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UvVOD

Na kapitalskih trgih je z vlaganjem v delnice z omejenimi moznostmi rasti mozno doseci
nadpovpre¢no donosnost. To potrjujejo Stevilne raziskave in pod vprasaj postavljajo
splosno sprejeto hipotezo ucinkovitega delovanja kapitalskih trgov.

Fama (1970) je to hipotezo prvi¢ SirSe obravnaval leta 1970 v Studiji, v kateri je u¢inkovit
kapitalski trg opredelil kot trg, kjer cena delnice v vsakem trenutku v popolnosti vkljucuje
vse razpolozljive informacije, ki so v danem trenutku na voljo. Ob trditvi, da so kapitalski
trgi ucinkoviti, povprecen vlagatelj kljub povecanemu ¢asu, ki bi ga posvetil izbiranju in
analiziranju nalozb, ne bi uspel ob enakem sprejetem tveganju ustvariti konsistentne
nadpovprecne donosnosti. Fama informacijsko ucinkovitost kapitalskih trgov deli na tri
oblike oziroma nivoje, ki se razlikujejo glede na definicijo izraza »vse razpoloZzljive
informacije«. Vecina raziskav, ki so testirale u¢inkovitost kapitalskih trgov, ugotavlja, da
finan¢ni trgi dosegajo visoko ucinkovitost v Sibki obliki, zadostno ucinkovitost v srednje
mocni obliki, mo¢ne oblike ucinkovitosti pa ne dosegajo (Besley & Brigham, 2003, str.
64).

S tem pa se ne strinjajo vsi raziskovalci. Mnogi hipotezi ucinkovitih kapitalskih trgov
nasprotujejo. Z raziskavami so dokazali, da na trgu obstajajo anomalije. To so odstopanja
od teorij, ki so preveC razSirjene in sistematicne, da bi jih lahko prezrli ali oznacili kot
nakljuéne napake (Kahneman & Tversky, 1986, str. 252). Anomalija, ki so se ji
raziskovalci najbolj posvetili, je anomalija vis§je povprecne donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti (angl. value stocks). To so delnice, ki imajo relativno nizke vrednosti
kazalnikov trznih vrednotenj, kot so kazalniki veckratnika knjigovodske vrednosti (v
nadaljevanju kazalnik P/B), veckratnika dobicka (v nadaljevanju kazalnik P/E),
veckratnika prodaje (v nadaljevanju kazalnik P/S), vecCkratnika denarnega toka (v
nadaljevanju kazalnik P/CF) in drugih. Z vlaganjem v te delnice lahko povpre¢ni vlagatelj
doseze visjo donosnost, kar je v nasprotju s hipotezo ucinkovitega trga. Anomalijo vi§je
povprecne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti so proucevali na razli¢nih trgih
in z uporabo razli¢nih kazalnikov trznega vrednotenja ter je empiricno dokazana na
razvitih trgih in slabSe dokazana oziroma nedokazana na rastocih trgih.

Pri proucevanju in utemeljevanju, kaj vpliva na obstoj anomalij, si raziskovalci niso enotni.
Obstaja ve¢ razlogov. Nekateri vi§jo donosnost utemeljujejo z vplivom vedenjskih
pristranskosti vlagateljev, kar drugi vlagatelji izkoriS¢ajo v svojo korist (De Bondt &
Thaler, 1985, str. 799). Drugi pa trdijo, da so delnice z omejenimi moznostmi rasti v
osnovi bolj tvegane in posledicno ponujajo visjo pricakovano donosnost (Bodie, Kane &
Marcus, 2014, str. 371-372). S tem ko utemeljujejo, da je visjo donosnost mozno doseci le
s prevzemanjem visjega tveganja, trdijo, da je odloCanje vlagateljev nepristransko in tako
predstavlja ucinkovito delovanje trga. Chen in Zhang (1998) pa dodajata, da je presezena



donosnost delnic z omejenimi moznostmi rasti odvisna od sploSne rasti delniskega trga.
Visja kot je stopnja rasti trga, niZjo presezeno povpre¢no donosnost imajo delnic z
omejenimi moznostmi rasti.

Pri raziskovanju anomalij so se raziskovalci do sedaj osredotocali predvsem na preizkus
uporabe razlicnih kazalnikov vrednotenja, razli¢nih obdobij ali razli¢nih finan¢nih trgov.
Zaznal pa sem pomanjkanje raziskav, ki bi se osredotocile na posamezno panogo.

Ob veckrat empiri¢no dokazani anomaliji nadpovprecne donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti na razvitih trgih in slabSe dokazani na rastoc¢ih trgih je namen
magistrskega dela raziskati, ali na primeru rastoce panoge, kot je panoga informacijske
tehnologije, obstaja veckrat empiricno dokazana anomalija vi§je povprecne donosnosti
delnic z omejenimi moznostmi rasti v primerjavi z delnicami z nadpovpre¢nimi moznostmi
rasti.

Cilj raziskovalne naloge je v teoretskem delu pregledati literaturo razvoja hipoteze
ucinkovitega trga in argumente kritikov, ki nasprotujejo trditvi, da so kapitalski trgi
ucinkoviti. Nato bom raziskal anomalijo vi§je povprecne donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti v primerjavi z delnicami z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti. Ob tem bom
opredelil razliko med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovpreénimi moznostmi
rasti ter predstavil skupne ugotovitve, do katerih so v preteklih raziskavah prisli
raziskovalci, ki so bodisi potrdili bodisi ovrgli to anomalijo.

V empiri¢nem delu raziskave bo cilj ugotoviti, ali na primeru ameriskih delnic iz panoge
informacijske tehnologije obstaja statisticno znacilna razlika v povprec¢ni letni donosnosti
med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovprecnimi moznostmi rasti. Dodatno bom
raziskal, ali potrditev ali zavrnitev obstoja anomalije obstaja tudi pri krajSih obdobjih
opazovanja, ozji opredelitvi portfeljev, v odvisnosti od gospodarskega cikla oziroma
borznega trenda ter z uporabo kazalnika Sharpe, ki meri donosnost v primerjavi s sprejetim
tveganjem. Proucil bom tudi, ali dejavniki tveganja vplivajo na donosnosti posameznih
portfeljev. Pri tem si bom pomagal z regresijskimi modeli vrednotenj. Prav tako bom
preveril volatilnost vrednosti kazalnikov vrednotenja posameznih delnic ¢ez celotno
obdobje. Zanima me, ali so na primer delnice z relativno nizkim trznim vrednotenjem
skozi ¢as konstantno vrednotene nizko ali so opaZene vecje spremembe.

V obdobju od leta 1995 do leta 2019 bom za vsako leto izmed 70 delnic najvecjih druzb iz
panoge informacijske tehnologije le-te opredelil v portfelja delnic z omejenimi in

v e

ey e

vrednostmi kazalnikov trznega vrednotenja P/B in P/S.

V primeru potrditve statisticno znacilne razlike bo to dodatno potrdilo obstoj anomalije,
kot to dokazuje prevladujo¢ delez raziskav. V nasprotnem primeru, torej da razlike ne bo
mozno statisticno potrditi, bo to spodbudilo k raziskovanju anomalije Se pri drugih



panogah, kjer prevladuje delez delnic z nadpovpreCnimi moznostmi rasti. Razlog
nepotrjene anomalije bi lahko bila Ze omenjena ugotovitev, da je na hitreje rastocih trgih
obstoj anomalij manj verjeten.

V magistrskem delu bom v prvem poglavju predstavil razvoj hipoteze u¢inkovitega trga in
v drugem argumente kritikov hipoteze. V tretjem poglavju bom predstavil anomalijo visje
donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti, kjer bom tudi opredelil, kaj so delnice z
omejenimi in kaj delnice z nadpovprecnimi moznostmi rasti. Nato bom predstavil
ugotovitve dosedanjih raziskav anomalije. V Cetrtem poglavju bom predstavil opredelitev
problema, predstavitev panoge informacijske tehnologije in metodologijo dela. V zadnjem,
petem poglavju pa bom predstavil rezultate in ugotovitve analize.

1 HIPOTEZA INFORMACIJSKO UCINKOVITEGA
FINANCNEGA TRGA

V Sestdesetih letih prejSnjega stoletja se je v akademskih krogih zacela razvijati teorija,
imenovana hipoteza ucinkovitega trga (angl. efficient market hipothesis). Empiri¢no so to
temo raziskovali ze prej, vendar je velik napredek v raziskovanju teorije nastal po objavi
Studije ekonomista Fama (1970), kjer je bila hipoteza ucinkovitosti finan¢nih trgov prvic¢
SirSe obravnavana (Shleifer, 2000, str. 1).

Pri tem se Fama (1970) osredotoca na informacijsko ucinkovitost, ki sicer predstavlja le
del celotne uc¢inkovitosti finan¢nih trgov. V SirSem smislu Mramor (1993, str. 65) glede
dosega ucinkovitosti opisuje, da je treba zagotoviti takSen prenos sredstev financénih
prihrankov, da so ti porabljeni kar najbolj u€inkovito. Besley in Brigham (2003, str. 61-62)
trdita, da bolj kot je finan¢ni sistem ucinkovit, bolj produktivno je tudi gospodarstvo. Pri
tem delita u¢inkovitost na (Besley & Brigham, 2003, str. 63—64):

— ekonomsko udinkovitost: o ekonomsko uc¢inkovitem finanénem trgu govorimo takrat,
ko trg zagotavlja, da varcevalci prenesejo denar k tistim investitorjem, ki zagotavljajo
provizije. Za ekonomsko ucinkovit trg je pri tem pomembno, da so ti stroski ¢im nizji.
V nasprotnem primeru se zmanjSa privlacnost prenosa sredstev varcevalcev k
investitorjem;

— informacijsko ucinkovitost: cene, po katerih so finan¢ni instrumenti na finanénem
trgu kupljeni oziroma prodani, se izoblikujejo glede na informacije, ki so na voljo. Ce
cene finan¢nih instrumentov odrazajo stanje trenutno znanih informacij in se ob pojavu
novih informacij spremenijo hitro, lahko govorimo, da so finan¢ni trgi informacijsko
ucinkoviti.

Fama se je tako pri hipotezi osredotocal na informacijsko ucinkovitost financnega trga. Ob
hipotezi, da je kapitalski trg uc¢inkovit, povprecen vlagatelj kljub poveCanemu casu, ki bi
ga posvetil izbiranju in analiziranju nalozb, ob enakem sprejetem tveganju ne bi uspel



ustvarjati konsistentne nadpovprecne donosnosti. V skladu z zgornjo definicijo zagovorniki
hipoteze ucinkovitega trga trdijo, da so razviti kapitalski trgi, kot sta ameriski trg delnic in
trg obveznic, u¢inkoviti (Shleifer, 2000, str. 1).

Kendall (1953) je sicer ze v petdesetih letih prejSnjega stoletja prouceval, v kakSnem
vzorcu se gibajo cene delnic. S tem je poskusal predvideti prihodnja gibanja cen. Vendar je
ugotovil, da se cene delnic gibljejo popolnoma naklju¢no (angl. random walk) in tako
prihodnjega gibanja ni mo¢ predvideti. Vendar to ne pomeni, da je gibanje trgov
neucinkovito in da se cene delnic gibljejo brez pravega razloga. Ravno nasprotno,
naklju¢no in nepredvidljivo gibanje cen predstavlja u¢inkovito delovanje trga. Cene delnic
vklju€ujejo vse javno razpolozljive informacije. Kar je nepredvidljivo in naklju¢no, so
nove informacije (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 349-350).

Da je ameriski delniski trg ucinkovit, je dokazal tudi Jensen (1968). Donosnosti 115
vzajemnih skladov je primerjal z donosnostjo trga in pokazal, da druzbam za upravljanje
kljub dodatnim vlozkom v analiziranje in izbiro delnic v povprecju ni uspelo preseci
donosnosti primerjalnega indeksa S&P 500, ki ga sestavlja 500 najvecjih ameriskih
delniskih druzb. Tako bi vlagatelj v povprecju dosegel visjo donosnost, ¢e bi kupil in drzal
delnice v takSnem delezu, v kakr$nem te sestavljajo indeks S&P 500.

Fama (1970) je pri hipotezi informacijsko ucinkovitega finan¢nega trga razvil klasifikacijo
ve¢ ravni ucinkovitosti, kjer vsaka raven predstavlja drugacno definicijo izraza »vse
razpoloZljive informacije«. Tako informacijsko ucinkovitost deli na tri ravni oziroma
oblike (Fama, 1970):

— Sibka oblika (angl. weak form) ucinkovitosti zagotavlja, da so v trenutne cene delnic v
popolnosti vkljucene informacije glede njihovega preteklega gibanja. V tem primeru
vlagatelju, ki razpolaga z informacijami o preteklem gibanju cen, z uporabo teh
informacij ne bo uspelo doseci nadpovpre¢ne donosnosti;

— srednje mocna oblika (angl. semi-strong form) ucinkovitosti zagotavlja, da trenutne
cene delnic vkljuCujejo vse javno razpolozljive informacije, kot so podatki o
poslovanju podjetja, napovedi dodatnega zadolZevanja ali izdaje novih delnic,
lastniStvu patentnih pravic itd. Tako vlagatelj kljub povecanemu casu, ki bi ga namenil
za analiziranje finan¢nih izkazov podjetij in objave novic, ne more konsistentno
dosegati nadpovprecne donosnosti. Cene delnic se tako na dobre kot na slabe rezultate
ali novice prilagodijo nemudoma po javni objavi;

— mocna oblika (angl. strong form) ucinkovitosti zagotavlja, da trenutne cene delnic
vklju€ujejo vse javno in nejavno dostopne informacije oziroma notranje informacije.
Pri tej obliki konsistentno nadpovpre¢nih donosnosti ne bi mogel dosegati niti tisti, ki
ima dostop do notranjih informacij. Uporaba oziroma posredovanje notranje
informacije je sicer prepovedano in kaznivo tako na ameriskem trgu kot drugod po
svetu.



Vecina raziskav, ki so testirale u€inkovitost trga, je priSla do ugotovitve, da finan¢ni trgi
dosegajo visoko ucinkovitost v Sibki obliki in zadostno ucinkovitost v srednje mocni
obliki, medtem ko mocne oblike u¢inkovitosti trgi ne dosegajo (Besley & Brigham, 2003,
str. 64).

1.1 Obstoj Sibke oblike udinkovitosti

Ena izmed prvih raziskav, ki so potrdile Sibko obliko ucinkovitosti, je bila raziskava
Fame (1965), ki je zavrnil tezo, da je mogoce z analizo preteklega gibanja oziroma vzorcev
gibanja cen delnic napovedati prihodnje gibanje. Empiri¢no je dokazal, da na podlagi
preteklega gibanja ni mozno dose¢i nadpovprecne donosnosti. Gibanje cen delnic je
nakljucno, tako da je na dolocen dan verjetnost rasti enaka verjetnosti padca cene.

1.2 Obstoj srednje mocne oblike ucinkovitosti

Prve studije so potrdile tudi srednje mo¢no obliko ucinkovitosti. V raziskavah so to
obliko ucinkovitosti poskusali dokazati z analiziranjem odziva cen delnic na dogodke ali
novice, kot je delitev Stevila delnic, objavo finan¢nih rezultatov, izdajo novih delnic itd.
(Fama, 1970, str. 404).

Fama, Fisher, Jensen in Roll (1969) so analizirali, kako na ceno delnice vpliva informacija
o delitvi Stevila delnic. Delitev Stevila delnic sama po sebi ne vpliva na povecanje ali
zmanj$anje vrednosti podjetja, vendar je delitvi Stevila delnic v mnogih preteklih primerih
sledila napoved o zviSanju dividende nad pri¢akovanji. Trg to informacijo upoSteva pri
vrednotenju podjetij, kar se odraza v hitri spremembi cene. Na sliki 1 je predstavljen odziv
cen delnic, merjen s kumulativno povprec¢no presezeno donosnostjo (angl. cumulative
average residual), ki predstavlja odklon cen od pri¢akovanega gibanja cen delnic.

Slika 1: Kumulativna povprecna presezna donosnost pred in po delitvi delnic
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Vir: Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969, str. 15).



Vecina presezene donosnosti je dosezena ze pred delitvijo delnic, z najvisjo rastjo tri do
Stiri mesece prej. Vlagatelji namre¢ delitev pri¢akujejo oziroma je vnaprej napovedana s
strani druzbe. Vlagatelj z nakupom delnice po delitvi Stevila delnic v povpre¢ju ne bo
dosegel vi§je donosnosti, saj se cena delnice novi informaciji v popolnosti prilagodi. S tem
avtorji potrjujejo srednje mo¢no obliko uc¢inkovitosti.

Srednje moc¢no obliko ucinkovitosti sta potrdila tudi Keown in Pinkerton (1981), ki sta
prikazala, da cene delnic na objavo o prevzemni nameri reagirajo nemudoma in to¢no.
Slednje je mo¢ zaznati po odzivu trga dan po objavi prevzemne namere, ko ni ve¢ moc
zaznati nadaljevanja trenda navzgor ali obrata navzdol, kot je prikazano na sliki 2.

Slika 2: Kumulativna povprecna presezena donosnost pred in po prevzemni nameri
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Vir: Keown & Pinkerton (1981, str. 861).

Poleg odziva cen delnic na nove informacije je Scholes (1972) raziskal, ali cene reagirajo
na »ne-informacijo« oziroma informacijo, ki z vidika vsebine nima vpliva na spremembo
vrednosti druzbe.

V skladu s hipotezo ucinkovitega trga se cene delnic ne bi smeli odzvati na takSno
informacijo. Raziskava je pomembna tudi zato, ker se posveti moznosti arbitraz. Hipoteza
ucinkovitega trga trdi, da se na trgu lahko oblikujejo dolocene neracionalne oziroma
vedenjske odlocitve, ki pa so naklju¢ne in nekorelirane. Posledi¢no se njihov vpliv na trgu
medsebojno izkljucuje, kar ohranja trg ucinkovit (Shleifer, 2000, str. 3). Vlagatelji bi
vsekakrs$no neravnovesje na trgu izkoristili v svojo korist (Cootner, 1964, str. 232). Vendar
mora za arbitrazo imeti vlagatelj na voljo substitut oziroma nadomestno delnico s
popolnoma enakim denarnim tokom in geografsko izpostavljenostjo, kar pa prakti¢no ne
obstaja. Scholes je zato preveril, ali obstajajo dovolj podobni substituti, ki bi Se vedno
omogocali ucinkovito arbitrazo. Podoben substitut je nadomestna delnica s podobnim
denarnim tokom in izpostavljenostjo podobnim dejavnikom tveganja kot osnovna delnica.



V takem primeru bi vlagatelj v vsakem trenutku lahko prodal draZjo delnico in kupil
cenejSo delnico podobnega substituta. S tem bi nevtraliziral razliko v ceni in pomagal
ohranjati trg u¢inkovit.

Scholes je tako analiziral odziv cen delnic na prodajo vecje koli€ine delnic s strani vecjega
lastnika. Ce ima delnica na voljo podoben substitut, prodaja ne bi smela vplivati na ceno
delnice. V tem primeru cena delnice ni odvisna od ponudbe delnic na trgu, ampak od
relativne vrednosti delnice v primerjavi s podobnim substitutom. Ce bi ob prodaji veéje
koli¢ine delnic cena osnovne delnice v primerjavi s podobnim substitutom bolj upadla, bi
vlagatelji razliko v ceni izkoristili s prodajo podobnega substituta in nakupa osnovne
delnice. Avtor je priSel do zakljucka, da se cene delnic na informacijo o vecji koli€ini
prodaje bistveno niso spremenile, s ¢imer je potrdil hipotezo u€inkovitega trga.

1.3 Obstoj mocne oblike ucinkovitosti

Vecina raziskav je proucevala predvsem ucinkovitost Sibke in srednje mocne oblike
ucinkovitosti. Dokazovanju moc¢ne oblike ucinkovitosti se raziskovalci po vecini niso
posvecali. Trgovanje z notranjimi informacijami je hkrati tudi prepovedano in kaznivo
(Shleifer, 2000, str. 6-7).

2 KRITIKE HIPOTEZE INFORMACIJSKO UCINKOVITEGA
FINANCNEGA TRGA

Jensen (1978, str. 95) trdi, da v ekonomiji ne obstaja teorija, ki bi bila empiri¢no bolje
podprta kot hipoteza ucinkovitega trga. A v zadnjem obdobju je vec raziskovalcev tej
hipotezi nasprotovalo in trdilo, da trgi niso popolnoma ucinkoviti. Glavne sile, ki naj bi
ustvarjale oziroma ohranjale ucinkovito delovanje trgov, kot na primer racionalno in
nepristransko vedenje ljudi ter izkoriSCanje arbitraze, v realnem svetu nimajo tako
mocnega vpliva na trg, kot predpostavljajo zagovorniki hipoteze ucinkovitega trga
(Shleifer, 2000, str. 2).

Nasprotniki hipoteze u¢inkovitega trga so z raziskavami ovrgli dolocCene prej potrjene teze.
Z novimi spoznanji se je tudi razvila nova alternativha veja v ekonomiji, imenovana
vedenjske finance. Predpostavka vedenjskih financ je, da konvencionalne finan¢ne teorije
ne obravnavajo, kako se ¢lovek v realni situaciji dejansko odlo¢a. Odlocitve ljudi namre¢
niso vedno racionalne oziroma optimalne (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 389).

Pri trgovanju na kapitalskih trgih na ¢loveka vplivajo psiholoski dejavniki, zaradi ¢esar so
doloc¢ene odlocitve lahko pristranske (Black, 1986). Hipoteza ucinkovitega trga trdi, da so
pristranske odlocitve naklju¢ne in nekorelirane ter se posledi¢no njihov vpliv na trgu
medsebojno izkljucuje (Shleifer, 2000, str. 3). Vendar to tezo Kahneman in Tversky (1973)
zavracata in trdita, da se vedenjske pristranskosti med seboj ne izkljucujejo popolnoma.



Dokazala sta, da ljudje drug drugega posnemajo, zato so odlocitve podobne in korelirane.
Tako obstaja velika verjetnost, da bo vlagatelj sledil nakupu ali prodaji delnice, ki jo je
drugi vlagatelj kupil ali prodal oziroma njen nakup ali prodajo predlagal.

