahko aktivni upravljavcei izkoristijo za boljSo primerjavo s primerjalnimi
indeksi ali pa celo za doseganje boljsih tveganju prilagojenih donosov.
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PRILOGE






Priloga 1: Podatki o uspeSnosti povprefnega vzajemnega sklada po posameznih

primerjalnih indeksih v obdobju 2003-2018

Primerjalni indeks Geografska Povprecni Povprecni Letna
usmerjenost | letni donos donos upravljavsk
indeksa (%) | povpreCnega | aprovizija
sklada (%) (%)
MSCI ACWI Globalna 11.49 9.30 1.15
MSCI World Globalna 11.21 8.84 1.40
MSCI EAFE Globalna 10.89 9.70 0.93
MSCI World Small Cap | Globalna 15.33 12.44 1.12
MSCI EAFE Small Cap | Globalna 16.08 16.07 0.94
S&P 500 Amerika 11.31 9.64 0.84
S&P 600 Amerika 13.77 11.88 0.945
Russell 1000 Amerika 11.64 10.39 0.81
Russell 2000 Amerika 12.95 11.79 0.95
Nikkei 225 Japonska 11.07 8.62 1.10
MSCI Japan Japonska 9.42 7.75 1.31
MSCI Japan Small Cap Japonska 12.45 14.91 0.67
MSCI Europe Evropa 9.37 8.84 1.46
MSCI Europe Small Evropa 19.00 15.14 1.39
Cap
EUROSTOXX 50 Evropa 8.29 5.10 1.58
CAC40 Francija 8.93 7.72 1.77
DAX Nemcija 12.45 9.99 1.29
FTSE100 Velika 9.37 7.61 1.24
Britanija
FTSE Small Cap Velika 14.24 15.52 1.25
Britanija
MSCI Emerging Trgi v 17.64 15.12 1.30
Markets razvoju

Se nadaljuje



MSCI Latin America Juzna 20.74 18.07 1.75
Amerika
MSCI Pacific Asia Azija 12.17 10.68 1.56
MSCI China Kitajska 22.82 19.59 1.39
IBOVESPA Brazilija 19.02 21.29 1.72
SHSZ300 Sanghaj 23.81 23.04 1.36
BIST 100 Turéija 27.62 16.55 3.02
S&P BSE 200 Total Indija 18.72 19.14 1.71
Return
MSCI Emerging Small Trgi v 11.09 12.41 1.38
Cap razvoju
Jakarta Composite Indonezija 28.30 22.80 2.73
S&P/BMV IPC Mehika 19.06 13.92 2.01
HSI Hongkong 15.44 16.57 1.30
S&P SENSEX TR Indija 24.12 26.32 1.80
MICEX Rusija 26.32 21.13 2.73

Vir: lastno delo.

Priloga 2: Kazalniki uspes$nosti vzajemnih skladov po posameznih primerjalnih
indeksih v obdobju 2003-2018

Primerjalni Stevilo
indeks Razlika v Razlika v skladov, ki
Sharpovem Treynorjevem Beta Alfa | premagujejo
razmerju razmerju indeks
(2007-2017)
MSCI ACWI
0.10 1.64 0.80 -0.17 38 %
MSCI World
0.14 2.18 0.80 -0.34 37 %
MSCI EAFE
0.07 1.42 0.92 -0.38 42 %




MSCI World

Small Cap o 2 o 0'31 o

g/lrsjll CapEAFE 0.04 0.96 100 | -0.02 56 %
S&P 500 0.12 1.87 092 | -0.88 19 %
S&P 600 0.19 3.48 107 | -2.78 0%

Russell 1000 0.11 1.82 0.97 | -0.96 23 0
Russell 2000 0.07 1.22 091 | -0.16 59 %
Nikkei 225 0.11 2.67 0.88 -1.24 2 0

MSCI Japan 0.06 0.62 069 | 0.88 61 %
smatcap | 0% e s
MSCI Europe 011 188 0.98 -0.39 31 %
g/lrr?afl:ll c:apE o 0.05 0.10 071 | 132 50 %
EéJROSTOXX 029 2860 072 | -1.21 25 0%
CACA40 016 63 094 | -0.75 25 06
DAX 0.5 2 69 0.88 -1.08 35 0
FTSE100 0.07 0.65 0.69 0.79 31 %
FTSE Small Cap 003 109 0.93 2.26 67 %

Se nadaljuje




m;%ts Emerging 0.06 1.80 0.86 -0.26 48 %
X;(e::ica Latin 0.05 1.93 0.86 0.09 38 %
MSCI Pacific Asia 0.08 1.50 0.84 0.30 60 %
MSCI China 0.04 1.33 0.84 0.27 50 %
IBOVESPA -0.06 -2.74 0.89 4.17 55 04
SHSZ300 -0.07 -5.38 0.73 5.30 67 %
BIST 100 0.20 8.15 0.68 -2.48 23 0
g/'rfj: CaIOEmerging 0.00 0.21 1.01 1.17 50%
Jakarta Composite 0.19 6.44 0.91 -3.16

6 %
S&P/BMV IPC 0.21 4.35 0.79 -1.44 22 04
HSI 0.07 1.61 1.11 -0.50 18 %
S&P SENSEX TR 0.06 1.56 1.09 0.09 60 %
MICEX 0.13 5.99 0.90 -2.65 9%

Vir: lastno delo.




