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UvoD

Pricakovanja igrajo pomembno vlogo v teoriji fikea@ ekonomije, prav tako pa tudi v
vsakdanjem svetu investicijskega atloja. Skoraj vsak model vrednotenja, tako teémeti
kot tisti, do katerega v praksi pridejo analitikghteva ocene prihodnjih dékov oziroma
denarnih tokov. Pomembnost napovedi prihodnjih &abi v procesu vrednotenja je
razvidna iz dejstva, da analitiki v &ai vecjih borzno posredniskih hiS oziroma firaah
institucij delajo ocene prihodnjih dalov. Kako bi trgi sploh delovali¢e udelezenci na
trgu ne bi vsaj poskusSali napovedovati prinodnost?kateri osnovi bi kupovali in prodajali
delnice? Napovedovanje dokov za naslednjih dvajset let morda res ni pi#jpro, vendar
pa je edina pot pri ocenjevanju cen delnic.

Napovedi dohkikov s strani analitikov so sestavni del storitev, jik nudijo borzno
posredniske hiSe in upravljavci premozenja. Trgoeadl@itve strank borzno posredniskih
hiS so v veliki meri osnovane prav na nasvetih npgccilih analitikov. Ni torej
presenéenje, da je tema o zanesljivosti napovedi dobv podjetij, ki jih izdelujejo finadni
analitiki, delezna veliko pozornosti, tako v figaem tisku kot med akademskimi
raziskovalci. Ob upoStevanju, da so boljicnte napovedi dobkov ve& vredne, je
identificiranje dobrih analitikov dobkonosna strategija za investitorje. Zm@osti, ki
odlikujejo dobrega napovedovalca prihodnosti, birat® zanimati tudi delodajalce
analitikov, saj bi s poznavanjem dejavnikov, kiivajo na kvaliteto napovedi datkov,
lahko izbolj3ali svoje storitveCe je kvaliteta analitikovih napovedi res odvisnanpegovih
zn&ilnosti, potem bi raziskovalci lahko uporabili kkteristike, ki oznaujejo dobrega
analitika, pri izrgunavanju boljSih mer ptakovanih dohikov.

Bikovski trend na delniSkem trgu v drugi polovicewktdesetih let prejSnjega stoletja ter
obcuten padec vrednosti delnic ob borznem poku v dpoatpvici leta 2000, ko so analitiki
poveini izdajali preveé optimisténe napovedi dobkov, je zanimivo obdobje za
prewevanije pristranskosti napovedi in prip&tdinancnih analitikov. Tudi trenutno obdobje
kaZze podobno zgodbo. Analitiki v svojih ocenah pdhjinh dobtkov niso pravéasno
predvideli obsega krize, do katere je priSlo iseseredno odvija. Tudi v primeru, ko so delali
popravke napovedi daikov navzdol, ti popravki niso bili zadostni. Tisk regulatorne
agencije so tako izzvani, da ptga dejavnike, ki prepré&ujejo analitikom, da bodisi zaznajo
prava gibanja, bodisi da so pri svojih napovedijekiovnejsi.

Namen magistrskega dela je analizirati in prieuaziskave narejene na temo pristranskosti
napovedi doliikov finantnih analitikov in iz njih izlusiti vzroke za pristranskosti pri
napovedovanju. Zanima me torej, kateri so tistadeiki, ki prepréujejo analitikom, da so
objektivni v svojih ocenah glede poslovanja pogljetprinodnosti. Cilj magistrskega dela je
podati moznosti za zmanjSanje pristranskosti v wa@ovalnem procesu finamega
analitika.



Osrednji del magistrskega dela, torej p@gp ki obravnava ocene prihodnjih dékov
podjetja in dejavnike, ki vplivajo nanje ter obstw zakonodajo, ki se nanasa na delo
financnih analitikov, bo vseboval teorétio-analitten pregled strokovne literature, raziskav
ter ¢lankov tujih strokovnjakov s podifa obravnavane teme. Z vidika metode dela sta
uporabljeni metoda deskripcije (opisovanje dejstpwpcesov in pojavov) in metoda
kompilacije (povzetek opazovanj, spoznanj in staligjih avtorjev, ki so pretevali
pristranskost napovedi d@kov, ki jih delajo analitiki).