Kahneman in Tversky (1981) sta predstavila, da so ¢loveske odlocitve odvisne od vec
dejavnikov. To so osebne norme, navade in osebne karakteristike, zraven tega pa tudi,
kako je ljudem prikazan rezultat odlocitve. Slednje sta prikazala na primeru, ki sta ga
izvedla pri dveh skupinah. V obeh skupinah so se osebe morale odlociti za eno izmed dveh
odlocitev. Rezultata odlocitve sta bila pri obeh skupinah enaka, vendar sta pri prvi skupini
bila rezultata odlocCitve prikazana na nacin, kaj bi oseba pridobila, pri drugi pa, kaj bi
izgubila. Kot sta avtorja ugotovila, se je vecino oseb iz prve skupine odlocilo za odlocitev,
ki predstavlja manjSe tveganje, v drugi skupini pa so bile osebe pripravljene v izogib vecji
izgubi tvegati vec.

Black (1986) glede na odlocitve vlagateljev vlagatelje deli v dve skupini. V prvi skupini so
vlagatelji, ki se odlo¢ajo na podlagi relevantnih informacij (angl. information traders) in v
drugi vlagatelji, ki se odlocajo na podlagi nerelevantnih informacij (angl. noise traders).
Primeri nerelevantnih informacij so sledenje tujim priporo€ilom, sledenje finan¢nim
gurujem, prodaja donosnih nalozb, drzanje nedonosnih nalozb, prodaja delnic zaradi
davénih razlogov itd. Hkrati je koli¢ina informacij, ki so vlagateljem danes na voljo,
prevelika, da bi jih v realnem ¢asu lahko kakovostno ovrednotili. Zato vlagatelji pri svojih
odlocitvah tezko ostajajo nepristranski.

Vendar pri svojih odlocitvah niso neracionalni oziroma pristranski le posamezniki, ampak
tudi profesionalni upravljavci premozenja. Tako ustvarjajo portfelj, ki je po sestavi
podoben referenénemu indeksu (angl. benchmark), s katerim se primerja oziroma se
ocenjuje uspesnost njihovega upravljanja. S tem upravljavci premozenja zelijo zmanjsati
tveganje zaostanka v donosnosti (Shleifer, 2000, str. 12). Med drugim tudi posnemajo
druge upravljavce pri izbiri delnic. Ce se ob posnemanju drugih upraviteljev odlogitev
izkaze za napacno, je vpliv na slab ugled manjsi, kot e je upraviteljeva napacna odlocitev
osamljena. V prvem primeru se krivda za napacno odlocitev porazdeli med vse (u€inek
delitve krivde), kar ima manjsi negativni vpliv na posameznikov ugled (Scharfstein &
Stein, 1990, str. 466). Lakonishok, Shleifer, Thaler in Vishny (1991) so pri nekaterih
pokojninskih skladih pred koncem leta opazili kupovanje delnic, ki so v preteklem obdobju
dosegle nadpovprecno donosnost, in prodajo tistih, ki so dosegle podpovprecno donosnost.
S tem so vplivali na predstavitev olepSane sestave portfelja, ki jo objavijo v letnem
porocilu.

Strokovnjaki in ekonomisti, ki hipotezi ucinkovitosti kapitalskih trgov nasprotujejo, so
tako zaceli raziskovati in dokazovati obstoj anomalij, ki omogocajo doseganje visje
donosnosti. Kahneman in Tversky (1986, str. 252) anomalije opredeljujeta kot odstopanja
od teorije, ki so preveC razsirjene in sistemati¢ne, da bi jih lahko prezrli ali oznacili kot
naklju¢ne napake.



2.1 Kritike obstoja Sibke oblike u¢inkovitosti

Kritiki hipoteze ucinkovitosti trgov so zagovornike hipoteze izzvali Ze pri Sibki obliki
ucinkovitosti. De Bondt in Thaler (1985) sta dokazala, da je mogoce nadpovpre¢no
donosnost doseci ze samo z uporabo informacije o preteklem gibanju cen delnic. Vsako
leto sta sestavila dva portfelja delnic. Prvi portfelj so sestavljale delnice »porazenk, ki so
v preteklih treh letih po donosnosti najbolj nazadovale, in v drugem so bile delnice
»zmagovalk«, ki so v preteklih treh letih dosegle najviSje donosnosti. Z izra¢unom
povpre¢ne donosnosti v naslednjih letih sta priSla do ugotovitve, da je portfelj delnic
»porazenk« v povprecju presegel donosnost v tri- in petletnem obdobju po oblikovanju
portfeljev.

Tako sta dokazala, da se na dolgi rok smer gibanja cen delnic obrne v nasprotno smer.
Jegadeesh in Titman (1993) pa sta pri krajsSem obdobju dokazala nasprotno. Dokazala sta,
da gibanje cen posameznih delnic v preteklih Sestih do dvanajstih mesecih dobro
napoveduje prihodnje gibanje cen v isto smer.

Pri obeh omenjenih primerih avtorji niso uspeli dokazali, da je na presezeno donosnost
vplivalo prevzemanje viSjega sistemati¢nega tveganja. Trditev Sibke oblike ucinkovitosti,
da informacije o preteklem gibanju cen ni mogoce izkoristiti za nadpovprecne donosnosti,
so tako zavrnili.

2.2 Kritike obstoja srednje mo¢ne oblike uc¢inkovitosti

Pod vprasaj je bila postavljena tudi srednje moc¢na oblika ucinkovitosti. Siegel (2002, str.
132-133) je dokazal, da lahko nadpovpre¢no donosnost vlagatelji dosezejo z informacijo o
trzni vrednosti podjetij. Primerjal je donosnosti delnic majhnih in velikih podjetij, ki so
trgovala na newyorski borzi. Mala podjetja so predstavljale delnice podjetij prvega decila
in velika podjetja delnice podjetij zadnjega decila, glede na velikost trzne kapitalizacije. V
obdobju od leta 1926 do leta 2000 so delnice malih podjetij s 16,71-odstotno sestavljeno
letno stopnjo rasti (angl. compound annual growth rate, v nadaljevanju CAGR) bistveno
presegle donosnost delnic velikih podjetij, ki so zabelezile 10,26-odstotno rast CAGR. Pri
tem avtor omenja, da kazalnik sistematicnega tveganja pri delnicah majhnih podjetij ni
toliko visji, da bi lahko trdili, da vi§ja donosnost izhaja iz prevzemanja viSjega
sistemati¢nega tveganja.

Ugotovil je tudi, da so majhna podjetja bistveno vi§jo donosnost dosegla predvsem v
mesecu januarju. V tem mesecu so majhna podjetja v povprecju dosegla 6,5-odstotno
donosnost, medtem ko je indeks S&P 500 v povprecju dosegel 1,7-odstotno donosnost
(Siegel, 2002, str. 300). Ta anomalija je SirSe poznana z imenom januarski u¢inek. Vendar
to ni edina anomalija, ki so jo raziskovalci dokazali glede na koledarski element.
Raziskovalci so ugotovili, da delnice vi§jo povpreéno donosnost belezijo v prvih dnevih
meseca in ob petkih, medtem ko so donosnosti ob ponedeljkih v povprecju nizje. Dober ¢as



za nakupe je tudi pred vecjimi prazniki, Se posebej donosen naj bi bil silvestrski dan. Ob
tem razlogi anomalij ostajajo ve€inoma nerazlozeni. Tako tudi ni zagotovila, da se bodo
omenjene anomalije v prihodnosti ponavljale. Postavlja pa pred izziv zagovornike hipoteze
ucinkovitosti trgov, ki zagovarjajo, da na podlagi dolo€enih informacij ni mogoce doseci
vi§je donosnosti (Siegel, 2002, str. 299-300).

Kasneje so nasprotniki hipoteze empiri¢no dokazali, da je mozno doseci vi§jo donosnost
tudi z drugimi informacijami, kot so kazalniki trznih vrednotenj (Lakonishok, Shleifer &
Vishny, 1994, str. 1541). S tem se je tudi razvila tako imenovana »value« strategija
vlaganja oziroma strategija vlaganja v delnice z omejenimi moznostmi rasti. Na to temo je
bilo izdelanih veliko empiri¢nih raziskav in predstavljenih veliko razlag, zakaj po vecini
delnice z relativno nizkimi vrednostmi kazalnikov trznega vrednotenja dosegajo v
povprecju visjo donosnost kot delnice z relativno visjimi vrednostmi kazalnikov trznega
vrednotenja. Omenjena anomalija vi§je donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti je
podrobneje obravnavana v poglavju 3.

23 Ali so kapitalski trgi u¢inkoviti?

Dokazi, da so kapitalski trgi ucinkoviti, in nasprotne trditve, da obstajajo anomalije, s
katerimi je mozno doseci visje donosnosti, postavlja pod vprasaj, kako ucinkoviti so
kapitalski trgi. Raziskovalci se to nenehno sprasujejo in proucujejo, ali so anomalije plod
neucinkovitosti trga ali je trg u€inkovit in so spremenljivke, kot so kazalniki vrednotenja,
posredni kazalci tveganja. Tako na primer nizka vrednost kazalnika vrednotenja lahko
predstavlja podjetje v finan¢nih tezavah (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 366).

Bodie, Kane in Marcus (2014, str. 362-363) trdijo, da po vsej verjetnosti do enotne
razlage, zakaj prihaja do anomalij in do odgovora, ali so kapitalski trgi u€inkoviti, ne bomo
nikoli prisli. Avtorji izpostavljajo tri klju¢ne dejavnike, ki vplivajo na to. To so dejavniki
magnitude vpliva, pristranskosti izbire in naklju¢nosti dogodkov. Ob magnitudi vpliva
trdijo, da je zaradi relativno visoke volatilnosti trgov anomalije tezko statisticno potrditi.
Na primer, ¢e upravitelju premozenja uspe z aktivnim upravljanjem pri 5 milijard dolarjev
vrednem portfelju izboljsati donosnosti za 0,1 %, bi s tem prisluzil dodaten milijon
dolarjev, kar bi bil dober rezultat. Vendar bi po vsej verjetnosti ob priblizno 20-odstotnem
standardnem odklonu indeksa S&P 500 bil rezultat statisti¢no neznacilen. Pri pristranskosti
vpliva avtorji izpostavljajo, da ¢e nekdo odkrije anomalijo, ki omogoca nadpovprecno
donosnost, je po vsej verjetnosti ne bo zelel javno deliti. Hkrati je marsikatera prikazana
anomalija le nakljuen dogodek in ne dokaz neucinkovitosti trga. TakSen primer so
omenjene koledarske anomalije in na primer, da nam informacija o zmagovalcu finala
ameriSkega nogometa lahko pomaga pri napovedovanju gibanja ameriskega trga za
naslednje leto (Kester, 2010).

McLean in Pontiff (2016) pa sta proucevala, ali je z ugotovljenimi anomalijami moZno
dokazati nadpovpre¢no donosnost tudi v drugem obdobju opazovanja (angl. out of sample)
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in ali anomalija Se obstaja po objavi ugotovljenih anomalij v publikacijah. S preizkusi
donosnosti v drugem obdobju opazovanja, a pred objavo v publikacijah, sta preverjala, ali
je dokazana anomalija le nakljucje. Pri preizkusu po objavi v publikacijah pa sta
preverjala, ali se z zavedanjem anomalij te na trgu izni¢ijo. S tem sta zelela ugotoviti, ali je
razlog anomalije prevzemanje vi§jega tveganja ali vedenjskih pristranskosti. Glede prvega
razloga tudi Cochrane (1999, str. 71) dodaja, da Ce je razlog anomalije prevzemanje visjega
tveganja, potem kljub objavi v publikacijah in SirSemu zavedanju anomalije ne bi prislo do
njenega iznicenja. Racionalni vlagatelj bi pri bolj tveganih delnicah e vedno zahteval visjo
donosnost. Ce je razlog anomalije vedenjska pristranskost, pa bi se zaradi zavedanja
anomalije morala ta po objavi izni¢iti, kar bi vlagateljem onemogocilo dosego
nadpovprecne donosnosti.

McLean in Pontiff (2016) sta tako preizkusila 79 razli¢nih Studij, ki so bile javno
objavljene, s tem pa sta v analizo vkljucila 97 razlicnih spremenljivk, ki so potrjeno
dokazovale anomalije. Avtorja sta s ponovitvijo preizkusov anomalij v drugih opazovanih
obdobjih zabelezila 26 % nizjo presezeno donosnost, v obdobju po objavi publikacije pa so
presezene donosnosti v povpre¢ju upadle za 58 % oziroma za 32 %, upostevaje, da je del
nizje presezene donosnosti lahko statisticna napaka (angl. statistic biases). Rezultati
dokazujejo, da vlagatelji delno uposStevajo ugotovitve raziskav pri svojih odlocitvah.
Dodatno sta poleg nizje donosnosti avtorja zaznala, da prihaja po objavah do povecanega
prometa z omenjenimi delnicami. Tako sta mnenja, da so razlogi anomalij deloma ali
mogoce celo v celoti posledica vedenjski pristranskosti vlagateljev.

3 EMPIRICNI DOKAZI OBSTOJA ANOMALIJE VISJE
DONOSNOSTI DELNIC Z OMEJENIMI MOZNOSTMI RASTI

3.1 Opredelitev delnic z omejenimi moZnostmi rasti

V financni literaturi je pogosto omenjeno, da vlagatelji z vlaganjem financnih sredstev v
delnice z omejenimi moznostmi rasti lahko dosezejo viSjo donosnost kot s strategijo
pasivnega sledenja trgu, kjer kupijo in drzijo delnice v takSnem delezu, kakrSnem te
delnice sestavljajo indeks (Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994, str. 1541).

Delnice z omejenimi moZnostmi rasti ali podcenjene delnice oziroma s tujko »value«
delnice so delnice z relativno nizkimi vrednostmi kazalnikov trznega vrednotenja.
Vrednost teh podjetij je nizka v primerjavi z dobi¢kom, knjigovodsko vrednostjo,
dividendo itd. Pri tem so v pomoc¢ kazalniki trznih vrednotenj, kot so kazalnik P/E,
kazalnik P/B, kazalnik P/CF ali kazalnik dividendne donosnosti (Lakonishok, Shleifer &
Vishny, 1994, str. 1541).

Razlogi, zakaj imajo dolocene delnice nizke vrednosti kazalnikov trznega vrednotenja, so
razli¢ni. Eni zagovarjajo, da na to vplivajo pretirane reakcije vlagateljev na negativne
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novice, drugi vidijo razlog v nadaljevanju negativnega trenda gibanja cen delnic in tretji v
ekstrapoliranju pretekle nizke ali negativne rasti dobickov predale¢ v prihodnost. Delnice
tako postanejo pri vlagateljih nepriljubljene, s ¢imer se vlagatelji tem delnicam izogibajo
oziroma so za nakup pripravljeni placati le bistveno nizjo ceno (Lakonishok, Shleifer &
Vishny, 1994, str. 1542).

3.2 Opredelitev delnic z nadpovprec¢nimi moZnostmi rasti

Delnice z nadpovpreénimi moZnostmi rasti, rastoce delnice oziroma s tujko »growth« ali
»glamour« delnice so delnice z relativno visokimi vrednostmi kazalnikov trZznega
vrednotenja.

Te imajo pogosto nadpovprecne pretekle rasti dobickov (Lakonishok, Shleifer & Vishny,
1994, str. 1542). Tudi Graham (1973, str. 115, 158) rastoCe delnice opredeljuje kot delnice,
ki so v preteklosti povecevale dobicek na delnico nadpovprec¢no hitro. Ker vlagatelji
pricakujejo, da bodo dobicki bistveno hitreje rastli tudi v prihodnje, so posledi¢no za te
delnice pripravljeni placati ve¢ oziroma po relativno vi§jih vrednostih kazalnikov trznega
vrednotenja.

Vendar bistveno visja rast dobickov ne more trajati v nedogled, saj s¢asoma podjetje vedno
tezje povecuje dobi¢ke po nadpovprecni stopnji rasti. Omenjeno so preverjali Lakonishok,
Shleifer in Vishny (1994, str. 1574), ki so ugotovili, da so prihodnje rasti dobickov in
denarnega toka teh delnic bile v kasnejsih letih bistveno nizje od stopenj rasti preteklih let
oziroma bistveno nizje od stopenj rasti, ki so jih pri¢akovali vlagatelji. Vlagatelji so
konsistentno previsoko ocenjevali prihodnjo rast dobickov pri delnicah z nadpovprecnimi
moznostmi rasti v primerjavi z delnicami z omejenimi moznostmi rasti.

Bodie, Kane in Marcus (2014, str. 609) trdijo, da je kazalnik P/E dober pokazatelj
vlagateljevih pricakovanj glede prihodnega dobicka druzbe. Ce k ocenjeni sedanji
vrednosti druzbe visok delez prispevajo prihodnji pricakovani dobicki, bo posledicno
takSna druzba imela relativno visoko vrednost kazalnika P/E. Tako kazalnik P/E odseva
optimizem vlagateljev. Vlagatelj pa se mora pri tem odlociti, ali je v primerjavi s
pri¢akovanji drugih trznih udelezencev bolj ali manj optimisti¢en glede prihodnje rasti
dobickov. Poleg kazalnika P/E si vlagatelji pomagajo tudi z drugimi kazalniki vrednotenja,
kot sta kazalnika P/B in P/CF, ki naj bi prav tako dobro prikazovala dobickonosnost druzb
(Fama & French, 1998, str. 1975).

Visoke vrednosti kazalnikov vrednotenja so pogoste tudi pri mladih druzbah, ki ne
poslujejo dolgo. Visoka oziroma previsoka pricakovanja so bila moc¢no vidna pri
vrednotenjih tehnoloskih podjetij konec devetdesetih let 19. stoletja. Takrat se je panoga
informacijske tehnologije zacela razvijati in ve€ina druzb Se ni ustvarjala dobickov ali so
bili ti nizki. So pa bila ta podjetja kljub temu vredna ve¢ milijard ameriskih dolarjev, saj so
vrednotenja odsevala pricakovanja prihodnjih dobickov. Kasneje se je izkazalo, da so bila
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pri¢akovanja vlagateljev previsoka, kar se je odrazilo v visokih padcih cen delnic ob
prelomu tisocletja. Vrednotenja podjetij, kjer ve€ina vrednosti izhaja iz prihodnjih
pri¢akovanj poslovanja, so namre¢ mocno obcutljiva na spremembe pri¢akovanj
vlagateljev (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 611-612).

33 Dosedanje raziskave anomalije v ZDA

Graham (1973, str. 162) poudarja, da bi se moral podjeten vlagatelj pri izbiranju delnic za
nakup osredotocati na velika podjetja, ki gredo skozi fazo nepriljubljenosti. Tako vlagatelj
z vecjim delezem delnic z omejenimi moZnostmi rasti in manjS§im delezem delnic z
nadpovprec¢nimi moznostmi rasti lahko doseZe visjo donosnost. Nasveti, ki jih predstavlja
Graham, imajo tudi mo¢no dokazano empiri¢no moc.

Basu (1977) je pri opredelitvi delnic na delnice z omejenimi moznostmi rasti in delnice z
nadpovprec¢nimi moznostmi rasti uporabil kazalnik P/E. Na primeru okoli 1400 ameriskih
druzb je dokazal, da so delnice z relativno nizkimi vrednostmi kazalnika P/E dosegle visjo
povpre¢no donosnost. Rosenberg, Reid in Lanstein (1985) so kasneje dokazali visjo
povprecno donosnost delnic z relativno nizkimi vrednostmi kazalnika P/B. Chan, Hamao
in Lakonishok (1991) so enako potrditev dobili tudi z uporabo kazalnika P/CF.

Fama in French (1992) ter Lakonishok, Shleifer in Vishny (1994) so na primeru ameriskih
delnic razsirili raziskavo z istoasno uporabo ve¢ kazalnikov trznih vrednotenj. Za
opredelitev delnic so uporabili kazalnike P/E, P/B in P/CF ter z uporabo vseh dokazali, da
so delnice z omejenimi moznostmi rasti v povprecju dosegle visjo povpre¢no donosnost
kot delnice z nadpovprecnimi moznostmi rasti.

Pri tem pa velja poudariti, da delnice z omejenimi moznostmi rasti ne presegajo povprecne
letne donosnosti konstantno. Chan in Lakonishok (2004, str. 81) sta v opazovanih 33 letih
ugotovila, da so delnice z omejenimi moznostmi rasti povprec¢no letno donosnost delnic z
nadpovprecnimi moznostmi rasti presegle 23-krat, kar predstavlja 70 % celotnega obdobja.
Najvi§jo presezeno donosnost je ta skupina delnic dosegla leta 2001, ko so delnice z
omejenimi moznostmi rasti zabelezile 54,5 odstotnih toCk presezene donosnosti. Najvisjo
negativno presezeno donosnost pa sta raziskovalca zabelezila leta 1980, ko so delnice z
omejenimi moznostmi rasti po donosnosti zaostajale za kar 38,5 odstotnih tock.

34 Dosedanje raziskave anomalije po svetu

Veliko Stevilo raziskav je bilo narejenih na vzorcu ameriSkih delnic, vendar Studije
potrjujejo prisotnost anomalije vi§je povprecne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi
rasti tudi na drugih trgih. Capaul, Rowley in Sharpe (1993) so prisotnost anomalije
preverjali na vzorcu Sestih drzav in jo na vseh tudi potrdili. Pri tem so pri opredelitvi
uporabili kazalnik P/B. Arshanapalli, Coggin in Doukas (1998) so raziskavo razsirili na 18
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drzav iz geografskih regij Severna Amerika, Evropa ter Azija in Oceanija. Uporabili so
kazalnik P/B in pri tem potrdili obstoj anomalije vi§je donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti za obdobje od leta 1975 do leta 1995.

Fama in French (1998) sta raziskovala anomalijo na delnicah iz 13 drzav razlicnih
geografskih regij. Za opredelitev delnic sta uporabila vec¢ razli¢nih kazalnikov vrednotenja.
Uporabila sta kazalnike P/B, P/E, P/CF in dividendno donosnost ter pri§la do enakega
zakljucka. Z uporabo vseh omenjenih kazalnikov vrednotenja sta dokazala vi§jo donosnost
delnice z omejenimi moznostmi rasti v primerjavi z delnicami z nadpovpre¢nimi
moznostmi rasti.