Priloga 3: Povprecne vrednosti vzajemnih skladov po posameznih primerjalnih

indeksih na podlagi mese¢ne donosnosti skladov v obdobju 2003—-2018

. Beta Alfa Sledilna Informacijsko
Primerjalni indeks y y ]
(mese¢na) | (mesecna) napaka razmerje

MSCI ACWI

0.728 0.048 1.521 0.379
MSCI World

0.729 0.027 1.530 0.215
MSCI EAFE

0.896 -0.014 0.813 -0.206
MSCI World Small
Cap 0.763 0.047 1.587 0.354
MSCI EAFE Small
Cap 0.960 0.026 1.014 0.311
S&P 500

0.896 -0.048 0.757 -0.753
S&P 600

0.985 -0.153 0.669 -2.742
Russell 1000

0.967 -0.067 0.440 -1.820
Russell 2000

0.838 0.036 1.057 0.411
Nikkei 225

0.895 -0.102 0.733 -1.673
MSCI Japan

0.703 0.084 2.444 0.413
MSCI Japan Small
Cap 0.950 0.248 1.333 2.236
MSCI Europe

0.930 -0.003 0.967 -0.034
MSCI Europe Small
Cap 0.681 0.148 2.921 0.610

Se nadaljuje




EUROSTOXX 50

0.636 -0.053 1.846 -0.346
CAC40

0.843 -0.014 1.051 -0.162
DAX

0.792 -0.022 1.495 -0.178
FTSE100

0.645 0.096 1.606 0.718
FTSE Small Cap

0.861 0.230 1.645 1.677
MSCI Emerging
Markets 0.835 0.021 1.353 0.187
MSCI Latin America

0.852 0.038 1.592 0.283
MSCI Pacific Asia

0.743 0.094 1.561 0.726
MSCI China

0.806 0.058 1.921 0.365
IBOVESPA

0.831 0.364 2.250 1.942
SHSZ300

0.718 0.519 3.352 1.857
BIST 100

0.677 -0.125 3.182 -0.470
S&P BSE 200 Total
Return 0.931 0.099 1.111 1.065
MSCI Emerging
Small Cap 0.950 0.082 1.344 0.731
Jakarta Composite

0.962 -0.222 1.019 -2.618

Se nadaljuje




S&P/BMV IPC

0.655 -0.050 2.210 -0.270
HSI

0.993 -0.057 1.095 -0.622
S&P SENSEX TR

0.978 0.085 1.294 0.789
MICEX

0.930 -0.226 1.595 -1.701

Vir: lastno delo.
Priloga 4: Rezultati regresijske analize letnih donosov
Stevilo
Segment R? Alfa t-statistika Beta opazovanih
obdobij

Vsi skladi 0,99 -0,29 -0,57 0,90 15
Razviti trgi 0,99 -0,55 -1,01 0,89 15
Trgi v razvoju 0,99 -0,18 -0,26 0,88 15
Podjetja z visoko 099 | -038 0,70 0,89 15
trzno kapitalizacijo
Pod_JetJ_a z r_1_1zk0 trzno 0,99 0,34 0,47 0,92 15
kapitalizacijo
Obdobje rasti 0,97 1,80 1,61 0,79 5
indeksov
Obdobje padanja 100 | -0,70 0,74 0,92 5
indeksov

Vir: lastno delo.




Priloga 5: Rezultati regresijske analize mese¢nih donosov

Stevilo
Segment R? Alfa t-statistika Beta opazovanih
obdobij
Vsi skladi 0,98 0,028 0,78 0,88 180
Razviti trgi 0,98 -0,025 -0,69 0,84 180
Trgi v razvoju 0,98 0,024 0,52 0,87 180
Podjetja z visoko 0,98 -0,003 -0,08 0,86 180
trzno kapitalizacijo
Podjetja z nizko trzno | 4 gg 0,058 131 0,88 180
kapitalizacijo
Obdobje rasfi 0,98 0,038 0,67 0,85 60
indeksov
Obdobje padanja 0,99 -0,034 051 0,87 60
indeksov

Vir: lastno delo.