Magistrsko delo je razdeljeno na Stiri sklope. Wem delu so opisane delovne naloge
financnega analitika, razlogi za njihov obstoj in razlikeed evropskimi ter ameriskimi
financnimi analitiki. Drugo poglavje je posveno kljuni komponenti dela finamega
analitika, izdelavi ocen prihodnjih daliov podijetij. Opisane so raZtie mere napovedi
dobickov, pomembnost tempiranja objav napovedi tkdi, narejen pa je tudi pregled
pomembnejSih raziskav s podja tacnosti oziroma pristranskosti napovedi diddov, kjer

je povzetih véina kljucnih ugotovitev. Tretje poglavje opisuje dejavnilie,vplivajo na
tocnost ocen prihodnjih dodkov. Na t@&nost napovedi vpliva wedejavnikov, ki sem jih
razdelila na vpliv lastnosti fingnega analitika in napovedi, vpliv zunanjega okaljapliv
zn&ilnosti podjetja, ki ga analitik pokriva. V zadnjemoglavju so opisane moznosti
zmanjSanja pristranskosti v napovedih d&bv, tako zakonodajne, kot tiste, ki pomagajo
investitorjem, da le-ti pravilneje tolrmiigo sicer ne povsem tme napovedi dobkov, ki jih
delajo analitiki.

Magistrsko delo zaklguje opis prihodnjih smernic, ki jih bodo raziskosiaki prettujejo to
tematiko, v prihodnosti verjetno vkijili v svoje raziskave in izvirajo iz pomanjkljivast
dosedanjih raziskav. Temu sledi Se sklep, v katese povzete najpomembnejSe ugotovitve
magistrskega dela.

1 ANALITIKI

Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje oprepelpsebnostne lastnosti finarega
analitika na naslednji ga: »Finargni analitik mora biti nataten, odgovoren in pazljiv, saj
razpolaga s tujim denarjem. Da lahko podaja us&genjekcije za dogajanje v prihodnosti,
mora biti razgledan, sposoben anafitga razmisljanja in inovativen. Potrebuje tudi
sposobnost predvidevanja oziroma vizionarstva. Kaligk zazna pov&ano povpraSevanje
po nekem izdelku, lahko predvideva, da bo povpra$evzraslo, prav tako bo zrasla cena
delnic. Tak3na opazanja so za njegovo delo lahkgatao pridobitev.Ceprav je delo
financnega analitika predvsem individualno, pa je zazetedi sposobnost skupinskega dela
in upoStevanja mnenj drugih, saj je tako moznog&ite presoje manjSa (Opisi poklicev,
2009)«.



Napovedovanje prihodnosti je teZka in tvegana ral&gnarni analitiki igrajo pomembno
vlogo pri ocenjevanju bodd obetov podjetja. V zadnjih letih pridobivajo pamenu, kar
je razvidno iz priznanj s strani vodstev podjedi, je ugled analitika pri borzno posredniski
hisi, ki pokriva panogo, kamor se ug¥aSnjihovo podjetje, pomemben dejavnik pri izbiri
prevzemnika izdaje delnic (anginderwriter), tako pri prvi, kot pri naslednijih izdajah delnic
(Hong, 2004, str. 3)Ceprav je pomembnost finamh analitikov nesporna, je kvaliteta
njihovih napovedi in pripordl postala predmet dvomov in preverjanj. Napoveatildikov
so bile Se posebej optimi&tie v poznih devetdesetih letih prejSnjega stoletj@bdobju
tehnoloSkega mehéka. Takrat so borzno posredniSke hiSe zavrgle vsskd za
objektivnost analitikovih pordl, saj so analitiki postali orodje za promaocijo Ile.
Opravljenih je bilo Ze veliko raziskav, ki so ugdjale sistematine napake v napovedih
dobikov, vendar pa konflikt interesov in ostali poteaci dejavniki, ki vplivajo na
pristranskost analitikov, Ze kar nek&sa polnijo naslovnicéasopisov, to pa zmanjSuje
verodostojnost finamih analitikov.