Kljub ugotovitvi, da so vi§jo povprecno donosnost dosegle tako delnice iz razvitih kot
rastoCih trgov, sta Fama in French (1998) zelela Se dodatno potrditev na SirSem vzorcu
drzav rastoCih trgov. Z uporabo kazalnikov P/B in P/E sta vzorec razsirila na 16 rastocih
drzav. Pri tem sta vi§jo donosnost delnic z relativno nizko vrednostjo kazalnika P/B
potrdila pri 12 drzavah in z uporabo kazalnika P/E pri 10 drzavah. S tem sta dodatno
potrdila, da je anomalija vi§je povprecne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti
prisotna tudi drugje po svetu. Vendar anomalijo na rastocih trgih potrjujeta s pridrzkom.
Razlog je v kratkem obdobju (1987-1995) in visoki volatilnosti cen delnic. Kot sta
zapisala, sta pri 10 od 16 drzav zabelezila standardni odklon letne donosnosti, visji od
50 %. Za primerjavo: standardni odklon letne donosnosti ameriskega trga je v tem obdobju
znasal 14,64 %.

Razlike glede donosnosti med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovpre¢nimi
moznostmi rasti sta na primeru razvitih in rastocih trgov raziskovala tudi Chen in Zhang
(1998). Pri opredelitvi delnic sta uporabila kazalnik P/B in trzno vrednost druzb. V vzorcu
sta uporabila manjSe Stevilo drzav, ki sta jih glede na stopnjo razvitosti razdelila v tri
skupine. Razdelila sta jih na razviti trg (Zdruzene drzave Amerike), rastoci trg (Japonska,
Hongkong in Malezija) in visoko rasto¢i trg (Tajvan in Tajska). Pri tem sta potrdila
nadpovprecno donosnost delnic z omejenimi moznostmi rasti na ameriskem trgu in slabSo
dokazano moc¢ na rasto€ih trgih, medtem ko pri visoko rastoc¢ih trgih visje donosnosti nista
dokazala. PrisSla sta do zakljucka, da vi§ja kot je rast trga, manjSa je razlika v donosnosti
med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovpreénimi moznostmi rasti.

Anomalije vi§je donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti nista potrdila niti Gonenc
in Karan (2003), ki sta na turSkem kapitalskem trgu ugotovila, da so delnice z
nadpovprecnimi moznostmi rasti dosegle vi$jo povprecno donosnost. Podobno sta vi§jo
donosnost delnic z nadpovprecnimi moznostmi rasti dokazala tudi Cordeiro in Machado
(2013) na vzorcu brazilskih delnic.
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3.5 Razlogi obstoja anomalije

Visjo donosnost delnic z omejenimi moznostmi rasti empiri¢no potrjuje velik delez
raziskav, manj enotni pa so si raziskovalci glede razlogov, ki na to vplivajo.

Black (1993) in MacKinlay (1995) trdita, da je vi§ja donosnost delnic z omejenimi
moznostmi rasti naklju¢je in odraz vzetega vzorca in da je verjetnost ponovitve takSnega
rezultata na drugem vzorcu majhna. Ta trditev je bila veckrat zavrnjena, saj je vec
raziskovalcev dokazalo vi§jo povprecno donosnost delnic z omejenimi moznostmi rasti na
razli¢nih vzorcih, kot so razlicna obdobja opazovanja ali razli¢ni finan¢ni trgi.

Pogosteje pa vi§jo donosnost utemeljujejo z ali vedenjsko pristranskostjo ljudi ali trditvijo,
da so delnice z omejenimi moznostmi rasti bolj tvegane in posledi¢no racionalni vlagatelji
za prevzemanje visjega tveganja zahtevajo vi§jo donosnost (Bodie, Kane & Marcus, 2014,
str. 371-372). S tem pristopom tudi utemeljujejo, da so odlocitve vlagateljev racionalne in
nepristranske ter da je viSja donosnost delnic z omejenimi moZnostmi rasti del
ucinkovitega delovanja trgov (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 366).

Chen in Zhang (1998) sta ob ugotovitvi predstavila dodaten pogled, da je obstoj anomalije
vi§je donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti odvisen od splosne rasti delniskega
trga.

3.5.1 Pretirani negativni odziv

Vecina ekonomskih modelov predvideva, da se ljudje odlocamo racionalno in
nepristransko, vendar naSe odlocitve niso vedno taksne. To pride Se posebej do izraza pri
reSevanju zahtevnejSih problemov (Thaler, 1980, str. 39-40). De Bondt in Thaler (1985)
trdita, da vecina ljudi na nepri¢akovane in dramaticne novice oziroma dogodke reagira
pretirano, kar sta na kapitalskih trgih tudi dokazala. Pretirana reakcija vlagateljev je pri tem
asimetricna. Odzivi vlagateljev na negativno novico so bistveno bolj negativni, kot je
pozitiven odziv na pozitivno novico (De Bondt & Thaler, 1985, str. 799).

Lakonishok, Shleifer in Vishny (1994, str. 1542) so pokazali, da imajo delnice z omejenimi
moznostmi rasti pogosto nizko ali negativno preteklo rast dobicka. Vlagatelji preteklo
poslovanje ekstrapolirajo v prihodnost in zato se vlagatelji ob predpostavki, da bo druzba
tudi v prihodnjih letih poslovala slabo, tem delnica izogibajo oziroma so za nakup
pripravljeni placati le bistveno nizjo ceno.

Objava nezadovoljivih rezultatov in hkrati pretiran odziv vlagateljev se tako odrazita v
pretiranem upadu cene delnice (Graham, 1973, str. 162). S¢asoma, ko se poslovanje druzbe
izboljsa oziroma se izkaze boljse, kot so pricakovali vlagatelji, se povprasevanje po delnici
povrne in cena poraste. Vlagatelji, ki se teh vedenjskih dejavnikov zavedajo, lahko to
naivnost izkoristijo sebi v korist (De Bondt & Thaler, 1985, str. 799).
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Delnice z visjimi vrednostmi kazalnikov trZznega vrednotenja pa pogosto belezijo
nadpovprec¢no preteklo rast dobickov, s ¢imer so nadpovpre¢na tudi pri¢akovanja
vlagateljev glede prihodne rasti. Te delnice nato ne uspejo izpolniti pri¢akovanj, kar se
odrazi v podpovprecni donosnosti delnic z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti. Prihodnje
rasti dobi¢kov in denarnega toka teh delnic so namre¢ v kasnejSih letih bistveno nizje v
primerjavi s preteklo rastjo oziroma pri¢akovanji vlagateljev. Omenjeno potrjuje, da
vlagatelji konsistentno pretirano nadpovpre¢no ocenjujejo prihodnje poslovanje druzb z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti v primerjavi z druzbami z omejenimi moznostmi rasti
(Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994, str. 1574).

Dodatno Kleidon (1982) omenja, da je gibanje cen delnic mo¢no korelirano z rezultati
poslovanja tekocega leta in manj s trendom izplacil dividend. To potrjuje, da vlagatelji
vecji poudarek dajejo kratkoroénim dogodkom, kar tudi povzroca pretirane reakcije.

3.5.2 Prevzemanje vi§jega tveganja

Drugi pristop pa vi§jo povpre¢no donosnost delnic z omejenimi moznostmi rasti povezuje s
prevzemanjem visjega tveganja (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 371-372). Pristop je
povezan tudi z dokazovanjem racionalnega ter nepreistranskega odlocanja vlagateljev in
srednje oblike ucinkovitosti trgov. Izziv za raziskovalce pa je ugotoviti, kateri kazalniki
najbolje predstavljajo razli€ne dejavnike tveganja, ki vplivajo na donosnost.

3.5.2.1 Vpliv sistematicnega tveganja

Pogosto uporabljen model vrednotenja, ki se uporablja za razlago vpliva na donosnost, je
model vrednotenja cen dolgoro¢nih nalozb (angl. capital asset pricing model, v
nadaljevanju CAPM), ki je bil prvi¢ omenjen v Sharpu (1964) in Lintnerju (1965). Model
predstavlja povezavo med pricakovano donosnostjo in sistemati¢nim tveganjem. Osnovan
je na teoriji Markowitza (1959), ki trdi, da je na uéinkovitem trgu pricakovano donosnost
naloZzbe mozno izraCunati na osnovi bete trga. Natancneje, pricakovana donosnost nalozbe
je pozitivna linearna funkcija bete trga, ki predstavlja sistematicno tveganje. Ta ponazarja
strmino regresije med donosnostjo nalozbe in donosnostjo trga.

Black, Jensen in Scholes (1972) ter Fama in MacBeth (1973) so z uporabo omenjenega
modela potrdili povezavo med donosnostjo in beto trga v obdobju pred letom 1969.
Reinganum (1981a) ter Lakonishok in Shapiro (1986) pa povezave med donosnostjo in
beto trga niso uspeli dokazati. Dodatno sta tudi Fama in French (1992) predstavila
ugotovitev, da vpliva sistemati¢nega tveganja na donosnost ni mo¢ zaznati v obdobju med
letoma 1963 in 1990. A kljub temu trdita, da je vir vi§je donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti prevzemanje visje stopnje tveganja, le da ga model vrednotenja CAPM ne
zazna (Fama & French, 1998, str. 1975).
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3.5.2.2 Vpliv trzne velikosti druzbe

Raziskovalci so nato k modelu vrednotenja dodajali dodatne spremenljivke. Banz (1981) je
modelu vrednotenja poleg trzne bete dodal dodatno spremenljivko, trzno velikost druzbe, s
katero je preverjal vpliv na donosnost. Z vplivom trzne velikosti druzbe mu je tudi uspelo
razloziti del donosnosti. Dokazal je, da manjSe druzbe dosegajo visjo povprecno donosnost
kot ve¢je druzbe. Pri tem dodaja, da u¢inek velikosti ni linearen. U¢inek vi§je donosnosti je
viden pri majhnih druzbah, med povpre¢no velikimi in velikimi druzbami pa razlike v
povprecni donosnosti ni mogoce zaznati. Vpliv trzne vrednosti sicer ni zelo robusten, saj je
vpliv pri razdelitvi opazovanega obdobja na ve¢ krajSih obdobij slabSe dokazljiv. Dodaja,
da je ugotovitve treba vzeti s pridrzkom, dokler se ne dokaze tudi utemeljene razlage, ki bi
uspela vpliv trzne velikosti druzbe na donosnost dodatno potrditi. Velikost druzbe bi lahko
bila tudi le posledica vplivov drugih dejavnikov, ki so sicer visoko korelirani z velikostjo
druzbe.

Mozne razlage sta med drugimi opisala Chan in Chen (1991). Vsaj na primeru ameriskih
delnic trdita, da so manjSe druzbe bolj zadolzene in poslujejo manj ucinkovito. Posledi¢no
je njihov dostop do zunanjega financiranja otezen. Tako je razlog viSje povprecne
donosnosti relativno manjsih druzb prevzemanje visjega tveganja.

Klein in Bawa (1977) pa manjSo zaZelenost manjSih druzb utemeljujeta z omejenostjo
informacij o druzbah in njihovem poslovanju, ki so vlagateljem na voljo. Vlagatelji takSne
druzbe tezje analizirajo. Tisti, ki so manj naklonjeni tveganju, se tako manjSim druzbam
izogibajo. S¢asoma, ko vlagatelji prepoznajo pravo vrednost druzbe, pa se povprasevanje
okrepi.

3.5.2.3 Vpliv ostalih dejavnikov tveganja

Banz (1981) nasprotuje oziroma opozarja, da ni nujno, da je ucinek velikosti klju¢na
spremenljivka, ki vpliva na vis$jo donosnost. Kot pravi, bi na velikost druzbe lahko vplivali
drugi dejavniki, ki jih sicer dobro razlagajo kazalniki vrednotenja. Tako so raziskovalci
zaceli raziskovati povezavo med presezeno donosnostjo in razlicnimi kazalniki
vrednotenja. Reinganum (1981b) je s testom izlocil vpliv kazalnika P/E. Sicer je potrdil
obstoj anomalije tako v primeru uporabe kazalnika P/E kot trzne velikosti, vendar, kot
ugotavlja, na obe spremenljivki vplivajo podobni dejavniki tveganja. In zdi se, da so ti
dejavniki bolj povezani s trzno velikostjo in manj s kazalnikom P/E. Stattman (1980) je
podobno ugotovil tudi glede povezave med velikostjo druzbe in kazalnikom P/B.

V nasprotju s tem pa Ball (1978) trdi, da kazalnik P/E dobro povzema razli¢ne dejavnike
tveganja, ki vplivajo na donosnost. Lakonishok, Shleifer in Vishny (1994, str. 1547) so
dokazali mo¢no povezanost med donosnostjo in ve¢ kazalniki vrednotenja, med katerimi
pa je glede vpliva na donosnost najbolj pozitivno izstopal kazalnik P/B.
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Do podobnih ugotovitev sta prisla tudi Fama in French (1992). Analizirala sta vplive
razli¢nih kazalnikov (beta trga, trzna velikost druzbe, zadolzenost druzbe ter kazalnika P/B
in P/E) na donosnost druzb in ugotovila, da vpliv na donosnost najbolje razlozita dve
spremenljivki. To sta trzna vrednost druzbe in kazalnik P/B. Avtorja sta v raziskavi sicer
predpostavljala, da so trgi u¢inkoviti in da omenjeni spremenljivki povzemata racionalne
odlocitve vlagateljev. V tem primeru te dve spremenljivki dobro povzemata razlicne
dejavnike tveganja in tako lahko vlagatelj pricakuje, da bo z nalozbo v manjSe druzbe in
druzbe z nizjimi vrednostmi kazalnika P/B prevzel vi§je tveganje, za kar bo nagrajen z
vi§jo donosnostjo. Hkrati avtorja dopuScata moznost, da gre za anomalijo in da na
spremenljivki ne vplivajo dejavniki tveganja, ampak neracionalne oziroma pristranske
odlocitve vlagateljev. V tem primeru se bo tudi izkazalo, da omenjene ugotovitve visje
donosnosti na daljsi rok verjetno ne bodo vzdrzale.

3.5.3 Vpliv stopnje rasti trga

Chen in Zhang (1998) sta ugotovila, da na obstoj anomalije pomembno vpliva splosna rast
delniSkega trga. Kot omenjeno v podpoglavju 3.4, sta avtorja dokazala, da vi§ja kot je
stopnja rasti trga, slabSo dokazno mo¢ oziroma nizjo presezeno donosnost imajo delnice z
omejenimi moznostmi rasti. To povezavo razlagata s tem, da pri visoko rastocih drzavah te
delnice niso zapostavljene in prav tako uZzivajo sadove hitro rastocega trga. V absolutnem
smislu tako delnice z nizjim relativnim trznim vrednotenjem niso podjetja, ki so v
finan¢nih tezavah in tako ne predstavljajo viSjega tveganja. Posledi¢no ni bistvene razlike
v povprecni donosnosti med delnicami z relativno nizkim in relativno visokim trznim
vrednotenjem.

3.6 Ali je v zadnjih letih anomalija izginila?

Ob veckrat empiricno dokazani anomaliji se poraja vprasanje, ali je v zadnjih letih zaradi
poznavanja anomalije visje povprecne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti ta
na kapitalskih trgih izginila, oziroma nasprotno, zakaj arbitrazne priloznosti te anomalije
na trgu ne iznicijo.

Prvo vpraSanje sta si zastavila tudi Chan in Lakonishok (2004), ki sta izpostavila moznost,
da je z zavedanjem anomalije ta v zadnjih letih izginila. Vzporedno je po letu 1990 prislo
do mocnega razcveta na podrocju interneta in ostale informacijske tehnologije, zaradi ¢esar
so cene teh delnic dosegle nadpovpre¢no rast. Ker je veliko raziskav izdelanih v obdobju
pred vzponom delnic iz panoge informacijske tehnologije, sta Chan in Lakonishok razsirila
vzorec s podatki do leta 2001. Zanimivo sta mo¢ delnic z omejenimi moznostmi rasti Se
dodatno potrdila. Te so v povpre¢ju presegle povprecno donosnost delnic z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti tako v celotnem obdobju 1969-2001 kot v zadnjem
desetletnem obdobju 1990-2001. V celotnem obdobju so presegle povpre¢no donosnost za
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10,4 odstotne tocke, v zadnjem desetletnem obdobju pa Se za nekoliko vec, in sicer za 12,2
odstotne tocke.

Ce vemo, da lahko z vlaganjem v delnice z omejenimi moznostmi rasti dosezemo vi§jo
donosnost, zakaj racionalni vlagatelji teh arbitraznih priloZnosti ne izkoristijo? Se ne bi
potem anomalija na trgu izni¢ila? To sta preverjala Russell in Thaler (1985), ki sta v
raziskavi ugotovila, da na trgu, kjer so prisotni tako racionalni kot manj racionalni
vlagatelji, prisotnost racionalnih vlagateljev Se ne zagotavlja, da bodo cene delnic
predstavljale racionalno vrednost oziroma da bodo zagotavljali ucinkovit trg. Dolocene
odlocitve manj racionalnih vlagateljev so lahko naklju¢ne in se pojavijo kot napaka v
odlocitvi in te se med seboj tudi izkljucujejo. Vendar marsikatere odlocitve sistemati¢no
odstopajo od odlocitev, ki predstavljajo racionalno odlocitev.

4 OPREDELITEV PROBLEMA IN METODOLOGIJA DELA

4.1 Opredelitev problema

Narejenih je bilo Ze veliko empiri¢nih raziskav anomalije razlike v povpre¢ni donosnosti
delnic z omejenimi in delnic z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti. A nameni raziskav so bili
osredotoCeni predvsem na preizkus uporabe razli¢nih kazalnikov vrednotenja, razli¢nih
obdobij ali razli¢nih finan¢nih trgov. Nisem pa zaznal raziskav, ki bi se osredotocile na
posamezno panogo.

Ob veckrat empiri¢no dokazani anomaliji nadpovpre¢nih donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti na razvitih trgih in slabSe dokazani na rastocih trgih sem se tako odlo¢il
raziskati, ali je mogoc¢e dokazati nadpovpre¢no donosnost delnic z omejenimi moznostmi
rasti pri rasto¢i panogi, kot je panoga informacijske tehnologije. Odlocitev za izbiro
panoge informacijske tehnologije je poleg visoke rasti tudi v tem, da danes delnice iz
panoge informacijske tehnologije prevladujejo na ameriskem kapitalskem trgu, gledano na
velikost trzne kapitalizacije.

4.2 Predstavitev in razvoj panoge informacijske tehnologije

Panoga informacijske tehnologije je v dolgi zgodovini kapitalskih trgov relativno mlada
panoga. Medtem ko na zaCetku prejSnjega stoletja panoga Se ni obstajala in so na
kapitalskih trgih prevladovale delnice iz dejavnosti ZelezniSkega prevoza, danes vecji del
kapitalskega trga predstavlja panoga informacijske tehnologije (Dimson, Marsh &
Staunton, 2017, str. 7). Vzpon delnic iz panoge informacijske tehnologije se je zacel proti
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koncu devetdesetih let 19. stoletja, ko je povprasevanje po teh delnicah mocno poraslo, s
¢imer se je tudi oblikoval tehnoloski balon'.

Glede na globalni standard industrijske klasifikacije (angl. global industry classification
standard, v nadaljevanju GICS) je panoga informacijske tehnologije sestavljena iz treh
dejavnosti, ki so: programska oprema in storitve, strojna oprema ter polprevodniki in
polprevodniska oprema. Klasifikacijo dejavnosti GICS so razvili leta 1999 in od takrat
delnice iz panoge informacijske tehnologije vefino Casa predstavljajo najvecji delez v
indeksu S&P 500. V dvajsetletni zgodovini je panoga informacijske tehnologije v 13 od 20
let predstavljala najvecji delez omenjenega indeksa. Delnice te panoge so v tem obdobju
predstavljale od 14- do 29-odstotni delez indeksa (Bellucci & Gunzberg, 2019, str. 2). V
tem obdobju se je nekajkrat spremenila definicija klasifikacij posameznih dejavnosti,
nazadnje leta 2018. Zadnje spremembe so bistveno vplivale predvsem na panogo
informacijske tehnologije. Kar 72 delnic iz sestave indeksa S&P 500 je bilo razvrScenih v
druge panoge. Med vecjimi druzbami, ki so presle v druge panoge, so druzbe Netflix,
Alphabet, Facebook in eBay, ki sedaj spadajo v panogo komunikacijskih storitev oziroma
v potrosniski sektor (Moats, 2019, str. 14).

Ob bliskovitem razvoju tehnologije lahko trdimo, da gre pri panogi informacijske
tehnologije za visoko rasto€o panogo. V zadnjem desetletnem obdobju so delnice te
panoge iz sestave indeksa S&P 500 dosegle najvi§jo povprecno letno donosnost v
primerjavi z delnicami ostalih panog. Od konca leta 2008 do konca leta 2018 je povpre¢na
letna donosnost panoge znasala 18,86 % (Bellucci & Gunzberg, 2019, str. 7).

Za panogo informacijske tehnologije lahko trdimo, da jo sestavljajo predvsem delnice z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti. Delnice, ki so v sestavi indeksa S&P 500, imajo v
primerjavi z ostalimi delnicami v indeksu visje vrednosti kazalnikov vrednotenja. V tabeli
1 so prikazane mediana vrednosti kazalnikov vrednotenja P/B, P/CF, P/E in P/S, ki so pri
delnicah iz panoge informacijske tehnologije bistveno vi§je od mediana vrednosti
kazalnikov vrednotenja ostalih delnic, ki so v sestavi indeksa S&P 500. Vrednosti
kazalnika vrednotenja P/S in P/B sta priblizno ve¢ kot 2-krat visji, vrednosti kazalnika P/E
in P/CF pa priblizno 40 % visji.

! Hiter porast in padec teCajev tehnoloskih delnic je veliko akademikov in ekonomistov
opisalo kot borzni balon (Pastor & Veronesi, 2004, str. 62). V obdobju od zacetka leta
1998 do februarja 2000 so tako imenovane internetne delnice porasle za ve¢ kot 1000 %,
do konca leta 2000 pa je bila ta donosnost izgubljena (Ofek & Richardson, 2003, str.
1113).
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Tabela 1: Mediana vrednosti kazalnikov vrednotenj delnic iz panoge informacijske
tehnologije v primerjavi z ostalimi delnicami iz sestave indeksa S&P 500 na dan 31. 12.

2019
Premija/diskont
vrednosti delnic
S&P 500 -b
T "% 1 S&P500-1T | ITv primerjavi
z ostalimi
delnicami
P/B 3,1 6,6 117 %
P/CF 13,5 18,9 40 %
P/E 19,9 27,7 39 %
P/S 2,4 4.7 96 %

Vir: lastno delo.

Ob tem je razpon vrednotenj znotraj panoge relativno Sirok. V izogib osamelcev oziroma
delnic z izstopajo¢imi vrednostmi so v tabeli 2 poleg mediana vrednosti predstavljene
vrednosti 15. in 85. centila. Pri tem lahko ugotovimo, da je vrednost 85. centila kazalnika
P/CF ve¢ kot 2-krat vi§ja od 15. centila. Pri kazalniku P/B pa je razpon Se Sirsi, saj je
vrednost 85. centila ve¢ kot 7-krat visja.

Tabela 2: 15. centil, mediana in 85. centil vrednosti kazalnikov P/B, P/CF, P/E in P/S
delnic iz panoge informacijske tehnologije iz sestave indeksa S&P 500 na dan 31. 12. 2019

P/B P/CF P/E P/S
Vrednost 15. centila 2,0 11,2 15,9 1,9
Mediana 6,6 18,9 27,7 4,7
Vrednost 85. centila 14,4 27,2 51,9 8,8

Vir: lastno delo.

4.3 Metodologija dela

V prvem delu analize Zzelim s kvalitativno metodo raziskovanja — z analiziranjem
sekundarnih virov — raziskati, kateri kazalniki vrednotenja so bili v preteklih Studijah
najpogosteje uporabljeni. Za drugi del analize bom nato izbral kazalnike, ki bodo na
podlagi utemeljitev najprimernejS$i za vrednotenje delnic iz panoge informacijske
tehnologije in opredelitev v portfelj delnic z omejenimi oziroma delnic z nadpovpre¢nimi

moznostmi rasti.

Nato bom s statisticnimi metodami analiziral razlike v povprecni letni donosnosti delnic z
omejenimi moznostmi rasti v primerjavi z delnicami z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti.
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Vzorec bodo sestavljale delnice 70 najvecjih ameriSkih druzb po trzni kapitalizaciji, ki po
klasifikaciji dejavnosti GICS spadajo v panogo informacijske tehnologije. Ob tem je treba
opozoriti, da je uporabljena zadnja klasifikacija, z vklju¢enimi spremembami definicij, iz
leta 2018. Posledi¢no v analizo niso vklju¢ene druzbe, kot so Netflix, Alphabet, Facebook
in eBay.

Ameriske delnice bodo predstavljale vse delnice, ki so na opazovani dan trgovale na
borzah NASDAQ, NYSE in NYSE American. Obdobje opazovanja bo od leta 1995 do leta
2019. Za izratun kazalnikov in donosnosti bom uporabil podatke iz podatkovne baze
Bloomberg terminala.

Metodologija raziskovanja bo temeljila na podobni metodologiji, kot sta jo uporabila Fama
in French (1998). Na zadnji koledarski dan vsakega leta — od leta 1994 do leta 2018 — bom
izbral delnice 70 najvecjih druzb po trzni kapitalizaciji iz panoge informacijske tehnologije
in njihove vrednosti kazalnikov vrednotenja. V primeru, da vrednost kazalnika vrednotenja
ne bo na voljo, bom delnico nadomestil z delnico naslednje najvecje druzbe.

Delnice bom nato oblikoval v portfelje. V portfelj delnic z omejenimi moZnostmi rasti bo

oo

v

vrednotenja. Tako bo v vsakem portfelju izbranih 21 delnic. Opredelitev v omenjene
portfelje bo osvezena za vsako posamezno leto.

V nasprotju s Famo in Frenchem, ki sta donosnosti ra¢unala s Sestmese¢nim zamikom (od
julija do konca junija naslednjega leta), bom v mojem primeru donosnost izracunal brez
zamika. Razlog, da sta Fama in French donosnosti racunala z zamikom, je, kot
utemeljujeta Levis in Liodakis (1999), v tem, da vecina druzb javno objavi raCunovodske
izkaze v treh mesecih po zakljucku fiskalnega leta, ki ga ve€ina druzb zakljuci 31.
decembra ali 31. marca. Posledi¢no so z izborom delnic na zadnji junijski dan uporabljeni
racunovodski izkazi, ki so tudi sicer Ze na voljo vlagateljem. Sam bom z uporabo
Bloomberg terminala pridobil podatke kazalnikov vrednotenja, ki so na dan oblikovanja
portfeljev tudi sicer bili na voljo vlagateljem. Tako bo na primer kazalnik P/B na dan 31.
12. izraCunan na podlagi zakljuene cene delnice na dan 31. decembra in knjigovodske
vrednosti iz raCunovodskih izkazov, ki so bili objavljeni pred tem datumom in bili na dan
31. decembra Ze javno dostopni.

V zadnjem obdobju so delnice iz panoge informacijske tehnologije belezile nadpovpre¢no
rast in posledicno dosegle relativno visoke vrednosti trzne kapitalizacije. Tako imajo te
druzbe velik vpliv na gibanje celotnega kapitalskega trga. Konec leta 2019 so delnice iz
panoge informacijske tehnologije predstavljale 24-odstotni delez indeksa S&P 500. Znotraj
panoge pa je najvecjih pet druzb predstavljalo dobro polovico celotne panoge. Posledi¢no
bom pri sestavljanju portfeljev poleg ponderiranja po trzni kapitalizaciji uporabil tudi
ponderiranje z enakomerno uteZzjo.
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S testom robustnosti bom poskusal z manjSimi spremembami v vzorcu preveriti, ali pride
do sprememb rezultatov, dobljenih pri preizkusu, kjer sem primerjal donosnosti 30 %

evee

v

opredelitvijo delnic le-te rangiral v pet enako velikih razredov (v vsakem razredu bo 20 %
delnic).

Veckrat je bila potrjena tudi vi§ja povprecna donosnost druzb z nizjo trzno kapitalizacijo.
Posledi¢no bom preizkusil, ali obstaja razlika v povprec¢ni letni donosnosti med portfeljem,
kjer so delnice ponderirane po trzni kapitalizaciji, in portfeljem, kjer so delnice
ponderirane z enakomerno uteZjo. Na povprecno donosnost portfelja, kjer so delnice
ponderirane po trzni kapitalizaciji, imajo vecji vpliv druzbe z vi§jo trzno kapitalizacijo,
medtem ko imajo pri ponderiranju z enakomerno utezjo na povprecno donosnost relativno
nizji vpliv.

Preveril bom tudi, ali je obstoj oziroma vpliv na razlike v povprecni letni donosnosti
odvisen od gospodarskega cikla oziroma od borznega trenda. Opazovano obdobje bom
razdelil na obdobja pozitivne rasti in obdobja negativne rasti cen delnic ter preizkusil, ali
pridem do podobnih rezultatov glede razlike v povprecni letni donosnosti med delnicami z
omejenimi in delnicami z nadpovpreénimi moznostmi rasti.

Z uporabo modela vrednotenja CAPM, ki sta ga razvila Sharpe (1964) in Lintner (1965),
bom preveril, ali donosnost portfeljev lahko razlozim s prevzemanjem visjega
sistemati¢nega tveganja.

5 EMPIRICNA ANALIZA

5.1 Mere kazalnikov vrednotenja

Kazalniki trznega vrednotenja so mere, ki predstavljajo razmerje med racunovodskimi
kategorijami druzb in njihovimi trznimi vrednostmi. Pogosto se uporabljajo pri
vrednotenju ene druzbe v primerjavi z ostalimi druzbami iste panoge, kar vlagatelju
pomaga pri oceni, ali je vrednost druzbe na borzi ustrezna (Bodie, Kane & Marcus, 2014,
str. 592). Lahko pa vlagatelj uporabi tudi mere, ki niso vezane na raCunovodske kategorije.
Tako so si na primer v devetdesetih letih prejSnjega stoletja vlagatelji pri vrednotenju
internetnih delnic pomagali s kazalnikom, ki je meril razmerje med trzno vrednostjo
druzbe in Stevilom obiskov njihove spletne strani (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 617).

Pri vrednotenju druzb iz novih panog, ki se na podlagi inovacij izoblikujejo v
gospodarstvu, se zaradi pomanjkanja podatkov o preteklem poslovanju druzb vlagatelj
sre¢a s tezavami kakovostne ocenitve vrednosti druzb. Na primer panoga informacijske
tehnologije se je zacela pospeSeno razvijati v devetdesetih letih prejSnjega stoletja, druzba
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Microsoft, ki je bila ustanovljena leta 1975, pa je na borzo prisla leta 1986. Takrat je imel
vlagatelj zelo malo podatkov o druzbi in tudi finan¢ni izkazi za vrednotenje druzbe niso
bili zelo v pomoc. Pri druzbah v zacetni fazi razvoja prihaja ve€ina vrednosti druzb iz
prihodnje pri¢akovane rasti, kar pa je pri panogi, ki se Sele razvija, prakticno nemogoce
oceniti (Damodaran, 2012, str. 643—-644).

Tako so obicajni kazalniki vrednotenja, ki so lahko zelo v pomo¢ pri uveljavljenih
panogah, pri novih panogah manj uporabni. V prvi fazi razvoja druzbe po vecini porabljajo
denar in belezijo izgube. Vendar imajo kljub temu neko vrednost. Ta po vecini prihaja iz
neopredmetenih sredstev in manj iz opredmetenih sredstev. Pri tehnoloskih druzbah na
primer nalozbe v zemljis¢a, zgradbe ali druga osnovna sredstva predstavljajo relativno
majhen delez (Damodaran, 2012, str. 644).

V nadaljevanju predstavljam, kateri kazalniki vrednotenja so bili v dosedanjih raziskavah
najpogosteje uporabljeni, poseben poudarek pa bom dal kazalnikom vrednotenja, ki so bolj
primerni za vrednotenje delnic iz panoge informacijske tehnologije. Na koncu bom izbral
najprimernejSe kazalnike vrednotenja in utemeljil, zakaj sem dolocen kazalnik vrednotenja
izbral za uporabo v empiricnem delu analize.

5.1.1 Mere kazalnikov vrednotenja, uporabljene v dosedanjih raziskavah

Raziskovalci so v dosedanjih raziskavah uporabljali ve¢ razli¢nih kazalnikov vrednotenja.
Pri opredelitvi na delnice z omejenimi in delnice z nadpovprecnimi moznostmi rasti je
Basu (1977) uporabil kazalnik P/E. Kazalnik P/B so za opredelitev uporabili Rosenberg,
Reid in Lanstein (1985) ter tudi Fama in French (1992), Stattman (1980), Gonenc in Karan
(2003) ter Chan, Hamao in Lakonishok (1991). Slednji so poleg veckratnika knjigovodske
vrednosti prikazali mo¢no dokazno mo¢ tudi z uporabo kazalnika P/CF, medtem ko z
uporabo kazalnika P/E nadpovprecne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti niso
uspeli dokazati.

Vec kazalnikov vrednotenja sta uporabila tudi Fama in French (1998). Poleg kazalnika P/B
sta uporabila Se kazalnik P/E, kazalnik P/CF in dividendno donosnost. Z uporabo vseh
kazalnikov vrednotenja sta prisla do podobnega zakljucka, kjer sta potrdila visjo povprec¢no
donosnost delnic z omejenimi moznostmi rasti.

Kot omenjata Fama in French (1998, str. 1975), vsi omenjeni kazalniki vrednotenja
izrazajo podobno informacijo oziroma nanje vplivajo isti dejavniki. Druzbe, ki imajo
relativno nizke vrednosti kazalnikov vrednotenja, po vecini predstavljajo druzbe, ki so v
doloc¢enih poslovnih tezavah in so v primerjavi z drugimi druzbami manj dobickonosne
oziroma imajo nizjo rast prihodkov ali dobic¢kov.

V dosedanjih raziskavah so tako pri raziskovanju vi§je donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti avtorji uporabili razline kazalnike vrednotenja. Sam pa sem pri
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raziskavah anomalije najpogosteje zasledil uporabo kazalnika P/B. Relativno pogosto je
uporabljen tudi kazalnik P/E, med primernejSimi kazalniki za vrednotenje tehnoloskih
oziroma storitvenih druzb pa je po pregledu literature pogosto omenjen kazalnik P/S. V
nadaljevanju so omenjeni kazalniki tudi podrobneje predstavljeni.

5.1.2  Veckratnik knjigovodske vrednosti (P/B)

Fama in French (1992, str. 428) ugotavljata, da kazalniki vrednotenja, kot so trzna velikost
druzbe, kazalnik P/E, kazalnik P/B in zadolZenost druzbe, predstavljajo mero relativne
vrednosti druzbe oziroma zajemajo mero tveganosti. Ob tem dodajata, da je smiselno
pri¢akovati, da so doloceni kazalniki med seboj povezani in zajemajo enako informacijo.
Zaradi podvajanja informacij so posledi¢no pri razlaganju preseZene donosnosti doloCeni
kazalniki vrednotenja odve¢. Fama in French (1992) sta prikazala, da kazalnik P/B dovolj
dobro zajame informacije, ki jih ponujajo tudi ostali prej omenjeni kazalniki. Hkrati
dodajata, da ima kazalnik P/B dolgo zgodovino mo¢ne dokazne moci pri razlagi presezene
povprecne donosnosti. Empiricna mo¢ presezene donosnosti se ¢ez ¢as ni slabsala, kar
vzbuja samozavest, da bi ta kazalnik predstavljal dobro razlago presezene donosnosti tudi
v prihodnje (Fama & French, 1992, str. 451-452).

Tudi sicer je kazalnik P/B pogosto uporabljen s strani vlagateljev. Delnice, ki se prodajajo
pod knjigovodsko vrednostjo, so pogosto opredeljene kot delnice z nizjim potencialom za
rast, in obratno, tiste, ki se prodajajo nad knjigovodsko vrednostjo, kot delnice z vi§jo
pri¢akovano rastjo (CFA Institute, 2016, str. 369).

Kazalnik P/B se izra¢una kot razmerje med trzno vrednostjo druzbe (angl. market value of
equity) in knjigovodsko vrednostjo kapitala (angl. book value of equity). Knjigovodska
vrednost kapitala je pri tem razlika med knjigovodsko vrednostjo sredstev in knjigovodsko
vrednostjo obveznosti druzbe (Damodaran, 2012).

P trina vrednost druizbe (1)
B

knjigovodska vrednost druzbe

Razlogov, zakaj vlagatelji pri analiziranju druzb pogosto uporabljajo kazalnik P/B, je vec.
Prvi je, da je knjigovodska vrednost v primerjavi z ostalimi merami (npr. prihodkom,
dobi¢kom, denarnim tokom itd.) relativno stabilnejSa in enostavnejSa za razlago. Drugi je
lazja primerjava knjigovodske vrednosti med razliénimi druzbami. V sklopu
racunovodskih standardov je namre¢ manj moznosti vpliva na izracun knjigovodske
vrednosti. In tretji razlog je moznost vrednotenja druzbe tudi ob slabem poslovanju, na
primer, ko druzba belezi izgubo. Kazalnik P/E je na primer v takem primeru neuporaben.
Druzb, ki belezijo negativno knjigovodsko vrednost, je v primerjavi z negativnim
poslovnim izidom bistveno manj (Damodaran, 2012, str. 511-512).

Pomanjkljivosti, ki jih ima kazalnik P/B in otezuje primerjavo, je moznost vpliva na
knjigovodsko vrednost prek vrste depreciacije osnovnih sredstev in razlike med razlicnimi
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raéunovodskimi standardi, do &esar lahko pride pri primerjavi druzb iz razli¢nih drzav. Ce
ima druzba dalj casa negativni poslovni izid, pa lahko tudi knjigovodska vrednost kapitala
sCasoma postane negativna, kar povzro¢i neuporabnost tudi tega kazalnika. Avtor prav
tako dodaja, da je knjigovodska vrednost kapitala manj uporabna pri storitvenih in
tehnoloskih druzbah, ki nimajo veliko opredmetenih sredstev (Damodaran, 2012, str. 511—
512).

5.1.3 Veckratnik prodaje (P/S)

Za vrednotenje tehnoloskih druzb pa se pogosteje uporablja kazalnik P/S. Izracunan je kot
razmerje med trzno vrednostjo druzbe (angl. market value of equity) in prodajo oziroma
prihodki druzbe.

trzna vrednost druzbe

S = @)

prodaja (prihodki)

Uporaba kazalnika je primernejSa pri relativnem vrednotenju mladih druzb, s kratko
zgodovino poslovanja, ki v zacetni fazi dosegajo predvsem negativni poslovni izid. Prodaja
naceloma ne more biti negativna in tako je kazalnik P/S v primerjavi s kazalnikoma P/E in
P/B uporabnejsi. V primerjavi z dobi¢kom in knjigovodsko vrednostjo je s prihodkom tezje
manipulirati. Na primer na izracun poslovnega izida je mogoc¢e vplivati z odloCitvami
glede depreciacije osnovnih sredstev, nacina vrednotenja zalog, vlaganja v raziskave in
razvoj, ratunovodskega belezenja ob prevzemu druge druzbe, obracunavanja izrednih
stroskov itd. Dodatna prednost je tudi niZja volatilnost vrednosti kazalnika v primerjavi s
kazalnikom P/E, kar pride Se posebej do izraza pri ciklicnih panogah (Damodaran, 2012,
str. 542-543).

Med slabosti pa lahko pristevamo primere, ko druzba ustvarja visoke prihodke, a hkrati
porabi veliko denarja ali zaradi nizke ucinkovitosti dosega nizjo dobi¢konosnost. Kazalnik
P/S takih informacij ne zajema in tako uspeSnost upravljanja stroSkov oziroma
dobickonosnost druzbe ni zajeta v to mero (Damodaran, 2012, str. 542—-543). Posledicno je
kazalnik P/S manj primeren za primerjavo druzb med razli¢nimi panogami, kjer je razlika
v dobickonosnosti bistvena (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 616).

5.1.4 Veckratnik Cistega dobicka (P/E)

Kazalnik P/E je pogosto uporabljen kazalnik, a velikokrat napac¢no uporabljen. Izracunan
je kot razmerje med trzno vrednostjo druzbe (angl. market price) in Cistim dobickom (angl.
earnings) (Damodaran, 2012, str. 468).

trzna vrednost druzbe

;= 3)

Cisti dobicek
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Pri uporabi kazalnika je treba vedeti, kako je kazalnik izraCunan, saj obstaja ve¢ razli¢nih
nacinov. Za izracun dobicka se lahko med drugim uporabi trenutni dobicek (angl. current
earnings), dobicek, ustvarjen v zadnjih 12 mesecih (angl. trailing 12 months earnings),
ocenjen prihodnji dobicek (angl. forward earnings) ali popravljen Cisti dobicek (angl.
diluted earnings). Pri rastocih druzbah tako pride do bistvene razlike v vrednosti kazalnika
P/E v odvisnosti od tega, ali se za izraCun uporabi pretekli ali prihodnji dobic¢ek. Dodatna
slabost je moznost vpliva druzbe na vrednost Cistega dobicka prek razli¢nega belezenja
racunovodskih dogodkov, kar dodatno otezuje primerjavo vrednotenj med druzbami
(Damodaran, 2012, str. 468—469).

Bodie, Kane in Marcus (2014, str. 612-613) ta vpliv imenujejo arbitrarne racunovodske
odlocitve. V casu visoke inflacije bi na primer uporaba vrednosti zalog in stroSka
amortizacije po nabavni vrednosti predstavljala prenizko oceno vrednosti in posledi¢no
napihnjeno vrednost dobicka.

Pri pregledu ze izdelanih raziskav sta Chan in Lakonishok (2004, str. 72) ugotovila, da je
presezena donosnost delnic z omejenimi moznostmi rasti pri uporabi kazalnika P/E nizja
kot pri uporabi kazalnika P/B. Kot mozno razlago izpostavljata, da kazalnik P/E ni jasen
pokazatelj, ali gre za delnico z omejenimi ali za delnico z nadpovpre¢nimi moZznostmi
rasti. Kot utemeljujeta, ima lahko visoko vrednost kazalnika P/E tako delnica, pri kateri se
pri¢akuje nadpovprecna rast dobi¢kov, kot delnica, ki se ji je zaradi izrednih dejavnikov
mocno znizal dobicek.

5.1.5 Trzna velikost druzbe

Trzna velikost druzbe sicer ni kazalnik, s katerim bi si lahko pomagali pri relativnem
vrednotenju druzb, vendar je bila v dosedanjih Studijah empiri¢no potrjena tudi povezava
med trzno velikostjo druzbe in donosnostjo. ManjsSe druzbe v povprecju dosegajo visjo
povprecno donosnost kot velike druzbe (Banz, 1981).

Banz (1981, str. 4) dodaja, da sicer ni nujno, da trzna velikost pomembno vpliva na razliko
v donosnosti, ampak le posredno, saj bi lahko drug dejavnik vplival tako na velikost kot na
donosnost v enaki meri. Velikost druzbe bi lahko predstavljala informacijo o koli¢ini in
kakovosti informacij, ki so o poslovanju druzbe na voljo (Banz, 1981, str. 17). Klein in
Bawa (1977) sta tudi dokazala, da se vlagatelji izogibajo delnicam, kjer je na voljo premalo
informacij za kakovostno analizo poslovanja. Vlagatelji, ki so manj naklonjeni tveganju, se
posledi¢no tem druzbam izogibajo in vlagajo v druzbe, kjer je na voljo ve¢ informacij.

Chan in Chen (1991, str. 1467-1468) pa trdita, da trzna velikost druzbe predstavlja
informacijo o tezavah v poslovanju druzbe. Velik delez relativno majhnih druzb
predstavljajo druzbe, ki so v poslovnih tezavah in na robu prezivetja. Te druzbe poslujejo
neucinkovito, so nadpovprecno zadolzene in posledi¢no je verjetnost, da bodo prezivele v
Casu slabsih gospodarskih razmer, nizja.
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5.1.6 Izbor kazalnikov vrednotenja

Glede na zgoraj predstavljene utemeljitve uporabe razli¢nih kazalnikov vrednotenja bom v
drugem delu analize uporabil dva kazalnika. Kot najprimernejSa sem izbral kazalnika P/B
in P/S.

Kljub pomislekom glede smotrnosti uporabe kazalnika P/B pri tehnoloskih druzbah bom ta
kazalnik uporabil zaradi pogoste uporabe v dosedanjih analizah, in ker, kot sta dokazala
Fama in French (1998, str. 1975), kazalnik posredno dobro zajame informacije, ki jih
ponujajo drugi kazalniki vrednotenja. Razlog za izbor kazalnika P/S pa je v utemeljitvi
Damodarana (2012, str. 542), da je ta kazalnik med primernejSimi pri relativnem
vrednotenju tehnoloskih druZzb.