1.1 Razlogi za obstoj finar€énih analitikov

Finartni analitiki so na finaénih trgih tradicionalno igrali dve bistveni viogPrvic,
raziskave in poré@la analitikov o stanju finamih instrumentov in finatnih trgov pozitivho
vplivajo na winkovitost trga z zmanjSevanjem agentskih stro§kovezanih z ldevanjem
lastnikov in managerjev (Chung & Jo, 1996, str.)488ugi, analitiki poskrbijo za pretok
informacij od podjetij do investitorjev, saj sledmpskrbujejo z informacijami, ki so potrebne
za dobre investicijske oditve (Moyer, Chatfield & Sisneros, 1989, str. 508)svoji viogi
informacijskih  posrednikov izboljSujejo seznanjenosvestitorjev s poslovanjem
dolocenega podjetja in z dogodki, ki bi lahko potenaauplivali na ceno delnice. Obsezna
literatura z empitinimi raziskavami potrjuje vpliv analitikovih pripogil (Barber, Lehavy,
McNichols & Trueman, 2001; Elton, Gruber & Grossma086; Ho & Harris, 1998) in
analitikovih ocen prihodnjih dotkov (Benesh & Peterson, 1986; Imhoff & Lobo, 1984;
Park & Stice, 2000) na cene delnic na fiérzam trgu.

Kljub temu obstaja veliko dokazov, da napovedi ditw analitikov niso niti povsem
racionalne niti objektivne. Narejenih je bilo Zdike raziskav, ki povéini iS¢ejo dejavnike,

ki vplivajo na analitikov proces napovedovanja pdhosti. Te raziskave so podrobneje
opisane v nadaljevanju magistrskega dela. Ob veeitath glede pristranskosti analitikov in
v luci podatkov, ki kazejo, da je zanesljivost ocen didw analitikov bolj Sibka, si lahko
zastavimo povsem racionalno vpraSanje, zakaj fahgpotrebuje finatne analitike?

Analitiki so se razvili, da bi zadovoljili potrebiestitucionalnih investitorjel Institucionalni
investitorji potrebujejo analitike iz ¥erazlogov; prw, na trgu kotira veliko Stevilo delnic,

! Institucionalni investitorji so veliki investitdrjpri katerih se zbira W§a kolicina kapitala (zavarovalnice,
pokojninski skladi, druzbe za kapitalske nalozde.)i
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drugik, za zaposlitev dovolj velikega Stevila samostojaimalitikov, ki bi sledili vsem
delnicam na trgu, bi bilo potrebno precej denaijg,tretji¢c, centralizacija funkcije je
ucinkovitejSa. Ker je panoga upravljanja premozengo zrazdrobljena, je za borzno
posrednisko hiSo bolj smiselno, da zaposli nekalikov in potem njihove raziskave
posreduje druzbam za upravljanje. Nekateri udel@Zea trgu kapitala z zanimanjem
preberejo pordlo, ki ga napiSe analitik z namenom, da dobijeehipogled v specifne
informacije, ki jim bodo sluzile pri samostojni dizg drugi pa preprosto uporabijo ocene
prihodnjih dobékov, ki jih naredijo analitiki, kot vloZzek v modetednotenja (Zacks, 2003,
str. 20).

1.1.1 Vpliv priporo ¢&il in napovedi dobickov na trg finanénih instrumentov

Posebnost analitikovega poila je vpliv na cene delnic, saj se veliki instimgalni
investitorji v&€&inoma ravnajo prav po vsebini takSnih poko

Cooper, Day in Lewis (1999, str. 28) trdijo, daalseg trgovanja z delnicami, kot posledico
objave napovedi dotdov, vplivajo predvsem vodilni analitiki TrZzni odziv na objave
napovedi doldikov, ki jih naredijo vodilni analitiki, je otutno veji kot pri ostalih analitikih,
katerin napovedi temeljijo predvsem na javno dastoppodatkin vodstev podijetij,
preteklem gibanju cen delnic in na napovedih vodimalitikov.

Zanimiv pojav, ki sta ga prva opazila Ball in Broyh968, str. 159), je obstoj presezne
donosnosti v smeri presei®®) v objavljenih doldkin Se nekaj mesecev po objavi
realiziranih dohikov. Pojavu pravimo tudi podogodkovni trend (angbst announcement
drift). Navadno je podogodkovni trend interpretiran kimkaz, da investitorji premalo
reagirajo na presetenja v objavljenih dolskih, kar je skladno z neéinkovitostjo trga in
neracionalnostjo investitorjev. Bernard pa je pofisal kot fenomen, kjer analitikove
napovedi doldikov ne odsevajo vseh informacij o prihodnjih didih; enemu pozitivnemu
presengenju tako ohiajno sledi drugo, temu Se eno in tako naprej (Belirk092, str. 14).