5.2 Opisne statistike

Z uporabo izbranih kazalnikov vrednotenja sem v nadaljevanju oblikoval portfelje.
Portfelji delnic z omejenimi moZnostmi rasti so v nadaljevanju oznaceni s ¢rko L in
portfelji delnic z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti s ¢rko H. Oznaka L P/B tako na primer
predstavlja portfelj z omejenimi moznostmi rasti, oblikovan z uporabo kazalnika P/B, ki ga
sestavlja 21 delnic oziroma 30 % delnic iz vzorca, ki so v posameznem letu imele najnizjo
vrednost kazalnika vrednotenj P/B.

V tabeli 3 so predstavljeni osnovni opisni statisticni podatki vzorca in portfeljev,
sestavljenih z uporabo kazalnika P/B.

Tabela 3: Osnovni opisni statisticni podatki vzorca in oblikovanih portfeljev na osnovi

kazalnika P/B
Vzorec L P/B HP/B
B: relativni
odstotni
A delez trzne C: D: relativni E: F: relativni G:
sku na' trina kapitalizacije | povprefna odstotni povprecna odstotni povprecna
Kka ?talizaci'a (A) glede na vrednost delez trzne vrednost delez trzne vrednost
(vl:nr d USI;) skupno trzno | kazalnika | Kkapitalizacije | kazalnika | kapitalizacije | kazalnika
kapitalizacijo P/B (glede na A) P/B (glede na A) P/B
indeksa S&P
500
2019 4.597,7 16,5 % 9,36 15,39 % 2,52 23,33 % 19,87
2015 3.298,6 17,7 % 7,44 25,23 % 2,51 18,01 % 16,06
2010 1.925,2 16,5 % 4,55 11,94 % 2,03 43,37 % 8,31
2005 1.575,5 13,7 % 4,69 14,79 % 2,25 38,11 % 8,04
2000 2.790,7 24,0 % 26,37 13,88 % 5,50 32,74 % 63,90
1995 258,1 2,9 % 4,56 41,04 % 2,15 32,23 % 8,02
n=70 n=21 n=21

Vir: lastno delo.
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V tabeli 4 pa so predstavljeni osnovni opisni statisticni podatki vzorca in portfeljev, ki so
sestavljeni z uporabo kazalnika P/S.

Tabela 4: Osnovni opisni statisticni podatki vzorca in oblikovanih portfeljev na osnovi

kazalnika P/S
Vzorec L P/S H P/S
B: relativni
odstotni delez
A trzne C: D: relativni E: F: relativni G:
sku na' tr7na kapitalizacije | povpreéna | odstotni delez | povpreéna | odstotni delezZ | povpreéna
Kka ?talizaci'a (A) glede na vrednost trZne vrednost trZne vrednost
( l:nr d USI;) skupno trzno | kazalnika | kapitalizacije | kazalnika | Kapitalizacije | kazalnika
v kapitalizacijo P/S (glede na A) P/S (glede na A) P/S
indeksa S&P
500
2019 4.650,8 16,7 % 5,48 28,87 % 1,83 39,83 % 10,34
2015 3.297,7 17,7 % 5,22 18,72 % 1,91 16,92 % 10,17
2010 1.925,0 16,5 % 3,99 25,47 % 1,32 24,15 % 6,93
2005 1.469,7 12,7 % 4,62 22,85 % 1,07 40,41 % 8,96
2000 2.031,1 17,4 % 18,07 25,65 % 2,59 33,60 % 46,57
1995 209,9 2,3 % 2,31 53,53 % 0,80 23,25% 4,21
n="70 n=21 n=21

Vir: lastno delo.

Pri dolocenih delnicah vrednosti kazalnikov vrednotenja niso bile na voljo, zato so bile te
delnice nadomescene z delnico naslednje najvecje druzbe, ki je podatek imela. Posledi¢no
se vzorca za sestavo portfeljev P/B in P/S nekoliko razlikujeta, prav tako vrednosti skupne
trzne kapitalizacije (stolpec A). Ce je doloéena delnica imela na voljo le podatek vrednosti
kazalnika P/B in ne vrednosti kazalnika P/S, je bila ta delnica vkljucena le v vzorec za
sestavo portfelja na osnovi kazalnika P/B. Pri vzorcu za sestavo portfelja na osnovi
kazalnika P/S pa je bila ta delnica nadomeScena z drugo delnico. V nadaljevanju
raziskovalne naloge sem uporabljal tudi portfelj, ki predstavlja panogo informacijske
tehnologije (v nadaljevanju IT-panoga). Tega sestavljajo vse delnice, ki so vkljucene vsaj v
enega od vzorcev. Stevilo delnic, vklju¢enih v IT-panogo, se tako med leti razlikuje, in
sicer portfelj sestavlja od 70 do 80 razli¢nih delnic.

Skupna (stolpec A) trzna kapitalizacija 70 najvecjih delnic iz panoge informacijske
tehnologije je od leta 1995 do leta 2019 porasla za ve¢ kot 17-krat, upoStevaje vzorca za
oblikovanje portfeljev P/B (tabela 3), oziroma vec kot 22-krat pri vzorcu za oblikovanje
portfeljev P/S (tabela 4). Porasel pa je tudi odstotni delez, ki ga delnice iz vzorca
predstavljajo v primerjavi s skupno trzno kapitalizacijo delnic iz indeksa S&P 500 (stolpec
B). Sicer so visoko trzno kapitalizacijo delnice panoge informacijske tehnologije dosegle
ze leta 2000, ko se je oblikoval tako imenovani tehnoloski balon. Omenjenega leta je
skupna trzna kapitalizacija 70 najvecjih tehnoloskih delnic presegla vrednost 2.000
milijard ameriSkih dolarjev, povprecni vrednosti kazalnikov P/B in P/S pa sta bili takrat
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priblizno 3-krat visji od povprecne vrednosti konec leta 2018. Po poku tehnoloSkega
balona se je v naslednjih letih skupna trzna kapitalizacija ve¢ kot prepolovila in Sele v
zadnjih letih ponovno presegla vrednosti iz leta 2000. Kljub temu so danes vrednosti
kazalnikov vrednotenja nizje, saj so poleg rasti cen delnic rastli tudi prihodki in dobicki
druzb.

Stolpca D in F prikazujeta relativne odstotne deleze glede na trzno kapitalizacijo, ki jo
predstavljajo delnice v posameznem portfelju v primerjavi s skupno vrednostjo trzne
kapitalizacije vseh delnic v vzorcu. Cez leta se je ta deleZ spreminjal, vendar so v
povprecju portfelj delnic z nadpovpreénimi moznostmi rasti sestavljale delnice visjih trznih
kapitalizacij. V celotnem opazovanem obdobju so delnice portfelja H P/B v povprecju
predstavljale 34-odstotni in delnice portfelja H P/S 33-odstotni delez celotne trzne
kapitalizacije vzorca. Delnice portfeljev L P/B in L P/S so predstavljale nizji, 25-odstotni
in 20-odstotni delez celotne trzne kapitalizacije vzorca (prilogi 1 in 2). Povprecna trzna
kapitalizacija delnic z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti je priblizno za polovico visja od
povprecéne trzne kapitalizacije delnic z omejenimi moZznostmi rasti (prilogi 1 in 2).
Omenjeno povprecje je izracunano najprej kot povprecje delnic v posameznem letu in nato
kot povprecje povprecnih vrednosti posameznih let.

Stolpca E in G prikazujeta povprecni vrednosti kazalnikov vrednotenj. Razpon vrednosti
tako absolutno kot relativno je bistveno visji pri delnicah z nadpovprecnimi moznostmi
rasti (stolpec G). Povpre¢na vrednost kazalnika P/B je bila v celotnem opazovanem
obdobju pri portfelju HP/B skoraj 6-krat vi§ja od povprecne vrednosti portfelja L P/B.
Povprec¢na vrednost kazalnika P/B je bila pri portfelju H P/B 14,57 in pri portfelju L P/B
2,46. Povprec¢na vrednost kazalnika P/S pa je pri portfelju H P/S bila 11,70, kar je ve¢ kot
8-krat visje od povprecne vrednosti portfelja L P/S, ki je znasala 1,35 (prilogi 1 in 2).

5.3 Preizkusi in rezultati analiz donosnosti portfeljev

5.3.1 Preizkus domneve o razliki v povprec¢ni letni donosnosti

S preizkusom domneve o razliki dveh aritmeti¢nih sredin za neodvisna vzorca sem
preveril, ali obstaja statisti¢no znacilna razlika v povprec¢ni letni donosnosti med delnicami
z omejenimi in delnicami z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti.

V tabeli 5 so letne donosnosti portfeljev izraCunane kot povprecje donosnosti delnic,
ponderiranih po trzni kapitalizaciji (v nadaljevanju VW), in kot povpre¢je donosnosti
delnic, ponderiranih z enakomerno utezjo (v nadaljevanju EW). V tabeli so prikazane
razlike v povprecni letni donosnosti portfelja delnic z omejenimi in portfelja delnic z
nadpovprec¢nimi moznostmi rasti (v nadaljevanju L-H), standardni odkloni razlik letnih
donosnosti, s t-testom pa sem preverjal, ali je razlika povpre¢ne letne donosnosti L-H
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razlicna od ni¢. Povpre¢ne letne donosnosti posameznih portfeljev, IT-panoge in
standardni odkloni letnih donosnosti pa so prikazani v prilogi 3 in 4.

Tabela 5: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni donosnosti

. Standardni
Razlika v .
v . . odklon razlik
povprecni letni . t-test p-vrednost
. letnih

donosnosti .

donosnosti
L-H P/B (VW) -1,99 % 23,84 % -0,42 0,68
L-HP/S (VW) -1,55 % 24,50 % -0,32 0,75
L-H P/B (EW) -1,59 % 21,15 % -0,38 0,71
L-H P/S (EW) 0,55 % 23,20 % 0,12 091

Vir: lastno delo.

Kot prikazujejo rezultati, so razlike relativno nizke ob relativno visokem standardnem
odklonu. Pri treh od Stirih oblikovanih portfeljev je vi§jo povprecno letno donosnost
dosegel portfelj z nadpovpreCnimi moznostmi rasti, kar je v nasprotju z mnogokrat
empiricno dokazano anomalijo viSje donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti.

Pri VW-portfeljih je bila povpre¢na donosnost portfelja H P/B 1,99 odstotne tocke visja od
portfelja L P/B. Prav tako je bila povprecna letna donosnost portfelja H P/S vi§ja od
portfelja L P/S, in sicer za 1,55 odstotne tocke. Pri EW-portfeljih je portfelj] H P/B
zabelezil 1,59 odstotne tocke visjo donosnost od portfelja L P/B, pri portfelju,
oblikovanem na podlagi kazalnika P/S, pa je za 0,55 odstotne tocke vi§jo povpre¢no
donosnost zabelezil portfelj z omejenimi moznostmi rasti, torej L P/S.

Pri tem je standardni odklon teh razlik znasal ve¢ kot 20 %, standardni odklon povpre¢nih
letnih donosnosti IT-panoge pa ve¢ kot 30 % oziroma 40 %. Za primerjavo, Fama in
French (1998, str. 1993) sta pri svojem preizkusu izracunala standardni odklon povprecne
letne donosnosti ameriskega trga v viSini 14,64 %. Pri vecini hitro rastoCih trgov pa sta
zabelezila standardni odklon visji od 50 %.

Zaradi relativno nizkih razlik v povprec¢ni letni donosnosti ob relativno visokih standardnih
odklonih so vrednosti t-testa nizke in statisticno neznacilne. Posledi¢no ne morem trditi, da
obstajajo razlike v povprec¢ni letni donosnosti med delnicami z omejenimi in delnicami z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti pri delnicah iz panoge informacijske tehnologije.

5.3.2 Preizkus domneve o razliki v povprec¢ni letni donosnosti pri krajsih obdobjih

V nadaljevanju sem s preizkusom domneve o razliki dveh aritmeti¢nih sredin za neodvisna
vzorca preveril, ali obstajajo statisticno znacilne razlike v povprecni letni donosnosti L-H
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pri uporabi krajSih obdobij. Obdobje od leta 1995 do 2019 sem tako razdelil na tri krajSa
obdobja, kot je prikazano v tabeli 6.

Tabela 6: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni donosnosti pri krajsih obdobjih

Razlika v Standardni
. povprecni odklon } )
Portfelj letni razlik letnih t-test p-vrednost
donosnosti donosnosti
L-H P/B (EW) -7,48 % 27.9 % -0,76 0,47
L-HP/S (EW) 4,78 % 35,5% -0,38 0,72
1995-2002
L-HP/B (VW) -9,22 % 31,7 % -0,82 0,44
L-HP/S (VW) 7,11 % 37,3 % -0,54 0,61
L-H P/B (EW) 1,42 % 20,2 % 0,20 0,85
L-HP/S (EW) 3,13 % 14,7 % 0,60 0,57
2003-2010
L-HP/B (VW) 5,50 % 20,3 % 0,76 0,47
L-HP/S (VW) 5,10 % 11,5 % 1,26 0,25
L-H P/B (EW) 0,97 % 15,8 % 0,18 0,86
L-HP/S (EW) 3,00 % 16,7 % 0,54 0,60
2011-2019
L-HP/B (VW) 2,22 % 18,8 % -0,35 0,73
L-HP/S (VW) -2,53 % 19,8 % -0,38 0,71

Vir: lastno delo.

Z uporabo krajsih obdobij sem prisel do visjih razlik v povpre¢ni letni donosnosti, a so te
razlike tako pozitivne kot negativne. V obdobju 1995-2002 so vse razlike negativne
oziroma v korist vi§ji povprecni letni donosnosti delnic z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti,
v obdobju 2003-2010 pa so vse razlike pozitivne. V obdobju 2011-2019 sem pri
VW-portfeljih zabelezil negativno razliko, pri EW-portfeljih pa pozitivno razliko v
povprecni letni donosnosti. V absolutnih vrednostih so bile razlike najvisje v obdobju
1995-2002, ki zajema tudi obdobje tehnoloskega balona. V tem obdobju so presezene
donosnosti delnic z nadpovprecnimi moznostmi rasti znasSale od 4,78 odstotne tocke do
9,22 odstotne tocke. V teh letih so bili vi§ji tudi standardni odkloni razlik, s ¢imer so
vrednosti t-testa relativno nizke in statisticno neznacilne. Razlike so bile statisticno
neznacilne tudi v ostalih obdobjih. Rezultati dodatno potrjujejo, da razlik v povprecni letni
donosnosti med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovpre¢nimi moZznostmi rasti pri
delnicah iz panoge informacijske tehnologije ni mogoce potrditi.

5.3.3 Preizkus domneve o razliki v povprec¢ni letni donosnosti pri oZji opredelitvi
portfeljev

Z naslednjim testom sem preizkusil, ali z 0zjo opredelitvijo portfeljev pridem do podobnih
rezultatov kot s preteklima dvema testoma. Kot test robustnosti sem z ozjo opredelitvijo
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delnic le-te rangiral v pet enako velikih razredov (v vsakem razredu je 20 % oziroma 14
delnic). Portfelje sem enako oblikoval z uporabo kazalnikov P/B in P/S ter s ponderiranjem
delnic po trzni kapitalizaciji in z enakomerno utezjo.

Pri preizkusu sem uporabil dva statisticna testa. Najprej sem uporabil preizkus domneve o
enakosti ve¢ aritmeti¢nih sredin za neodvisne vzorce (ANOVA), kjer sem primerjal
povpre¢ne letne donosnosti vseh petih portfeljev. Nato sem pri drugem testu uporabil Se
preizkus domneve o razliki dveh aritmeti¢nih sredin za neodvisna vzorca, kjer sem
preverjal, ali je razlika v povprecni letni donosnosti delnic iz prvega (20 % delnic z

........

vrednostmi kazalnikov vrednotenja) statisticno znacilna.

V tabeli 7 so predstavljeni rezultati prvega preizkusa. Portfelji so oStevil¢eni od 1 do 5, pri

........

vrednostmi kazalnikov vrednotenja.

Tabela 7: Preizkus domneve o enakosti povprecih letnih donosnosti (ANOVA) pri ozZji
opredelitvi portfeljev

Povprecna letna Standal.‘dni oc}klon
razlik letnih F-test p-vrednost
donosnost donosnosti
1 19,04% 45,61%
2 17,26% 27,17%
P/S (VW) 3 18,95% 34,43% 0,02 0,99
4 20,37% 39,40%
5 18,45% 39,20%
1 22,77% 53,39%
2 17,37% 33,40%
P/S (EW) 3 18,62% 31,68% 0,07 0,99
4 18,24% 35,53%
5 21,70% 62,96%
1 16,61% 41,75%
2 20,32% 37,53%
P/B (VW) 3 22,34% 34,18% 0,10 0,98
4 17,50% 33,29%
5 18,04% 38,94%
1 16,61% 38,62%
2 23,99% 54,60%
P/B (EW) 3 16,91% 29,88% 0,15 0,96
4 22,55% 39,61%
5 22,41% 54,45%

Vir: lastno delo.
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Razlike v povprec¢ni letni donosnosti med portfelji so ponovno relativno nizke. Najvisje
razlike so pri EW-portfeljih, ki so sestavljeni na osnovi kazalnika P/B. Pri tem vzorcu je
najnizjo povpre¢no letno donosnost (16,61 %) dosegel portfelj 1 in najvisjo (23,99 %)
portfelj 2. Vendar so razlike med portfeljem kljub temu prenizke in ob vrednosti F-testa
0,15 razlike niso statisticno znacilne. Tako ni mogoce trditi, da se povprecne letne
donosnosti med portfelji razlikujejo.

V tabeli 8 so predstavljeni rezultati drugega preizkusa, kjer sem s preizkusom domneve o
razliki dveh aritmeti¢nih sredin za neodvisna vzorca preveril, ali je razlika v donosnosti
delnic iz prvega in petega portfelja statisticno znacilna.

Tabela 8: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni donosnosti pri oZji opredelitvi

portfeljev
. Standardni
RaZlfk? v . odklon razlik
povprecni letni . t-test p-vrednost
. letnih
donosnosti .
donosnosti
L-HP/S (VW) 0,59 % 32,23 % 0,09 0,93
L-H P/S (EW) 1,07 % 26,37 % 0,20 0,84
L-HP/B (VW) -1,43 % 33,14 % -0,22 0,83
L-H P/B (EW) -5,79 % 38,82 % -0,75 0,46

Vir: lastno delo.

Pri portfeljih P/S je razlika v povprec¢ni letni donosnosti pozitivna, kar pomeni, da so vis§jo
povprecno letno donosnost dosegle delnic z omejenimi moznostmi rasti. Pri portfeljih P/B
pa je razlika negativna. Najvi§ja razlika je med portfeljema P/B (EW), kjer je razlika
znasala 5,79 odstotne tocke. Vendar je ob visjem standardnem odklonu vrednost t-testa Se
vedno prenizka (—0,75), da bi lahko z gotovostjo trdili, da je razlika statisti¢no znacilna. Pri
ostalih portfeljih je vrednost t-testa Se nizja. Tako tudi s tem testom ne moremo trditi, da
obstaja razlika v povprecni letni donosnosti pri ozji opredelitvi delnic na delnice z
omejenimi in delnice z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti.

5.3.4 Preizkus vpliva trzne velikosti

V dosedanjih Studijah je bila veckrat empiri¢no potrjena visja povpre¢na donosnost druzb z
nizjo trzno kapitalizacijo. To je med drugim na ameriskih delnicah dokazali Banz (1981),
medtem ko so na evropskih delnicah Heston, Rouwenhorst in Wessels (1995) dokazali, da
so EW-portfelji dosegli vi§jo povpre¢no donosnost od VW-portfeljev.
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Nasprotno pa sta dokazala Gonenc in Karan (2003, str. 17). Avtorja namrec¢ visjo
donosnost delnic z nizjo trzno kapitalizacijo povezujeta s tem, da imajo delnice z
omejenimi moznostmi rasti v povpre¢ju nizjo trzno kapitalizacijo. Vendar sta sama na
primeru turSkega delniskega trga ugotovila, da delnice z omejenimi moznostmi rasti niso
dosegle vi§je povprecne letne donosnosti. Dokazala sta vi§jo povprecno donosnost delnic z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti in posledi¢no tudi vi§jo povpre¢no donosnost delnic z
vi§jo trzno kapitalizacijo.

Tako sem tudi na primeru panoge informacijske tehnologije preizkusil, ali obstaja razlika v
povprecni letni donosnosti med portfeljema VW in EW. VW-portfelja predstavljata vecje
druzbe, saj imajo druzbe z vecjo trzno kapitalizacijo vecji vpliv na povprecno letno
donosnost kot v primeru EW-portfelja.

V tabeli 9 so predstavljeni rezultati preizkusa domneve o razliki v povprecni letni
donosnosti med omenjenima portfeljema. V prvem primeru je prikazan preizkus razlike
med portfeljema P/B in v drugem primeru preizkus razlike med portfeljema P/S.

Tabela 9: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni donosnosti med portfelji,
ponderiranimi po trzni kapitalizaciji, in portfelji, ponderiranimi z enakomerno utezjo

Povprecna . Statisti¢na
letna Stzgﬁ?;;lm T-test znacilnost (2-
donosnost stranska)
VW-EW P/B -1,65 % 18,70 % —0,44 0,66
VW-EW P/S -1,21 % 19,37 % -0,31 0,76

Vir: lastno delo.

Rezultati prikazujejo, da EW-portfelja dosegata 1,21 odstotne oziroma 1,65 odstotne tocke
vi§jo povprec¢no letno donosnost od VW-portfelja. Torej so druzbe z nizjo trzno
kapitalizacijo prispevale k vi§ji povprecni letni donosnosti. Vendar razliki nista statisticno
znalilni. Tako ne morem trditi, da obstaja razlika v povprecni letni donosnosti med
portfeljema VW in EW, oziroma ne morem trditi, da druzbe z niZjo trzno kapitalizacijo
dosegajo vi§jo povprecno letno donosnost.

5.3.5 Preizkus vpliva borznega trenda

Ob nedokazljivosti obstoja razlike v povprecni letni donosnosti L-H sem z naslednjim
preizkusom preveril, ali je presezena donosnost odvisna od gibanja trga. S preizkusom
domneve o razliki dveh aritmeti¢nih sredin za neodvisna vzorca sem ponovno preveril, ali
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obstaja statisticno znacilna razlika v povprecni letni donosnosti L-H, le da sem tokrat
preizkus naredil lo¢eno za obdobje s pozitivnim gibanjem in obdobje z negativnim
gibanjem trga. Kot trdita De Bondt in Thaler (1985), so odzivi vlagateljev ob
nepri¢akovanih dogodkih pogosto pretirani. Tako bi v ¢asu negativnega gibanja trga visjo
donosnost lahko dosegal en portfelj in v ¢asu pozitivnega gibanja drugi portfel;.

Opazovano obdobje od leta 1995 do leta 2019 sem razdelil, in sicer na dva nacina. V
prvem nacinu sem obdobje razdelil glede na donosnosti portfelja IT-panoge, kjer pozitivna
obdobja predstavljajo leta, ko je panoga belezila pozitivno povpre¢no letno donosnost, in
negativna obdobja leta, ko je panoga belezila negativno povprecno letno donosnost. V
drugem nacinu sem obdobja razdelil na bikovski in medved;ji trend indeksa S&P 500.
Medved;ji trend predstavlja obdobje padca vrednosti za ve¢ kot 20 % in bikovski trend
obdobje, ko vrednost indeksa poraste za ve¢ kot 20 % od dna medvedjega trenda (Yardeni,
Abbott & Quintana, 2020).

V tabeli 10 so, povzeto po Yardeni, Abbott in Quintana (2020), predstavljena obdobja
medvedjega in bikovskega trenda indeksa S&P 500. V primeru, ko je sprememba trenda
nastala sredi leta, sem pri preizkusu za tisto leto uposteval trend, ki je predstavljal vecji del
leta. Na primer za leto 2000, ko se je trend iz bikovskega spremenil v medvedjega v
mesecu marcu, sem za to leto uposteval medved;i trend, saj ta predstavlja vecji del leta.

Tabela 10: Obdobja bikovskih in medvedjih trendov indeksa S&P 500

Medvedji / Bikovski trend Datum zacetka trenda Datum konca trenda
Bikovski trend december 1987 marec 2000
Medved;ji trend marec 2000 oktober 2002
Bikovski trend oktober 2002 oktober 2007
Medved;ji trend oktober 2007 marec 2009
Bikovski trend marec 2009 februar 2020

Vir: Yardeni, Abbott & Quintana (2020).

5.3.5.1 Delitev na obdobja s pozitivno in negativno donosnostjo

V tabeli 11 so predstavljeni rezultati preizkusa prvega nacina razdelitve obdobij. Pri obeh
vzorcih in obeh nacinih ponderiranja je bilo v 25-letnem obdobju 5 let z negativno in 20 let
s pozitivno donosnostjo.
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Tabela 11: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni donosnosti v obdobjih s pozitivno
in v obdobjih z negativno donosnostjo

Trend Razlik% V Standardn.i
(1 =poz; n po‘llgtl:icm odkiziln;‘lz:zhk t-test | p-vrednost
0=neg.) donosnosti donosnosti
L-HP/B 1 20 ~1,93 % 2457% | 0,35 0,73
(VW) 0 5 2,24 % 2332% | 0,22 0,84
L-HP/B 1 20 2,57 % 19.49% | 0,59 0,56
(EW) 0 5 2,35 % 29,24 % 0,18 0,87
L-H P/S 1 20 5,76 % 2049% | -1,26 0,22
YW) 0 5 15,27 % 34,15 % 1,00 0,37
L-H P/S 1 20 2,38 % 20,88% | 0,51 0,62
(EW) 0 5 12,27 % 30,71 % 0,89 0,42

Vir: lastno delo.

Z izjemo portfeljev P/B (VW), kjer je v obeh obdobjih vi§jo povprec¢no letno donosnost
dosegel portfelj delnic z nadpovprecnimi moznostmi rasti, je pri ostalih portfeljih opazena
razlika v povprecni letni donosnosti v odvisnosti od gibanja trga. V obdobjih z negativno
donosnostjo so visjo povpre¢no letno donosnost dosegli portfelji delnic z omejenimi
moznostmi rasti, v obdobjih s pozitivno donosnostjo pa portfelji z nadpovpreénimi
moznostmi rasti.

Najvi§ja razlika je opazena pri portfeljih P/S, pri ¢emer izstopa razlika med VW-
portfeljema. V obdobju negativne donosnosti je portfelj L P/S (VW) zabelezil za 15,27
odstotne tocke visjo povprecno letno donosnost kot portfelj H P/S (VW). In obratno, v
obdobju s pozitivno donosnostjo je 5,76 odstotne tocke visjo povprecno letno donosnost
zabelezil portfelj H P/S (VW) v primerjavi s portfeljem L P/S (VW). Tudi pri
EW-portfeljih je portfelj L P/S v obdobju negativne donosnosti presegel povprecno letno
donosnost portfelja H P/S, in sicer za 12,27 odstotne tocke. V nasprotju s tem je v obdobju
pozitivne donosnosti zaostal za 2,38 odstotne tocke.

V primerjavi s prejSnjimi testi so pri uporabi kazalnika P/S in z vkljucitvijo dejavnika
gibanja trga razlike v povpre¢ni letni donosnosti bistveno visje. Vendar kljub vsemu v
nobenem primeru razlika v povprecni letni donosnosti ni statisticno znacilna. Tako ne
morem trditi, da se v obdobjih s pozitivno donosnostjo ali v obdobjih z negativno
donosnostjo razlike v povprecni letni donosnosti med delnicami z omejenimi in delnicami
z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti razlikujejo.
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5.3.5.2 Delitev na obdobja bikovskega in medvedjega trenda

V drugem delu so predstavljeni rezultati preizkusa domneve o razliki v povpre¢ni letni
donosnosti z razdelitvijo obdobij na bikovski in medvedji trend indeksa S&P 500. V
opazovanem 25-letnem obdobju so bili trije bikovski in dva medvedja trenda. Od tega
bikovski trend sestavlja 18 opazovanih let in medvedji trend 7 let.

V tabeli 12 so predstavljeni rezultati testa. Podobno kot pri prejSnjem preizkusu je tudi
tokrat pri portfeljih, oblikovanih z uporabo kazalnika P/S, doseZena visja povprecna letna
donosnost portfeljev L P/S v obdobju negativnega oziroma medvedjega trenda, in obratno,
vi§ja povprecna letna donosnost portfelja H P/S v obdobju bikovskega trenda.

Tabela 12: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni donosnosti v obdobjih bikovskega
in v obdobjih medvedjega trenda

Trend Razlika v Standardni
(1 =bikovski; | n povprecnt Oflklon . t-test p-vrednost

0 = medvedji) letni razlik letnih

J donosnosti donosnosti
L-H P/B 1 18 2,80 % 20,35 % 0,58 0,57
(VW) 0 7 -14,32 % 29,23 % -1,30 0,24
L-H P/B 1 18 -0,25 % 18,05 % —-0,06 0,95
(EW) 0 7 —5,05 % 29,09 % -0,46 0,66
L-H P/S 1 18 2,46 % 18,38 % -0,57 0,58
(VW) 0 7 0,76 % 37,89 % 0,05 0,96
L-H P/S 1 18 -1,51 % 20,80 % -0,31 0,76
(EW) 0 7 5,84 % 29,70 % 0,52 0,62

Vir: lastno delo.

Pri portfeljih, oblikovanih z uporabo kazalnika P/B, je bila razlika v povpre¢ni letni
donosnosti L-H P/B (EW) v obeh obdobjih negativna, medtem ko je bila razlika L-H P/B
(VW) v bikovskem trendu pozitivna (2,80 %) in v medvedjem trendu negativna
(—14,32 %), kar je nasproten rezultat kot pri portfeljih P/S.

Razlike so bile pri vseh primerih glede na vrednost standardne napake prenizke, ter hkrati
preve¢ naklju¢ne, da bi lahko s statisticno znacilnostjo potrdil razlike v povpre¢ni letni
donosnosti med portfelji. Tako ne morem trditi, da katerikoli portfelj v obdobju bikovskega
ali medvedjega trenda dosega visjo povprecno letno donosnost.

5.3.6 Preizkus domneve o razliki v povprec¢ni letni donosnosti po letu 2002

Na sliki 3 je prikazano gibanje IT-panoge in razlik v povprecni letni donosnosti L-H. Kot
sta poudarila Chan in Lakonishok (2004, str. 79), so proti koncu devetdesetih let 19.
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stoletja moc¢no porastle delnice z nadpovpreénimi moznostmi rasti, predvsem iz panog
informacijske tehnologije, medijev in telekomunikacije. V tem obdobju se je tudi oblikoval
tehnoloski balon, ki je vrh dosegel v zacetku leta 2000 (Ofek & Richardson, 2003, str.
1113) kar je opazno tudi na sliki, hkrati pa je opazno, da so do leta 2000 po donosnosti
prevladovale predvsem delnice z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti.

Slika 3: Prikaz razlik v letni donosnosti portfeljev in letne donosnosti IT-panoge

200 %
mam L-H P/B (VW)
150 % L-H P/S (VW)
L-H P/B (EW)
L-H P/S (EW)
100 % =T panoga (VW)
=T panoga (EW)
50 %
0% |
-50 %
-100 %
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1996
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Vir: lastno delo.

Tako sem ponovno naredil preizkus domneve o razliki dveh aritmeti¢nih sredin oziroma
povprecnih letnih donosnosti. Vendar sem tokrat obdobje, ki vkljucuje ¢as oblikovanja in
poka tehnoloskega balona, izkljucil. V tabeli 13 so predstavljeni rezultati preizkusa za
obdobje od leta 2002 do leta 2019.

Tabela 13: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni donosnosti za obdobje od leta

2002 do leta 2019
Razlika v Standardn.l
v . . odklon razlik
povprecni letni . t-test p-vrednost
. letnih

donosnosti .

donosnosti
L-HP/B (VW) 0,46 % 19,18 % 0,10 0,92
L-H P/S (VW) 0,60 % 16,03 % 0,16 0,88
L-H P/B (EW) 0,51 % 17,17 % 0,13 0,90
L-H P/S (EW) 3,28 % 14,88 % 0,94 0,36

Vir: lastno delo.
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Kot je razvidno Ze iz vizualnega pregleda slike 3, noben portfelj v obdobju od 2001 do
2019 ne prevladuje konstantno. V nasprotju s preizkusom celotnega obdobja, ko so bile tri
od Stirih razlik povprecne letne donosnosti negativne, so v skrajSanem obdobju vse Stiri
razlike povprecne letne donosnosti pozitivne, kar govori v prid delnic z omejenimi
moznostmi rasti. Z izkljucitvijo zacCetnega obdobja se je zmanjSal tudi standardni odklon
razlik v povpre¢ni letni donosnosti. Vendar so razlike tudi tokrat nizke in posledi¢no
statistiéno neznacilne. Tako tudi z izkljucitvijo obdobja oblikovanja in poka tehnoloskega
balona ni mozno potrditi obstoja razlike v povprecni letni donosnosti med delnicami z
omejenimi in delnicami z nadpovprecnimi moznostmi rasti.

5.3.7 Test korelacije z gibanjem IT-panoge

Kot je bilo ugotovljeno pri zadnjem preizkusu, v obdobju od leta 2002 do leta 2019 noben
portfelj ni prevladoval s konstantno presezeno donosnostjo. Vendar je na sliki 3 mogoce
opaziti, da je bila v obdobjih vi§je letne donosnosti IT-panoge razlika v povprecni letni
donosnosti L-H P/B pogosto pozitivna in vi§ja, medtem ko je bila v letih nizke letne
donosnosti IT-panoge ta razlika nizka ali negativna. Tako sem v nadaljevanju s
Pearsonovim koeficientom korelacije preizkusil, ali obstaja povezava med gibanjem
IT-panoge in razliko v povprec¢ni letni donosnosti L-H. V tabeli 14 so prikazani rezultati in
ti so pri portfeljih, ki so oblikovani na osnovi kazalnika P/B, tudi statisti¢no znacilni.

Tabela 14: Pearsonov koeficient korelacije med IT-panogo in razliko v povprecni letni
donosnosti za obdobje 2002-2019

Korelacija z IT-panogo (VW) L-H P/B (VW) L-H P/S (VW)
Korelacija 0,45 0,21
p-vrednost 0,03* 0,20
Korelacija z IT-panogo (EW) L-H P/B (EW) L-H P/S (EW)
Korelacija 0,63 0,33
p-vrednost 0,01** 0,09

* Korelacija je statisticno znacilna pri 5 % (1-stranska).
** Korelacija je statisticno znacilna pri 1 % (I-stranska).

Vir: lastno delo.

Razlika med VW-portfeljema je s trgom zmerno pozitivno korelirana (0,45) pri stopnji
znalilnosti 5 %. Razlika med EW-portfeljema je s trgom prav tako zmerno pozitivno
korelirana (0,63), in to pri nizji, 1-odstotni stopnji znacilnosti. Povezanost med IT-panogo
in razlikami med portfelji, oblikovanimi na osnovi kazalnika P/S, pa je nizja in statistino
neznacilna. Glede na ugotovitve lahko trdim, da obstaja povezava med gibanjem IT-
panoge in razliko v povprec¢ni letni donosnosti med portfeljem delnic z omejenimi in delnic
z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti v primeru opredelitve delnic z uporabo kazalnika P/B.
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5.3.8 Preizkus domneve o razliki v povprec¢ni letni vrednosti kazalnika Sharpe

Poleg preizkusov o razliki v povprecni letni donosnosti portfeljev, sem v nadaljevanju
naredil dodatni preizkus domneve o razliki v povprecni letni vrednosti kazalnikov Sharpe.
Kazalnik Sharpe meri presezeno donosnost (R — F) v primerjavi z volatilnostjo, merjeno s
standardnim odklonom (Bodie, Kane & Marcus, 2014, str. 840). Pri izraCunu kazalnika
Sharpe sem uporabil letne donosnosti oblikovanih portfeljev (R), zmanjSane z donosnostjo
netvegane nalozbe (F), kar v mojem primeru predstavljajo donosnosti do dospetja
enoletnih ameriskih drzavnih obveznic. Volatilnost sem izracunal s standardnim
odklonom, ki sem ga izracunal na podlagi mese¢nih podatkov gibanja vrednosti
oblikovanih portfeljev.

Sharpe = % 4)

V tabeli 15 so predstavljeni rezultati preizkusa. Pri vseh portfeljih so razlike povpre¢nih
letnih vrednosti kazalnika Sharpe negativne, kar pomeni, da so portfelji z nadpovpre¢nimi
moznostmi rasti belezile vi§je vrednosti oziroma visje povprecne preseZene donosnosti na
enoto tveganja, merjeno s standardnim odklonom. Pri tem sta bili najvisji negativni razliki
vrednosti doseZeni pri primerjavi portfeljev P/B. Pri tem sta omenjena portfelja dosegla
vrednost t-testa —1,18 oziroma —1,23, kar pa je Se vedno prenizka vrednost za potrditev
statisticno znacilne razlike. Tako ne morem trditi, da med delnicami z omejenimi in
delnicami z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti obstaja razlika v povpre¢ni letni vrednosti
kazalnika Sharpe oziroma da katerikoli portfelj dosega visjo presezeno donosnost na enoto
tveganja, merjeno s standardnim odklonom.

Tabela 15: Preizkus domneve o razliki v povprecni letni vrednosti kazalnika Sharpe

. ‘. Standardni
Razlika v povprecni .
. . odklon razlik
letni vrednosti . t-test p-vrednost
kazalnika Sharpe vrednostih
kazalnika Sharpe

L-H P/B (VW) —-0,40 0,34 -1,18 0,25
L-H P/S (VW) -0,17 0,32 0,52 0,61
L-H P/B (EW) -0,37 0,30 -1,23 0,23
L-H P/S (EW) —-0,01 0,28 0,05 0,96

Vir: lastno delo.

5.4 Vplivi dejavnikov tveganja

V raziskavah, kjer so ugotovili vi§jo povprecno donosnost portfelja delnic z omejenimi ali
portfelja delnic z nadpovprecnimi moznostmi rasti, so nato z modeli vrednotenj poskusali
ugotoviti, kateri dejavniki vplivajo na presezeno donosnost portfeljev. Najpogosteje
uporabljeni modeli vrednotenja so bili model CAPM in dvo- ali vecfaktorska regresijska
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modela. V nadaljevanju sem za razlago vplivov dejavnikov tveganja na presezene
donosnosti portfeljev uporabil model vrednotenja CAPM in dvofaktorski model
vrednotenja.

5.4.1 Model vrednotenja CAPM

V tabelah 16-19 so predstavljeni rezultati analize vplivov dejavnikov tveganja z uporabo
modela vrednotenja CAPM. Model vrednotenja CAPM predstavlja spodaj zapisani
regresijski izracun (5), kjer odvisna spremenljivka (R; — F;) predstavlja letne presezene
donosnosti portfeljev delnic z omejenimi oziroma delnic z nadpovprecnimi moznostmi
rasti, neodvisna spremenljivka (M — F) pa letne preseZene donosnosti sploSnega portfelja
IT-panoge.

Rt_Ft:a+b(Mt_Ft)+et (5)

Pri tem R: predstavlja povprecne letne donosnosti oblikovanih portfeljev, F; predstavlja
donosnosti netvegane nalozbe, kar v mojem primeru predstavljajo donosnosti do dospetja
enoletnih ameriskih drzavnih obveznic, in M; predstavlja letne donosnosti IT-panoge. Z
regresijskim modelom vrednotenja CAPM sem izracunal alfa (a) in beta koeficient (b), ki
predstavlja vpliv preseZzene donosnosti IT-panoge na presezeno donosnost opazovanih
portfeljev. V tabeli so izraunani Se t(a), ki predstavlja vrednost t-testa, ¢e je koeficienta a
razlicen od nic, t(b = 1), ki predstavlja vrednost t-testa, ¢e je koeficient b razli¢en od ena,
mera kakovosti regresijskega modela, opredeljena z determinacijskim koeficientom R2, in
statistiCne znacilnosti prej omenjenih t-testov.

Rezultati iz tabele 16 prikazujejo pri portfeljih, ponderiranih po trzni kapitalizaciji, da je le
pri portfelju L P/S (VW) koeficient b razlicen od ena.

Tabela 16: Model vrednotenja CAPM

Rt_Ft=a+b(Mt_Ft)+et

R a b t(a) t(b=1) R2 P@) | P(b=1)
L P/B (VW) 3,26 1,14 0,87 1,29 0,83 0,39 0,21
HP/B (VW) 0,61 1,10 0,19 1,05 0,86 0,85 0,30
L P/S (VW) 0,82 0,83 0,28 ~2,02 0,81 0,78 0,05*
H P/S (VW) 2,32 1,12 0,83 1,54 0,90 0,42 0,14
L P/B (EW) 2,66 1,21 -0,99 3,43 0,95 0,33 | 0,002%*
H P/B (EW) ~0,69 1,19 -0,22 2,61 0,92 0,83 0,02*
L P/S (EW) 0,65 1,02 0,26 0,29 0,94 0,79 0,77
H P/S (EW) 3,93 1,24 ~1,43 3,92 0,95 0,17 | 0,001%*

* Koeficient je razlicen od ena pri statisticni znacilnosti 5 % (2-stranska).
** Koeficient je razlicen od ena pri statisticni znacilnosti 1 % (2-stranska).

Vir: lastno delo.
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Tako je z izjemo portfelja L P/S gibanje oblikovanih portfeljev sorazmerno z gibanjem
celotne IT-panoge. Koeficient a je prav tako statisticno neznacilen, kar ponazarja, da je
veina razlozene variacije predstavljena s koeficientom b oziroma gibanjem sploSne IT-
panoge. Pri portfeljih z enakomernim ponderiranjem delnic je pri portfeljih L P/B, H P/B
in H P/S koeficient b s statisti¢no znacilnostjo visji od ena. Vendar glede na to, da je pri
obeh portfeljih P/B koeficient b pozitiven, ne morem trditi, da obstaja anomalija.

Z veliko verjetnostjo gre pri koeficientu b, ki je razlicen od ena, za vpliv sistemati¢nega
dejavnika, kot je bistveno nizja povprecna letna donosnost doloCene nalozbe, ki ni
vklju€ena v izbrane portfelje, z uporabo enakomernega ponderiranja pa bistveno vpliva na
gibanje IT-panoge. Vendar bi bilo to treba preveriti Se z dodatnimi preizkusi.

V nadaljevanju sem analizo vplivov dejavnikov tveganja z modelom vrednotenja CAPM
ponovil, vendar z razdelitvijo obdobja opazovanja na tri krajSa obdobja, kot je prikazano v
tabeli 17. Z izraCuni pri krajSih obdobjih sem Zelel preveriti, ali je pri kakSnem portfelju
med posameznimi podobdobji mo¢ zaznati, da je koeficient b pogosteje oziroma
konstantno s statisticno znacilnostjo razlicen od nic.

Tabela 17: Model vrednotenja CAPM pri krajsih obdobjih

Ri—Fr=a+b(M;—F)+e;
R |« | b | W | t6=1) | R2 | P@ | PG=1)
Obdobje 1995-2002
L P/B (VW) 524 | 1,12 | —049 0,56 0,81 | 064 0,60
H P/B (VW) 1,97 | 123 | 029 1,62 0,93 | 0,79 0,16
L P/S (VW) 058 | 071 | 0,12 289 | 089 | 0091 0,03*
H P/S (VW) 185 | 121 | 0725 1,39 091 | 081 021
L P/B (EW) 1,95 | 1,19 | —0024 1,56 094 | 082 0,17
H P/B (EW) 205 | 1,31 | 056 3,91 0,98 | 0,59 | 0,01%*
L P/S (EW) 2,10 | 096 | 035 044 | 095 | 074 0,68
H P/S (EW) 1,62 | 1,36 | 034 4,93 098 | 074 | 0,00%*
Obdobje 2002-2010

L P/B (VW) 036 | 123 | 0,10 2,04 0,95 | 092 0,09
H P/B (VW) 144 | 090 | 032 | —065 | 086 | 076 0,54
L P/S (VW) 0,75 | 097 | o021 024 | 092 | 084 0,82
H P/S (VW) 414 | 095 | 009 071 | 097 | 094 0,51
L P/B (EW) 286 | 122 | —141 3,88 0,9 | 021 | o001
H P/B (EW) 147 | 083 | 034 142 | 089 | 075 021
L P/S (EW) 246 | 1,14 | 0,65 1,38 0,95 | 0,54 0,22
H P/S (EW) 292 | 097 | 097 | 043 | 096 | 037 0,68

se nadaljuje
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Tabela 17: Model vrednotenja CAPM pri krajsih obdobjih (nad.)