Na vpraSanje, zakaj analitikove napovedi ne odsewaformacij pravilno, odgovarjajo
Barberis, Shleifer in Vishny (1998, str. 319), kapjo, da analitiki s tezavo interpretirajo
informacije, ki zadevajo prihodnje d@ke, saj naj bi se premikali med dvema raalna

miselnostma. Prva je ta, da analitik misli, da saifivne spremembe &asne ter da se bo
rast dobikov kmalu obrnila navzdol. Druga miselnost pa jeayo prepréanje, da se bo
rast dobikov nadaljevala Se prec&sa. Analitiki so oldiajno nagnjeni k prvi miselnosti. Ko
torej pride do trajnejSe pozitivhe spremembe v &dabiza neko podjetje, jo analitik tezko
prizna oziroma prepozna. Ko bo prvemu pregengi v dobtkih sledilo Se nekaj taksnih, bo
analitik pretehtal svoje stali€ in se premaknil k drugi miselnosti. Ob tem paaeaSa na

2 Vet o vodilnih analitikih je napisano v poglavju 3.1.4
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preteklo rast in trende, kar pomeni, da bo njegmakcija v véini primerov pretirana.
Analitiki torej najprej odreagirajo prevdnladno, njihova druga reakcija pa je pretirana.

Nova informacija ima za potencialnega investitarg@trgu finakinih instrumentov veliko
vrednost. Analitik dobi informacijo, da bo podje}epredstavilo nov izdelek, ki bo ébtno

povetal dobtke podjetja na srednji rok. Na kakSertinabo to informacijo izkoristil, je
odvisno od vrste analitika. Analitiki za potrebeknpov finarénih instrumento¥ (angl. buy-

side analysts uporabijo informacijo za potrebe trgovanja v dnjzkjer so zaposleni,
individualni analitiki in analitiki za potrebe pragfinartnih instrumentov (anglsell-side

analyst3* pa lahko informacijo prodajo potencialnim investém.

S poveéevanjem Stevila investitorjev seznanjenih z infoecijoa se trgovalna vrednost
informacije zmanjSuje. Informacija o novem izdefkndjetja X bo generirala velike déke
na podlagi trgovanja samo v primeru, da zanjo vl nmaestitorjev. Bolj kot je informacija
razSirjena, manjSa je njena vrednost. Analitik,r&zkrije svojo informacijo samo nekaj
investitorjem, pa se s6a z drugim problemom, problemom zastonjkarstval(dnreg-rider
problen). Investitorji, ki kupijo informacijo, jo nameelahko enostavno prenesejo drugim
udeleZzencem na trgu. Kaznovanje takSnega prenésanecij bi bilo teZzavno in drago za
samostojnega analitika. Prav zaradi problema dieelgrodaje informacij malo analitikov
ostane samostojnih. Yi@o raziskav tako ponujajo analitiki za potrebe dajofinartnih
instrumentov, ki so povezani z borzno posredniSkimsiami. Ti ne dobijo prihodkov
direktno, temveé nudijo podporo drugim dotikkovnim centrom znotraj posredniSke hiSe.
Tradicionalno so bili analitiki za potrebe prodaacnih instrumentov finakno podprti
skozi posredniSke provizije. Pred deregulacijo vAZBta 1975 so bile posredniSke provizije
relativno visoke, po deregulaciji pa so se precejzale. Analitski oddelki znotraj
posredniskih hiS so se v iskanju novih virov finaaaja obrnili k investicijskemu
bartnidtvu, kar je finatne analitike postavilo v potencialni konflikt inésov (Choi, 2007,
str. 164).

1.1.2 Motivacija za medijsko prepoznavnost analitikov

Prepoznavnost v medijih ponuja analitikom priloznas diferencirajo svoj kami izdelek
oziroma priporéilo, si pridobijo priznanje ostalih analitikov, ialjSajo svoj status
mnenjskih voditeljev in uspesneje trzijo svoje »garkte« potencialnim investitorjem.

? Analitike za potrebe nakupov finamh instrumentov zaposlujejo predvsem veliki ingtibnalni investitorii,
analitike za potrebe prodaj pa borzno posrednige $lednji delajo napovedi dékbv in priporaila tako za
institucionalne kot za individualne investitorjaaditiki za potrebe nakupov fin&nih instrumentov pa delajo
priporciila samo za upravljavce premozenja v druzbi, kpezaposleni (Doorley & Garcia, 2006, str. 222).
* Raziskave v magistrskem delu se nanasajo naiea potrebe prodaj finanih instrumentov, razen kjer ni
druga&e opredeljeno.
® Konflikt interesov, s katerim se stfinareni analitik, je podrobneje predstavljen v pogla8ja.2.
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Analitiki so seznanjeni s svojimi glavnimi konkutefostalimi analitiki). Obtajno poznajo
njihova pripor@ila, napovedi dolgkov in raziskave. Analitiki se primerjajo drug zudim,
ker je velikokrat njihov ndn nagrajevanja dot@n prav s primerjavo med njimi. Olsen
(1996, str. 37) je prepian, da tendenca medsebojne primerjave med analtiédi do
njihove nenaklonjenosti tveganju. V napovedovamjeganjih dob&kov je vkljucena velika
mera nepredvidljivosti, kar jih vodi do bojazni, sla njihove napovedi datkov net@ne. To
privede do pojava, ki ga raziskovalci imenujsjedenj8. Credenje vodi do nenavadno ozke
razprsitve individualnih ocen datkiov. Analitik naie biti edina oseba, ki je nekaj odkrila.
Sprejemljivo je, da se zmoti skupaj z ostalimi @il ni pa dobro,ée se s svojo oceno
osramoti v ednini. Kljub temu obstaja¢ye verjetnost, da bodo analitiki, ki so bolj nagnje
k tveganju, nagrajeni s tem, da bodo »vod&liédo«, njihovo ime pa bo objavljeno na eni
izmed list najboljSih analitikov (Kuperman, Athaga Eisner, 2003, str. 75).

Analitiki so motivirani, da pomagajo svojemu del@deu privabljati nove stranke. Med
procesom prve izdaje finanih instrumentov dokenega podjetja investicijski bankirji in
analitiki delajo precejcasa skupaj; delo vklfwje podrobnejSe vrednotenje podijetja ter
diskusijo o tem, katere pristope naj se uporabpazcioniranje in trzenje delnic podjetja
potencialnim kupcem. Konkurenca investicijskih bagmkpridobivanju novih poslov je vse
mocnejSa, najbolj priznani in ugledni analitiki pa gogosto klj@ni pri zagotovitvi takega
posla. Investitorji imajo finame analitike verjetno Se vedno za analitike v praypomenu
besede, v &h podjetij pa so analitiki postali trzni kanali zghove delnice (Statman, 1999,
str. 24).

Analitike pri delu motivira tudi mozZnost vpliva @bje priporg@ila oziroma napovedi
dobickov na ceno delnice dalenega podjetja. Pripctita, ki jih naredijo medijsko bolj
prepoznavni in vplivni analitiki imajo namtrevecji vpliv na cene delnic (Kuperman et al.,
2003, str. 75). S posiljanjem relevantnih informacdoloienem podijetju v medije analitiki
povezZejo podjetje in potencialne investitorje, priprejo lahko k izboljSanju slovesa
podjetja, to pa lahko prispeva k&jevrednosti podijetja, saj imajo investitorji ragkelnice
priljubljenih podjetij.

1.2 Analitiki in napovedovanje prihodnosti

Napovedovanje prihodnjega poslovanja podjetij hkéanaloga, saj je prihodnost enostavno
preve negotova. Kljub temu, da so napovedi analitikoggsio netdne, bi finargni trgi
tezko delovali brez njih. Nocera je tako &anku za New York Times napisal, da
napovedovanje pomeni trgu, kar teznost pomeni ze(Mpcera, 2005).Cetudi se z
napovedjo analitika ne strinjamo, nam kljub temuné&o osnovo, ki jo lahko dopolnimo z
naso lastno presojo in se tako aitheo, ali je napoved precenjena ali podcenjena.

® Pojavéredenja analitikov je podrobneje opisan v poglajui2.1.
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Investitorji verjamejo, da morajo vedetidvkot kdorkoli drug, da bi se lahko na trgu bolje
odrezali. To prepéanje izhaja iz teorije dinkovitosti trga.Ce so trgi res &inkoviti, potem

je edina pot, da se jih premaga ta, da vemo nekajket vedo vsi ostali udelezenci na trgu,
z drugimi besedami, vsaj okvirno moramo poznatigainost (Montier, 2005, str. 4).