R |« | b | @ | w6=0D | R2 | P@ | PB=1)
Obdobje 2010-2019
L P/B (VW) 423 | 1,07 | -0,69 0,27 0,71 | 0,51 0,79
H P/B (VW) 669 | 058 | 149 223 | 057 | 019 0,07
L P/S (VW) 843 | 140 | -120 1,34 0,76 | 0,28 0,23
H P/S (VW) 357 | 088 | 0,75 0,63 | 073 | 048 0,55
L P/B (EW) 657 | 1,19 | 025 0,88 0,81 | 081 0,41
H P/B (EW) 390 | 070 | 032 1,93 | 075 | 076 0,10
L P/S (EW) 214 | 123 | 0,54 1,37 0,88 | 0,61 0,22
H P/S (EW) 257 | 077 | 066 1,37 | 076 | 0,53 0,22

* Koeficient je razlicen od ena pri statisticni znacilnosti 5 % (2-stranska).
** Koeficient je razlicen od ena pri statisticni znacilnosti 1 % (2-stranska).

Vir: lastno delo.

Rezultati prikazujejo, da pri ve€ini portfeljev ni mogoce dokazati, da je koeficient b
razli¢en od ena. Pri tistih portfeljih, kjer je koeficient b dokazano razlien od ena, pa ni
moc¢ zaznati, da bi bil koeficient razliCen od ena Se v katerem od drugih obdobij. Te
ugotovitve dodatno potrjujejo verjetnost domneve, da gre pri portfeljih, kjer je koeficient b
razli¢en od ena, za posledico vplivov sistemati¢nih dejavnikov oziroma vpliva donosnosti
posameznih delnic.

KolikSen je vpliv posameznih delnic na donosnost portfeljev, je prikazano tudi v prilogi 5,
kjer so izraCunane povprecne in mediana donosnosti delnic v vzorcu za vsako posamezno
leto. Absolutna razlika med povpre¢jem in mediano donosnosti znaSa vse od 0 pa do
97 odstotnih tock oziroma 70 % casa je pri vzorcu za oblikovanje portfeljev P/S razlika
med 0,7 in 11,4 odstotnih tock ter pri vzorcu za oblikovanje portfeljev P/B med 0,9 in 11,9
odstotnih tock.

5.4.2 Dvofaktorski regresijski model vrednotenja

V tabeli 18 so prikazani Se rezultati dvofaktorskega modela vrednotenja. V primerjavi z
modelom vrednotenja CAPM je pri tem modelu dodana dodatna neodvisna spremenljivka
L-H P/B, ki dodaja razlago vplivov dejavnikov tveganja, ki jih predstavlja kazalnik P/B.
L-H P/B je razlika v povprecni letni donosnosti med portfeljem L P/B in H P/B, koeficient
¢ pa omogoca razlago vpliva razlike L-H P/B na presezeno donosnost opazovanih
portfeljev. IzraCunani so Se t(c), ki predstavlja vrednost t-testa, ¢e je koeficient ¢ razlicen
od ni¢, in statisticne znacilnosti t-testa. Regresijski izracun je izracunan tako:
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Rezultati v tabeli prikazujejo, da dodatni dejavnik, ki ga predstavlja spremenljivka L-H
P/B, dobro razlozi vpliv na donosnosti portfeljev. Koeficient ¢ je v vseh primerih s
statisticno znacilnostjo, nizjo od 1 %, razli¢en od ni¢. Z izjemo portfelja H P/S (EW) je
koeficient a statistiéno neznacilen, kar ponazarja, da je vecina razlozene variacije dobro
razloZzene s koeficientoma b in c. Koeficien ¢ je pri portfeljih delnic z omejenimi
moznostmi rasti negativen in pri portfeljih z nadpovprecno rastjo pozitiven. Pri portfeljih z
omejenimi moznostmi rasti je koeficient ¢ znasal med 0,25 in 0,56 ter pri portfeljih z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti med —0,37 in —0,55.

Tabela 18: Dvofaktorski regresijski model vrednotenja

Rt—Ft=a+b(Mt—Ft)+C(L—HP/Bt)+€t

R-_F a b ¢ | t@ |tw=1)| t© | R2 | P@) | Pb=1)| P
(LVI\)V/VI? -176 | LI1 | 0,56 | 0,79 | 1,81 | 6,65 | 094 | 044 | 008 | 0,00+
g’gg)g -1,77 | 111 | 044 | 0,79 | 181 | 516 | 0,94 | 044 | 008 | 0,00%*
L P/S % *
oWy | 148 | 082 | 025 | 055 | 234 | 243 085 | 059 | 003 0,02
HP/S % sk
vw) | 33 | 114 | 037 | 166 | 245 | 489 | 095 | 01l | 002 0,00
?EI‘:(,]; 181 | 1.2 | 043 | —101 | 493 | 549 | 098 | 032 | 000% | 0,00%
gza/,]; 181 | 12 | 0,57 | 101 | 493 | =72 | 098 | 032 | 000% | 0,00%
L P/S %
Gy | 14| 101 | 04 | 087 | 022 | sd6 | 097 | 039 | 083 | 000
H P/S %k %% %%
Ew) | 493 | 125 | 051 | 352 | 819 | 823 | 099 | 0,00 | 0,00 0,00

* Koeficient je razlicen od ena pri statisticni znacilnosti 5 % (2-stranska).
** Koeficient je razlicen od ena pri statisticni znacilnosti 1 % (2-stranska).

Vir: lastno delo.

Rezultati so v skladu z ugotovitvami Fame in Frencha (1998, str. 1985), ki sta na primeru
ve¢ svetovnih drzav potrdila anomalijo vis§je povpre¢ne donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti. Do podobne ugotovitve sta prisla tudi Gonenc in Karan (2003, str. 21), ki
sta na primeru turskih delnic dokazala nasprotno, in sicer vi§jo povpre¢no donosnost delnic
z nadpovprecnimi moznostmi rasti. Vpliv dejavnika tveganja, ki ga predstavlja razlika L-H
P/B, sta sicer potrdila le pri delnicah z nadpovpre¢nimi moznostmi rasti, kjer je bil
koeficient negativen, pri delnicah z omejenimi moZnostmi rastmi pa le rahlo pozitiven in
tako statisticno neznacilen.

Ob podobno dokazanem wvplivu spremenljivke L-H P/B na donosnost portfeljev, a
nasprotujoCi si dokazani anomaliji, je med omenjenima raziskavama razlika izhajala iz
razli¢ne vrednosti spremenljivke L-H P/B. Pri Fami in Frenchu je bila povpre¢na vrednost
L-H P/B pozitivna, kar je vplivalo na vi§jo povprecno donosnost delnic z omejenimi
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moznostmi rasti, pri Gonencu in Karanu (2003) pa je bila razlika L-H P/B negativna in
posledi¢no zabelezena viSja povprecna donosnost delnic z nadpovprecnimi moznostmi
rasti.

5.5 Spremenljivost lastnosti delnic

S pregledom spremenljivosti lastnosti delnic sem Zelel preveriti, ali so delnice, ki so
opredeljene kot delnice z omejenimi moznostmi rasti oziroma kot delnice z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti, tako opredeljene stalno.

S tem zelim preveriti, ali vlagatelji delnice druzb z nadpovpre¢nimi moZzZnostmi rasti
ocenjujejo kot bolj perspektivne dalj casa. Te delnice bodo ohranjale visje vrednosti
kazalnikov vrednotenja in s tem bodo tudi ve¢ino ¢asa opredeljene v portfelj delnic z
nadpovpreénimi moznostmi rasti. Ce se percepcija vlagateljev glede perspektive druzb
med leti spreminja, bo to vidno v nihanju vrednosti kazalnikov vrednotenja in prehajanju
med portfelji delnic z omejenimi in nadpovpre€nimi moznostmi rasti. Razlog za to bi lahko
bil posledica pretiranega reagiranja vlagateljev (De Bondt & Thaler, 1985) oziroma tega,
da vlagatelji dajejo vecji poudarek zadnjim dogodkom in manj dolgoroénemu trendu
poslovanja (Kleidon, 1982).

Pregled gibanja vrednosti kazalnikov vrednotenja sem izdelal za oba uporabljena vzorca,
rezultati pa so predstavljeni v tabeli 19.

Tabela 19: Spremenljivost lastnosti delnic

P/B P/S
A: Stevilo razli¢nih delnic, vklju€enih v vzorec v 193 196
celotnem obdobju 1995-2019
B: povprecno Stevilo let vkljucenosti posamezne 9.1 2.9
delnice v vzorec ’ ’
1((Ir:aitevﬂo delnic, ki so bile vklju€ene v vzorec vsaj 5- 109 108
D: stevilo delnic, ki so bile vklju¢ene v vzorec vsaj 5-
krat in so vsaj 70 % casa bile opredeljene v isti 41 (37,6 %) 64 (59,3 %)
portfelj (odstotni delez glede na C)
E: Stevilo delnic, ki so bile vkljucene v vzorec vsaj 5-
krat in so vsaj enkrat bile opredeljene v portfelja H in 61 (56,0 %) 22 (20,4 %)
L (odstotni delez glede na C)

Vir: lastno delo.

V vzorec delnic za sestavo portfelja P/B je bilo v celotnem 25-letnem obdobju opazovanja
vklju€enih 193 razli¢nih delnic. V povprecju je bila vsaka delnica vkljuena v vzorec malo
ve¢ kot 9-krat. Razlog, da je delnic iz vzorca izpadla, je bodisi zaostanek v donosnosti, s
¢imer delnica ni ve¢ spadala med najvecjih 70 druzb po trzni kapitalizaciji, bodisi je bilo
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podjetje prevzeto oziroma zdruzeno z drugim podjetjem. V naslednjem koraku sem izmed
delnic, ki so bile v vzorec vkljucene vsaj 5-krat (pogoju je ustrezalo 109 delnic), preveril,
koliko jih je bilo vsaj 70 % cCasa opredeljenih v enega izmed oblikovanih portfeljev. Pri
tem sem poleg opredelitve na delnice z omejenimi moznostmi rasti (30 % delnic z

oo
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opredelitev v srednji razred. Taksnih delnic je bilo skupaj 41, kar predstavlja 37,6-odstotni
delez. Kar 61 delnic, kar predstavlja ve¢ kot polovico delnic, pa je bilo v obdobju
opazovanja vsaj enkrat vkljucenih tako v portfelj delnic z omejenimi moznostmi rasti kot
tudi v portfelj delnic z nadpovpreénimi moznostmi rasti.

Relativno visoka volatilnost vrednosti kazalnikov vrednotenja bi lahko bila posledica
pretiranih odlocitev vlagateljev, na katere sta opozarjala De Bondt in Thaler (1985). Je pa
treba upostevati ta argument s pridrzkom, saj bi se lahko vrednosti kazalnikov vrednotenja
spreminjale tudi zaradi novih informacij, ki bi vplivale na spremembo tveganosti teh
podjetij.

V vzorec delnic za sestavo portfelja P/S pa je bilo v celotnem 25-letnem obdobju
opazovanja vklju€enih 196 razli¢nih delnic. V povprecju je bila vsaka delnica vkljuc¢ena v
vzorec malo manj kot 9-krat. Izmed delnic, ki so bile v vzorec vkljuene vsaj 5-krat
(pogoju je ustrezalo 108 delnic), je bilo vsaj 70 % cCasa opredeljenih v enega izmed
oblikovanih portfeljev 64 delnic, kar predstavlja 59,3 % upostevajocih delnic. Delnic, ki bi
bile vsaj enkrat v obdobju vkljucene tako v portfelj delnic z omejenimi moZznostmi rasti kot
v portfelj delnic z nadpovprecnimi moznostmi rasti, pa je bilo 22, kar predstavlja 20,4 %
delez.

Pri vzorcu delnic za sestavo portfelja P/S so si tako ugotovitve nasprotujoce. Namre¢ vecji
delez delnic je bil vecino Casa opredeljenih v isti portfelj. Vrednosti kazalnika vrednotenja
P/S so bile torej relativno manj volatilne. To zavraca argument prejSnjega vzorca glede
pretiranih odlocitev vlagateljev oziroma prikazuje, da kazalnika P/B in P/S zajemata
razline dejavnike tveganja. Za kakrSnekoli zakljuCke razlag bi bilo posledi¢no treba
podrobneje analizirati gibanje vrednosti razli¢nih kazalnikov vrednotenja in podrobneje
prouciti, kateri dejavniki vplivajo na te vrednosti.

5.6 Ugotovitve analize

Namen raziskave je bil ugotoviti, ali na primeru panoge informacijske tehnologije obstaja
veCkrat empiricno dokazana anomalija viSje povprecne donosnosti delnic z omejenimi
moznostmi rasti v primerjavi z delnicami z nadpovprec¢nimi moznostmi rasti.

S preizkusi, ki sem jih opravil, anomalije nisem uspel dokazati. Tudi z dodatnimi
preizkusi, kjer sem uporabil krajSa obdobja opazovanja, 0zjo opredelitev portfeljev, obstoj
anomalije v odvisnosti od borznega trenda, z izkljucitvijo obdobja tehnoloskega balona in
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z alternativnim preizkusom vpliva trzne velikosti anomalije nisem uspel dokazati. Razlike
v povprecni letni donosnosti so bile relativno nizke, medtem ko je bil standardni odklon
razlik relativno visok.

Dodatno so bile razlike naklju¢ne. V odvisnosti od izbranega obdobja, izbranega kazalnika
vrednotenja ali izbranega nacina ponderiranja delnic so bile razlike v donosnosti enkrat v
korist portfelja delnic z omejenimi moznostmi rasti in drugi¢ v korist portfelja delnic z
nadpovprec¢nimi moznostmi rasti. Nekonstantnost v razliki povprecne letne donosnosti med
portfelji kaZe na to, da so na donosnost verjetno vplivali tudi doloceni specifi¢ni dejavniki
oziroma posamezne delnice. To potrjuje tudi vi§ji standardni odklon. Ta je po vsej
verjetnosti visji zaradi nizke diverzifikacije, saj je izpostavljenost osredotocena le na eno
panogo. S tem sta se soocila tudi Fama in French (1998, str. 1986), ki sta ugotovila, da so
imeli portfelji, osredotoCeni na individualne drzave, v primerjavi z globalnimi portfelji
nizjo stopnjo diverzifikacije, s ¢imer je bil vpliv specifi¢nih dejavnikov na donosnost visji.

Kljub nedokazani anomaliji sem naSel povezavo med gibanjem IT-panoge in preseZeno
donosnostjo delnic z omejenimi moznostmi rasti v obdobju po letu 2002. S testom
korelacije sem pri uporabi kazalnika P/B ugotovil, da obstaja zmerno pozitivna korelacija.
To bi lahko pomenilo, da kazalnik P/B predstavlja dolocene dejavnike tveganja, ki jih
vlagatelji upostevajo pri ocenjevanju tveganosti druzb oziroma pric¢akovanju poslovanja v
prihodnosti. Pozitivna korelacija donosnosti trga in relativne donosnosti delnic z
omejenimi moznostmi rasti namre¢ kaze na to, da vlagatelji te delnice zaznavajo kot bolj
tvegane. Kot trdita Chen in Zhang (1998, str. 532), so delnice z omejenimi moznostmi rasti
pogosto od podjetij v stiski, z vi§jo zadolzenostjo in poslovnimi tezavami, zaradi Cesar
vlagatelji pri¢akujejo vi§jo donosnost.

Vendar kljub temu da vlagatelji delnice z omejenimi moznostmi rasti zaznavajo, kot bolj
tvegane, se zaradi visoke volatilnosti, presezene donosnosti enega in drugega portfelja z
leti izni¢ijo. To potrjuje tudi preizkus razlike v povprecni letni donosnosti za isto obdobje
(od leta 2002 do leta 2019), kjer ni bilo mogoce dokazati, da bi se v tem obdobju
donosnost med posameznimi portfelji razlikovala.

Da vpliv dejavnikov tveganja na donosnost vseeno obstaja, dodatno potrjujejo rezultati
dvofaktorskega regresijskega modela vrednotenja. Rezultati prikazujejo, da dejavniki
tveganja, ki jih predstavlja kazalnik P/B, oziroma razlika v donosnosti L-H P/B ima vpliv
na povprecno donosnost delnic iz panoge informacijske tehnologije.

Vzrok, da mi anomalije vi§je povprecne letne donosnosti delnic z omejenimi moZznostmi
rasti ni uspelo dokazati, torej ni v vplivu dejavnikov tveganja na donosnost, temve¢ v
samem zaznavanju razlike v tveganosti med delnicami z omejenimi in delnicami z
nadpovprec¢nimi moznostmi rasti. To je tudi v skladu z Ze znanimi ugotovitvami Chena in
Zhanga (1998), ki sta ugotovila, da na obstoj anomalije pomembno vpliva splosna rast
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delniskega trga. Visja kot je stopnja rasti trga, nizjo presezeno donosnost dosegajo delnic z
omejenimi moznostmi rasti.

Razlog, da je povprecna presezena donosnost delnice z omejenimi moznostmi rasti nizja
oziroma neobstojeca, je v tem, da pri visoko rasto¢em trgu delnice z omejenimi moznostmi
rasti, ki na¢eloma predstavljajo podjetja v stiski, prav tako uzivajo sadove hitro rastoega
trga. Ta podjetja tako niso zapostavljena in v oceh vlagateljev ne predstavljajo visje stopnje
tveganja, kar se posledi¢no odraza v nizji razliki presezene donosnosti. Z drugimi
besedami, v Casu hitre rasti vlagatelji med delnicami z omejenimi in delnicami z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti ne zaznavajo bistvene razlike v stopnji tveganja, zaradi
Cesar posledi¢no niso nagrajeni oziroma ne zahtevajo visje donosnosti.

Vprasanje, ki se ob tem postavlja, pa je, ali je zaznavanje vlagateljev utemeljeno in v
skladu s hipotezo ucinkovitih trgov ali posledica neoptimalnih vedenjskih odzivov. Glede
na do sedaj predstavljene ugotovitve vzrokov vpliva na donosnost in ugotovitve preizkusov
bi lahko trdili, da gre pri panogi informacijske tehnologije na ameriskem trgu za ucinkovito
delovanje trgov. Vendar bi bilo za nedvoumno potrditev treba nadaljevati z raziskavo,
predvsem v smeri iskanja vzrokov oziroma dejavnikov, ki vplivajo na razliko v zaznavanju
tveganja med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovpre¢nimi moZznostmi rasti.

Glede na do sedaj zbrane in potrjene ugotovitve bi bilo za vlagatelja, ki si zeli vloziti
sredstva v ameriSke delnice iz panoge informacijske tehnologije, priporocljivo, da drzi
delnice v proporcionalnem delezu glede na trzno kapitalizacijo teh druzb. S tem se bo
vlagatelj tudi izognil dodatnim stroSkom, ki nastanejo ob vsakoletnem oblikovanju
portfeljev.

Neobstoj anomalije pri delnicah informacijske tehnologije pa je sicer lahko le zacasni
pojav. To, da ni bistvenih razlik v donosnosti med delnicami z omejenimi in delnicami z
nadpovpre¢nimi moznostmi rasti, je lahko posledica Se kar trajajocih visokih pri¢akovanj
vlagateljev o prihodnji rasti poslovanja. S ¢asom, ko bo panoga presla v zrelo fazo in se bo
stopnja rasti umirila, bi lahko zaceli vlagatelji v ve¢ji meri upostevati dejavnike tveganja, s
¢imer bodo zahtevali vi§jo pri¢akovano donosnost pri delnicah z omejenimi moznostmi
rasti. To bi se posledi¢no odrazilo v povecanju vrednosti spremenljivke L-H P/B.

Kot trdita Chan in Lakonishok (2004, str. 85), se bo za potrpezljivega vlagatelja mogoce
vseeno izkazalo, da se bo naloZzba v delnice z omejenimi moznostmi rasti na dolgi rok bolj
izplacala. Posledi¢no predlagam, da se v prihodnosti preizkus ugotavljanja anomalije visje
povpreéne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti na primeru informacijske
tehnologije ponovi.
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SKLEP

V magistrskem delu sem obravnaval veckrat potrjeno anomalijo vi§je povprecne
donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti, ki na primeru ameriskih delnic iz panoge
informacijske tehnologije Se ni bila obravnavana. Medtem ko je mnogo raziskovalcev
dokazalo, da v kontekstu hipoteze u€inkovitega trga kapitalski trgi delujejo u€inkovito, so
drugi dokazovali nasprotno.

Prvi trdijo, da vlagatelji delujejo racionalno in da cene delnic v vsakem trenutku v
popolnosti vkljucujejo vse razpolozljive informacije, ki so v danem trenutku na voljo. Na
nove informacije pa cene delnic reagirajo nemudoma in tocno (Fama, 1970, str. 383). To
zagotavlja ucinkovito delovanje trgov in tako povprecni vlagatelj na trgu ne more
konstantno dosegati nadpovprecne donosnosti. Vlagateljeve odlocitve so sicer lahko
neoptimalne, a so te naklju¢ne in nekorelirane ter se na trgu medsebojno izkljucujejo
(Shleifer, 2000, str. 3).

Kritiki hipoteze ucinkovitega trga pa trdijo, da se neoptimalne odloCitve med seboj ne
izkljucujejo popolnoma. Ljudje drug drugega posnemajo, zato so odloc¢itve podobne in
korelirane. Dokazana so sistemati¢na odstopanja od optimalnih odlo¢itev (Kahneman &
Tversky, 1973).

Tako se mnogi s hipotezo uc¢inkovitega trga ne strinjajo in so tudi dokazali, da na trgu
obstajajo anomalije. Pogosto obravnavana je anomalija vi§je donosnosti delnic z
omejenimi moznostmi rasti. To so delnice, ki imajo relativno nizke vrednosti kazalnikov
trznih vrednotenj. Anomalija je bila dokazana v razli¢nih obdobjih, na razli¢nih trgih in z
uporabo razli¢nih kazalnikov vrednotenja.