1.2.1 Primerjava to¢nosti napovedi analitikov in modelovéasovnih vrst

Za napovedi dobkov podjetij so pogosto uporabliene napovedi izaelana podlagi
univariatnin¢asovnih vrstéeprav je Zze veraziskav pokazalo, da so boljSe ocene daly,
ki jih izdelujejo analitiki (Brown, Hagerman, Griff & Zmijewski, 1986, str. 85; Cragg &
Malkiel, 1968, str. 78). Ker analitiki obdelajo pe¢ ve& informacij kot casovne vrste
preteklih dobikov, bi potemtakem njihove napovedi d&tmv morale biti boljSi pokazatel]
pricakovanih dohikov kotcasovne vrste.

Prednosti analitika pri napovedovanju izhajajo @zmosti, da v napoved vkijuinformacije

iz razliénih virov, napoved lahko takoj prilagodi struktumspremembam in jo posodobi v
trenutku, ko postane dosegljiva nova informacija.dhugi strani pa so za analitike 2ai
visoki zaetni in tek@i stroSki spremljanja Stevilnih spremenljivk, skb&biskov podijetij,
napoved je odvisna od sposobnosti posameznika, iezmotljiv, analitik pa je lahko tudi
spodbujen, tako s strani vodstva podjetja, ki galislkot s strani delodajalca, da izdeluje
pristranske ocene (Shim, 2000, str. 174).

Vec raziskav je poskuSalo pokazati, da analitiki aelagljSe priblizke prihodnjih dotkov,
kot modeli, ki so odvisni samo od zgodovinskih p&da. Brown in Rozeff (1978, str. 1) na
podlagi podatkov zacetrtletne napovedi dokkov prva dokumentirata superiornost
analitikov. Tudi Fried in Givoly (1982, str. 85) atgvljata, da fina¢ni analitiki bolj tazno
napovedujejo prihodnje datkie kot modelicasovnih vrst. Avtorji pripisujejo superiornost
analitikov pri napovedovanju ¥gmu obsegu informacij o prihodnosti, ki so dosegl]
analitikom in njihovicasovni prednosti, saj izdajajo svoje napovedi &aii po tem, ko so
bile ocene na podlagi modalasovnih vrst Ze narejene.

Crichfield, Dyckman in Lakonishdk(1978, str. 652) menijo, da modefasovnih vrst v
bistvu dosegajo boljSe rezultate v primerjavi zlé@kaod aprila do avgusta, vendar pa se
situacija obrne v obdobju od septembra do janu&gaanalitiki delajo boljSe napovedi
dobikkov. Pojasnjujejo, da do tega pride zato, ker j€ udgormacij, ki vplivajo na
poslovanje podijetja dostopnih analitikom v zadngstu leta.

" Avtorji so predevali relativno tenost napovedi dobkov iz podatkovne zbirk&arnings Forecasterki jo
objavlja Standard and Poor'sin zdruZzuje napovedi datkov vel kot 50 investicijskih druzb. V Studiji so
merili povpr&no kvadratno napako v napovedih didoiv analitikov in napovedih dodliov na podlagi
¢asovnih vrst po posameznih mesecih leta. Napalkepovedi predstavlja razliko med napovedjo in dé{ans
dobickom po posameznih mesecih leta.
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Ceprav se Studije, ki se osreda na kratkordne napovedi dobkov (napovedi od enega
do Stirih¢etrtletij) v svojem jedru strinjajo, da analitikeldjo boljSe napovedi daikiov kot
modeli ¢asovnih vrst, Damodaran ugotavlja, da je absoltanbka med dejanskimi dotki

in napovedmi za naslednjetrtletje sicer manjSa za napovedi, ki jih delajpaldaiki, vendar

pa se prednosti, ki jih ima analitik, zmanjSujejpaoglaljSevanjem napovedovalnega obdobja.
Primerjava med konsenzom napovedi analitikov z we@mi, ki so bile osnovane samo na
preteklih stopnjah rasti datkov, od enegé&etrtletja do enega leta, je pokazala, da napovedi
analitikov presegajo mode&asovnih vrst za prvo in drug®trtletje, se odrezejo podobno za
tretje etrtletje in dajo slabSe napovedi za zadwmjietletje. Informacijska prednost analitikov
torej scasom slabi (Damodaran, 2004, str. 447).

1.2.2 Informacijska prednost analitika

Kljub temu, da nataimo napovedovanje prihodnosti ni m@égo obstaja preprost razlog,
zakaj lahko verjamemo, da so napovedi analitikgsbald napovedi, ki so osnovane samo na
podlagi pretekle rasti dotkov. Analitiki lahko, poleg uporabe preteklin pokiat,
izkoristijo Se druge informacije, ki so uporabné @renjevanju prihodnje rasti. Uporabijo
lahko specifine informacije o podjetju, ki so postale znane pongi objavi dejanskih
dobickov podjetja. TakSne informacije lahko vodijo datotme spremembe v oceni b@do
dobickov posameznega podjetja. Vest, da se bo zamewmletvo podijetja, tako lahko
pomembno vpliva na oceno prihodnjih denarnih tokov.

Informacije o dogajanju v makroekonomskem okoljiajmprav tako pomemben vpliv na
bodato rast dohikov podjetja. Ptakovana rast vseh podjetij je odvisna od ekonomskih
novic o rasti bruto dongaga proizvoda, obrestnih mer in inflacije. Analititora biti dobro
seznanjen tudi s socialnim, paditim in konkurednim okoljem, tako, da lahko posodobi
napoved z novimi informacijami, ki pridejo v javid®amodaran, 2008, str. 21). Novica o
rasti gospodarstva z visjo stopnjo rasti odglovane se bo po vsej verjetnosti pokazala tudi
v poviSanju napovedi rasti dékov analitikov za cikkina podjetja.

Na analitikovo oceno prihodnjih datiov vplivajo tudi informacije, ki jih razkrijejo
konkurenti analiziranega podjetja, o dakovanjin v prihodnosti in njihovi bodocenovni
politiki. Porcgilo o znizanju rasti prodaje konkur@rega podijetja lahko vodi do popravka
napovedi doliikov za analizirano podijetje.

Analitik ima Wasih dostop do privatnih informacij o podjetju,ga analizira. Te informacije
so lahko relevantne pri oceni prihodnjih diédgv podjetja. Ce zanemarimo afotljivo
vpraSanje o tem, kdaj je privatna informacija vpragu z zakonodajo, lahko trdimo, da
lahko dobra privatna informacija vodi docitno bolj t&ne ocene prihodnje rasti. Ameriski
regulator trga finatnih instrumentov (anglU.S. Securities and Exchange Commission,
nadaljevanjuSEQ je leta 2000 omejil to luknjo v zakonodaji z yewitvijo Uredbe o
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postenih razkritjih (anglRegulation Fair Disclosur®), ki omejuje razkritia informacij.
Zunaj ZDA so razkritja informacij regulirana v pegenanjsem obsedu

Shim pravi, da so najbolj priljubljeni in najpogeg uporabljeni viri informacij, ki jih
analitiki vkljucijo v napoved, kontakti z vodstvom podjetja, arlabtve lastne raziskave,
analiza panoge oziroma konkurentov in ostali akalbziroma njihove analize kot vir
podatkov (Shim, 2000, str. 172).

1.3 Delovne naloge finadnega analitika

Informacije so analitiku osnova za izdelavo oceinganjih dobékov podjetij, napovedi
cilinin cen, pripor@dil za nakup oziroma prodajo delnic in poitp v katerih opisuje
pricakovanja o poslovanju podjetij v prihodnostie bi bil proces napovedovanja analitika
ucinkovit, predpostavka dinkovitosti pa bi veljala tudi za kapitalske trg@tem bi cene
financnih instrumentov ter analitikove napovedi takoj edse vse informacije, ki so
dostopne v nekem trenutku. Nnkovitosti pripeljejo do predvidljivih napak v napedih
analitikov in v spremembah cen fir@ath instrumentov.

Glavna naloga analitikov za potrebe prodaj fimah instrumentov, ki delujejo za borzno
posrednisSke hiSe je, da izdajajo priphle za delnice v imenu svojega delodajalca. Borzno
posredniske hiSe uporabljajo njihove raziskavepnidobijo zanimanje strank za trgovanje z
delnicami, kar posledno pomeni provizijo za posredniSko hiSo. Da opfigvi svoja
priporciila, jih analitiki obtajno pospremijo z napovedjo dokov, za katere se gakuje,

da jih bo podjetje zasluzilo v prihodnosti. Strarde bodo ravnale po pripdio analitikov

v primeru, ko so mnenja, da jim bo to prip@ito pomagalo ustvariti dodano vrednost.cVe
denarja kot stranka borzno posredniSke hiSe, krgologe pri nakupih oziroma prodajah,
zasluzi s posameznim prip@itmm analitika, bol;j je ta analitik dragocen za pEnisko hiso.