Pri utemeljevanju vzrokov, zakaj delnice z omejenimi moznostmi rasti dosegajo visjo
donosnost, pa si raziskovalci med seboj niso enotni. Zagovorniki hipoteze ucinkovitih
trgov sicer trdijo, da omenjene delnice prinasajo visjo donosnost, ker so bolj tvegane.
Kazalniki trznega vrednotenja naj bi pri tem posredno predstavljali mero tveganja. S tem
tudi utemeljujejo, da so odlocitve vlagateljev racionalne in nepreistranske (Bodie, Kane &
Marcus, 2014, str. 366). Kritiki pa trdijo, da je anomalija posledica vedenjskih
pristranskosti vlagateljev, ki se na nove informacije odzivajo pretirano, in ekstrapolirajo
preteklo rast poslovanja predale¢ v prihodnost. Tako delnice druzb s podpovprecno rastjo
poslovanja postanejo pri vlagateljih nepriljubljene, sCasoma, ko se poslovanje druzbe
izboljsa, pa se povprasevanje po delnici povrne (Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994, str.
1542). In obratno, delnice z visjimi vrednostmi kazalnikov trznega vrednotenja, to so
delnice z nadpovpreénimi moznostmi rasti, pogosto visokih pri¢akovanj ne uspejo
izpolniti, kar se odrazi v podpovprecni donosnosti (Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1994,
str. 1574). Vlagatelji, ki se teh vedenjskih dejavnikov zavedajo, lahko to naivnost
izkoristijo v svojo korist (De Bondt & Thaler, 1985, str. 799).
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Poleg vzrokov so se v prvi vrsti pri raziskovanju anomalij raziskave osredotocale na
preizkus uporabe razliénih kazalnikov vrednotenja in razlicnih obdobij ali drzav, kjer
delnice trgujejo. Zaznal pa sem pomanjkanje raziskav, ki bi se osredotocile na posamezno
panogo. Ob veckrat empiricno dokazani anomaliji nadpovpre¢nih donosnosti delnic z
omejenimi moznostmi rasti na razvitih trgih in slabSe dokazani na rastocih trgih me je
zanimalo, ali je mogoCe dokazati veckrat anomalijo pri rasto¢i panogi, kot je panoga
informacijske tehnologije.

S preizkusi, ki sem jih opravil, anomalije vi§je povpre¢ne letne donosnosti delnic z
omejenimi moznostmi rasti nisem dokazal. Sem pa s preizkusi priSel do ugotovitve, da
kazalnik P/B dobro predstavlja dolocene dejavnike tveganja. Razlog, da mi anomalije vi§je
povprec¢ne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi rasti ni uspelo dokazati, je v tem, da
vlagatelji med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovprec¢nimi moznostmi rasti ne
zaznavajo bistvene razlike v stopnji tveganosti oziroma njihovi perspektivi poslovanja.
Temu pritrjujejo tudi rezultati dvofaktorskega regresijskega modela vrednotenja.

Eden izmed razlogov, zakaj vlagatelji med portfelji ne zaznavajo bistvene razlike v stopnji
tveganosti, je v ugotovitvah, ki sta jih predstavila tudi Chen in Zhang (1998). Ugotovila
sta, da vi§ja, kot je stopnja rasti trga, niZjo presezeno donosnost dosegajo delnice z
omejenimi moznostmi rasti. Razlog za to je v tem, da v Casu vi§je stopnje rasti tudi delnice
z omejenimi moZnostmi rasti uZivajo sadove hitro rastodega trga. Ceprav so delnice z
omejenimi moznostmi rasti pogosto podjetja v stiski, z vi§jo zadolZenostjo, poslovnimi
tezavami in niZjo perspektivo, vlagatelje verjamejo, da v ¢asu hitrejSe rasti celotne panoge
ta podjetja ne bodo zasla v Se vecjo stisko, ampak bodo celo lazje prebrodila svoje
poslovne tezave (Chen & Zhang, 1998, str. 532).

Posledi¢no vlagatelji med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovpre¢nimi
moznostmi rasti ne zaznavajo bistvene razlike v stopnji tveganosti oziroma perspektivi in
posledi¢no niso nagrajeni z viSjo pricakovano donosnostjo. Na primeru delnic
informacijske tehnologije se to odraza v statisticno neznacilni povprecni razliki letne
donosnosti delnic L-H.

Glede na nedokazano anomalijo vi$je povprec¢ne donosnosti delnic z omejenimi moznostmi
rasti bi lahko dejali, da trg deluje u€inkovito. Posledi¢no je za vlagatelja, ki si zeli vlagati
sredstva v ameriSke delnice iz panoge informacijske tehnologije, priporocljivo, da drzi
delnice v proporcionalnem delezu glede na trzno kapitalizacijo teh druzb, s ¢imer se bo
tudi izognil dodatnim stroskom trgovanja.

Vendar bi bilo treba za nedvoumno potrditev, da je trg ucinkovit, nadaljevati z
raziskavami, predvsem v smeri iskanja dejavnikov, ki vplivajo na dejavnik tveganja, ki ga
predstavlja razlika L-H P/B, oziroma Se z drugimi merami tveganja preveriti, ali vlagatelji
resni¢no zaznavajo enako stopnjo tveganosti med delnicami z omejenimi in delnicami z
nadpovprec¢nimi moznostmi rasti
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Nadaljnje raziskovalno vprasanje, ki bi potrdilo ugotovite preizkusov, bi lahko bilo, ali
med delnicami z omejenimi in delnicami z nadpovpre¢nimi moZznostmi rasti pri panogi
informacijske tehnologije obstaja razlika v tveganosti delnic oziroma razlika v
vlagateljevem zaznavanju tveganja. Tveganost delnic je mogoCe meriti z razli¢nimi
merami. Chen in Zhang (1998) sta tveganje portfeljev merila s tremi kazalniki. To so
standardni odklon kazalnika P/E, ki meri negotovost glede dobicka, zadolzenost podjetja
glede na trzno vrednost podjetja in delez podjetij, ki so znizala dividendo za 25 % ali vec.

Zanimivo bi bilo tudi preveriti obstoj anomalije viSje povprecne donosnosti delnic z
omejenimi moznostmi rasti pri drugih panogah. Obstoj anomalije bi se lahko primerjal s
stopnjo splosne delniSke rasti te panoge, s ¢imer bi se dodatno preverila trditev Chena in
Zhanga (1998), da je pri trgih z vi§jo stopnjo rasti u¢inek anomalije nizji.

Prostor za nadaljnje raziskovanje je tudi na podroc¢ju dejavnikov, ki vplivajo na posamezne
kazalnike vrednotenja. Pri analizi spremenljivosti lastnosti delnic sem ugotovil, da je bil pri
uporabi kazalnika P/S bistveno visji delez delnic opredeljenih tako v portfelj delnic z
omejenimi moznostmi rasti kot v portfelj delnic z nadpovprec¢nimi moznostmi rasti. V
nasprotju s tem pa je bilo pri uporabi kazalnika P/B premikov delnic med portfelji bistveno
manj.

To, da je anomalija nepotrjena, je lahko le zacasni pojav. Ko bo panoga presla v zrelo fazo
in se bo stopnja rasti umirila, bi vlagatelji lahko v ve¢ji meri zaceli upostevati dejavnike
tveganja, kar bi lahko vplivalo tudi na pretirane reakcije vlagateljev. To bi se posledicno
lahko odrazilo v vecji razliki L-H P/B. Kot trdita Chan in Lakonishok (2004, str. 85), se bo
za potrpezljivega vlagatelja mogoce vseeno izkazalo, da se bo nalozba v delnice z
omejenimi moznostmi rasti na dolgi rok bolj izplacala.
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PRILOGE






Priloga 1: Podrobnejsi opisni statisticni podatki vzorca in oblikovanih portfeljev na osnovi kazalnika P/B

Vzorec LP/B HP/B
Povprecna Povprecna Relativni Povprecna Povprecna Relativni Povprecna Povprecna

Skupna trzna | trZna vrednost odstotni delez | trZzna vrednost odstotni trZna vrednost

kapitalizacija | kapitalizacija kazalnika trzne kapitalizacija kazalnika delez trzne kapitalizacija kazalnika

(v mrd USD) (v mrd USD) P/B kapitalizacije | (v mrd USD) P/B kapitalizacije | (v mrd USD) P/B
2019 4,597.7 65,7 9,36 15,4 % 33,0 2,52 23,3 % 48,2 19,87
2018 4,615.0 65,9 11,54 24,47 % 50,5 2,90 17,63 % 36,4 26,47
2017 3,432.9 49,0 7,44 26,70 % 43,4 2,62 19,78 % 30,4 14,82
2016 3,156.6 45,1 7,26 21,56 % 32,5 2,14 20,68 % 29,9 15,30
2015 3,298.6 47,1 7,44 25,23 % 37,0 2,51 18,01 % 28,0 16,06
2014 2,847.1 40,7 6,48 21,05 % 274 2,16 22,65 % 30,2 13,99
2013 2,351.7 33,6 4,64 16,85 % 20,4 1,58 23,47 % 46,2 9,47
2012 2,088.1 29,8 4,26 14,74 % 14,2 1,51 42,42 % 39,3 8,72
2011 2,126.2 30,4 5,41 27,06 % 27,3 2,02 35,77 % 43,8 10,97
2010 1,925.2 27,5 4,55 11,94 % 13,3 2,03 43,37 % 41,9 8,31
2009 1,175.4 16,8 3,13 10,63 % 5,7 1,09 54,77 % 28,3 6,21
2008 2,067.5 29,5 5,56 10,49 % 11,9 2,05 48,95 % 45,5 10,90
2007 1,769.6 25,3 4,62 19,67 % 15,7 2,11 46,37 % 38,6 8,14
2006 1,616.4 23,1 4,88 14,98 % 11,3 2,12 37,67 % 29,4 8,71
2005 1,575.5 22,5 4,69 14,79 % 12,4 2,25 38,11 % 27,6 8,04
2004 1,607.9 23,0 5,56 82,79 % 58,8 6,71 4,66 % 3,7 5,62
2003 1,090.9 15,6 3,70 10,23 % 6,1 1,14 56,43 % 274 7,66
2002 1,658.6 23,7 5,28 11,94 % 9,0 2,05 51,29 % 373 9,43
2001 2,132.5 30,5 11,64 12,86 % 12,7 2,64 26,11 % 27,6 26,21
2000 2,790.7 39,9 26,37 13,88 % 17,5 5,50 32,74 % 40,4 63,90
1999 1,400.2 20,0 9,35 12,64 % 8,2 3,20 45,53 % 27,9 18,53
1998 808.0 11,5 6,76 11,30 % 4,2 2,15 39,42 % 14,7 13,94
1997 599.0 8,6 6,30 9,04 % 2,5 2,17 35,99 % 14,2 12,17
1996 390.7 5,6 6,15 25,42 % 4,5 2,14 3541 % 6,1 12,90
1995 258.1 3,7 4,56 41,04 % 4,7 2,15 32,23 % 4,0 8,02
Povprecje 2,055.2 29,4 7,08 20,27 % 194 2,46 34,11 % 29,9 14,57

Vir: lastno delo.




Priloga 2: Podrobnejsi opisni statisticni podatki vzorca in oblikovanih portfeljev na osnovi kazalnika P/S

Vzorec LP/S HP/S
Povprecna Povprecna | Relativni Povprecna Povprecna | Relativni Povprecna Povprecna

Skupna trZzna | trZzna vrednost odstotni deleZ | trZna vrednost odstotni deleZ | trZzna vrednost

kapitalizacija | kapitalizacija | kazalnika | trZne kapitalizacija | kazalnika | trZne kapitalizacija | kazalnika

(vmrd USD) | (vmmrd USD) | P/S kapitalizacije | (vmrd USD) | P/S kapitalizacije | (vmrd USD) | P/S
2019 4,650.8 66,4 5,48 28,87 % 59,9 1,83 39,83 % 85,9 10,34
2018 4,620.4 66,0 5,74 14,41 % 38,8 2,24 24,88 % 51,3 10,22
2017 3,471.2 49,6 4,60 15,40 % 24,8 1,65 3527 % 56,8 8,57
2016 3,171.3 453 5,09 34,33 % 484 1,74 21,30 % 49,1 10,42
2015 3,297.7 47,1 5,22 18,72 % 34,1 1,91 16,92 % 26,5 10,17
2014 2,848.8 40,7 5,68 29,01 % 36,9 1,87 18,07 % 23,9 12,06
2013 2,348.4 33,5 3,60 14,22 % 15,4 1,17 26,34 % 28,0 6,99
2012 2,089.8 29,9 3,19 11,00 % 11,0 0,93 18,88 % 23,2 6,17
2011 2,126.0 304 4,10 23,08 % 22,1 1,27 24,79 % 24,5 7,65
2010 1,925.0 27,5 3,99 25,47 % 23,4 1,32 24,15 % 28,7 6,93
2009 1,228.4 17,5 2,42 26,65 % 15,2 0,85 38,33 % 21,1 4,49
2008 2,069.5 29,6 5,23 23,71 % 21,9 1,14 40,41 % 41,6 11,26
2007 1,765.7 25,2 4,30 26,50 % 20,7 1,21 44,53 % 35,4 8,05
2006 1,603.1 22,9 4,57 24,75 % 17,6 1,20 34,19 % 24,8 8,78
2005 1,469.7 21,0 4,62 22,85 % 15,2 1,07 40,41 % 26,4 8,96
2004 1,608.3 23,0 5,82 24,28 % 17,3 1,35 42,76 % 42,0 11,52
2003 988.9 14,1 3,51 14,56 % 6,4 0,70 55,85 % 25,1 7,15
2002 1,658.1 23,7 5,77 10,81 % 17,1 1,19 32,76 % 33,2 11,24
2001 2,132.5 30,5 15,04 18,02 % 18,2 1,77 22,53 % 30,0 36,30
2000 2,031.1 29,0 18,07 25,65 % 232 2,59 33,60 % 36,7 46,57
1999 1,401.1 20,0 6,80 26,71 % 16,5 1,15 43,27 % 35,2 16,02
1998 775.0 11,1 4,50 30,28 % 11,1 0,92 39,13 % 18,2 9,89
1997 595.2 8,5 4,55 32,65 % 8,6 0,96 51,30 % 13,5 9,99
1996 3854 5,5 3,88 38,41 % 6,5 0,94 35,89 % 6,1 8,40
1995 209.9 3,0 2,31 53,53 % 4,9 0,80 2325 % 2,2 4,21
Povpreéje 2,018.8 28,8 5,52 24,55 % 21,4 1,35 33,14 % 31,6 11,70

Vir: lastno delo.




Priloga 3: Letne donosnosti in razlike med letnimi donosnostmi portfeljev, ponderiranih po
trzni kapitalizaciji

LPB | HPB |L-HPB| LPS | HPS |LHPS| -

VW) | W) [ vw | W) | oow) | vwy | PO
2019 392% | 445% | -53% | 67,6% | 47.0% | 20,6% | 493 %
2018 36% | 11,6% | -152% | —104% | 124% | 228% | 3,8%
2017 289% | 274% | 1,6% | 19,1% | 447% | —256% | 374%
2016 206% | 103% | 104% | 187% | 52% | 135% | 151%
2015 98% | 6,0% | -157% | —123% | 13,6% | —259% | 0,5%
2014 308% | 14% | 294% | 192% | 87% | 105% | 21,5%
2013 432% | 223% | 209% | 493% | 29,1% | 20,1% | 26,0%
2012 9% | 212% | 23,1% | 73% | 223% | -150% | 150%
2011 42% | 163% | 205% | 04% | —14% | 1,8% | 14%
2010 17,6% | 202% | 2,6% | 43% | 157% | -11,4% | 123 %
2009 683% | 60,1% | 82% | 563% | 526% | 3,7% | 57.8%
2008 5399% | 412% | —12,7% | 34,7% | 46,6% | 11,9% | —40.8 %
2007 50% | 255% | 203% | 55% | 132% | <71,7% | 17.5%
2006 193% | 11,4% | 80% | 190% | 67% | 123% | 125%
2005 184% | 93% | 27,6% | 3,6% | 28% | =0,7% | 3,7%
2004 25% | 22% | 47% | 98% | 02% | 96% | —03%
2003 60,5% | 20,0% | 405% | 559% | 32,7% | 232% | 46,5%
2002 451% | 293% | —158% | 37.4% | —30,1% | —7,3% | —362%
2001 24.6% | —632% | 386% | 83% | —653% | 73,6% | —243%
2000 313% | —147% | —16,7% | 312% | —198% | 11,4 % | —29.5 %
1999 142,8% | 111,1% | 31,8% | 592% | 98,6% | -39,4% | 86,6 %
1998 335% | 95.6% | —62,1% | 51,6% | 102,0% | -50,4 % | 70,7 %
1997 151% | 344% | -193% | 308% | 245% | 63% | 265%
1996 433% | 556% | <122% | 373% | 547% | -17,4% | 50,9 %
1995 351% | 53,1% | <18,0% | 33,4% | 444% | -109% | 472%
Povpredje 17,8% | 198% | 2,0% | 170% | 185% | —1,6% | 18,8 %
fg’;{‘;gsrd“' 401% | 383% | 23.8% | 298% | 383% | 245% | 324%

Vir: lastno delo.



Priloga 4: Letne donosnosti in razlike med letnimi donosnostmi portfeljev, ponderiranih z
enakomerno utezjo

LP/B | HP/B |L-HPB| LP/S | HP/S | L-HP/S IT-

EW) | (EW) | (EW) | (EW) | EW) | (EW) p(‘g‘“,’vg)a
2019 30,5% | 34.6% | 4,1% | 463% | 343% | 120% | 432%
2018 16,7% | 169% | =33,7% | 42% | 10,6% | -148% | 1,8%
2017 320% | 287% | 34% | 247% | 41,1% | -164% | 33.6%
2016 127% | 43% | 85% | 260% | 57% | 202% | 17,6%
2015 40% | 77% | 11,7% | 48% | 119% | -16,7% | 32%
2014 22% | 72% | 151% | 221% | 56% | 166% | 162 %
2013 568% | 389% | 17,8% | 582% | 31,6% | 266% | 39,5%
2012 1,6% | 142% | —12,6% | 158% | 143% | 1,5% 11,9 %
2011 69% | 40% | —29% | -99% | 79% | —2,0% | -86%
2010 191% | 356% | -165% | 72% | 31,6% | —244% | 21,4%
2009 693% | 481% | 212% | 764% | 577% | 18,7% | 58,7 %
2008 51,7% | 42,6% | <91% | 477% | -452% | —2,5% | —432%
2007 01% | 229% | —23,0% | 08% | 103% | -95% | 10,1%
2006 109% | 197% | -88% | 152% | 7.8% | 7.5% 13,2 %
2005 90% | 31% | 121% | —1,5% | —64% | 4,9% 53 %
2004 04% | 0,6% | -1,0% | 114% | -1,0% | 124% | 3,6%
2003 849% | 485% | 364% | 739% | 559% | 180% | 68,9%
2002 50,7% | -39,7% | -11,0% | 41,8% | —488% | 7.0% | —43.8%
2001 14% | -550% | 53,6% | 43% | 62,1% | 664% | —26,5%
2000 178% | L,1% | -189% | —-169% | —94% | -75% | —10,8%
1999 2193% | 227.1% | —7.8% | 1764 % | 2262 % | —49.8% | 1703 %
1998 266% | 689% | 422% | 383% | 68,6% | -304% | 450%
1997 0,7% | 55% | 48% | 12,1% | 135% | -13% | 11,6%
1996 282% | 312% | 29% | 273% | 181% | 92% | 22.0%
1995 270% | 52.8% | 258% | 244% | 563% | -31,9% | 464 %
Povpredje | 214 % | 23.0% | —1,6% | 21,4% | 208% | 0,6% | 204 %
fg’;{‘;gsrd“i 519% | 51,9% | 212% | 440% | 53,7% | 232% | 42,0 %

Vir: lastno delo.



Priloga 5: Pregled vpliva posameznih delnic na donosnosti s primerjavo povprecne in
mediana vrednosti donosnosti delnic v vzorcu

P/S P/B
Povprecéna Mediana rgzil(:\urt:::d Povprecéna Mediana rgzil(:\urt:::d
donos.nost donosposti povpreino donos.nost donosposti povpreino
delnic v delnic v in mediana delnic v delnic v in mediana
vzorcu vzorcu donosnostjo vzorcu vzorcu donosnostjo
2019 42,3 % 37,2 % 5,1 % 43,9 % 38,4 % 5,6 %
2018 2,3 % 0,0 % 2,3 % 1,0 % -1,0 % 2,0 %
2017 33,1% 31,1 % 2,0 % 132,8 % 131,1 % 1,7 %
2016 18,3 % 15,1 % 3,2 % 117,6 % 115,0 % 2,6 %
2015 3,5% 3,4% 0,0 % 1,9 % 2,8 % 1,0 %
2014 16,1 % 17,4 % 1,2 % 16,5 % 18,1 % 1,6 %
2013 39,0 % 354 % 3,6 % 39,5 % 36,1 % 3.4%
2012 12,4 % 11,6 % 0,8 % 12,0 % 11,6 % 0,4 %
2011 -83% -8,8 % 0,5 % —-8,6 % 9,2 % 0,6 %
2010 20,9 % 16,9 % 4,0 % 22,0 % 17,4 % 4,6 %
2009 60,3 % 54,1 % 6,2 % 59,2 % 54,1 % 5,1 %
2008 —43,0% —43,8 % 0,9 % -43,4% —45,1 % 1,7 %
2007 10,0 % 1,7 % 8,3 % 9,3 % 1,7 % 7,6 %
2006 13,3% 5,8% 7,6 % 13,2 % 5,8 % 7,5 %
2005 4,4 % -1,4 % 5,8 % 6,3 % 2,5% 3,8 %
2004 4,2 % 7,1 % 11,2% 4,7 % 7,1 % 11,8 %
2003 68,8 % 64,0 % 4.8 % 67,3 % 64,0 % 33%
2002 —43,6 % -46,2 % 2,6 % —43,6 % -46,2 % 2,6 %
2001 -26,5% -26,6 % 0,0 % -26,5 % -26,6 % 0,0 %
2000 -10,1 % -24,1 % 14,0 % -7,6 % -20,3 % 12,7 %
1999 160,6 % 82,5 % 78,1 % 160,9 % 63,6 % 97,3 %
1998 46,5 % 33,1% 13,4 % 47,3 % 33,1% 14,2 %
1997 13,4 % 8,9 % 4,6 % 13,4 % 12,0 % 1,5 %
1996 20,8 % 19,3 % 1,5 % 27,9 % 22,6 % 5,3 %
1995 44,2 % 355% 8,7 % 45,4 % 36,6 % 8,9 %
Minimum 0,0 % Minimum 0,0 %
15. centil 0,7 % 15. centil 0,9 %
Mediana 4,0 % Mediana 3,4%
85. centil 11,4 % 85. centil 11,9%
Maksimum 78,1 % Maksimum 97,3 %

Vir: lastno delo.