Dodana vrednost analitikovega péita se kaze prav v ocenah prihodnjih didov, ne pa v
izdelanih priporgilih, ki so neproporcionalno nagnjena k prip@itom »kupi«. Analitiki
namre zelo neradi izdajajo pripotda »prodaj« (Zacks, 2003, str. 4). Asquith, Mikhiai
Au (2002, str. 9) pokaZejo, da je bilo v preuanem vzorct njihove raziskave samo 0,5 %
priporctil »prodaj«, 30,8 % »mimo kupi«, 40 % »kupi« in 28,7 % prip@b»drzi«.

8 Uredba o postenih razkritjih je podrobneje predigaa v nadaljevanju magistrske naloge, poglavjel4
°V Evropski Uniji to podrgje ureja Direktiva o nedovoljenih ravnanjih na trd opredeljuje nedovoljena
ravhanja na trgu kapitala, krSitelje in nadzornikgen namen pa je poenotiti merila pri odkrivanju,
prepré&evanju in kaznovanju nedovoljenih ravnanj na trgpitala na obmiu ¢lanic Evropske unije.
%vzorec je vkljweval porgila najvigje rangiranih analitikov med letoma 19871999 iz podatkovne baze
Investext
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Razumevanje odtitvenega procesa analitika je tezavna nalog&inderaziskav je bilo
narejenih tako, da so raziskovalci analitike spraBeo n&inu obvladovanja informacij. Z
njimi so komunicirali z namenom analiziranja misaja procesa analitika v smislucimea
procesiranja informacij. Pregledali so vsebino gikavega pordila, da so iz njega izldgi
informacije, na katere se analitiki zanaSajo pitelavi napovedi, delali pa so tudi preizkuse,
s katerimi so pratevali, kako analitiki uporabljajo informacije, kihjpridobijo. Ker imajo
analitiki naloge, ki so precej odvisne od okdéilsin posebnosti posameznega podjetja, je
njihov odlcatitveni proces zelo tezko modelirati (Ramnath, Ré&lkShane, 2008, str. 8).
Raziskovalci se s@ajo tudi s problemom razumevanja konflikta intergse katerim se
soaajo analitiki. Delodajalci analitikov so nandr@ogosto investicijske banke, katerim je
zelo pomembno, kaj piSe v analizi di¢mega podjetja, ki je njihova stranka. Nagrajevanje
analitika je tako velikokrat povezano z njegovo treljivostjo« in pomgjo vodstvu pri
pridobivanju donosnih poslov na podw investicijskega bamistva. Istéasno pa je
analitikov zunanji ugled vsaj delno odvisen od ket napovedi oziroma pripatita, ki ga
izdela. Ti dve spodbudi si velikokrat nasprotujeitan se od analitika ptakuje, da bo
pomagal pridobiti doléeno stranko, le-ta velikokrat izda napoved, kiisiienajbolj t@&na, a
pomaga oddelku investicijskega Baistva pri pridobitvi novega posla, kar pa ni vagkl z
natelom stremljenja h kvaliteti napovedi.

1.4 Sestava analitikovega poréila

Ceprav poréila razlicnih analitikov niso zasnovana na enaki osnovi, pove'sa vsebujejo
skupen okvir: pripordilo za delnico, ocene prihodnjih dékov na delnico za naslednji dve
cetrtletji in za naslednji dve leti, vmo porail pa vkljucuje tudi dolgoréno napoved rasti
dobickov in ciljno ceno. Vsako potdo, ki je vredno svojega imena bo vsebovalo tudi
pojasnilo za pripor&@lo delnice.

NajosnovnejSi del vsakega analitikovega gdeoje priporo ¢ilo za delnica Priporailo
»maino kupi« za podjetje X tako pomeni, da je delnicaljptjia X ena izmed najbolj
atraktivnih delnic v panogi, ki jih analitik pokav Vendar pa je nasvet, ki ga vsebuje
priporcilo v veliko primerih pristranski, zato mu ne smesiepo verjeti. Glavna razloga sta
dva, prvE, analitiki imajo obéajno odpor do izdaje pripotid »prodaj« in, drugi, analitiki
no¢ejo povedati, kaj si dejansko mislijo o podjetjaradi pritiskov s strani investicijskih
bankirjev. Investitorji velikokrat nagao interpretirajo analitikovo pripotdo, saj se zelo
pocasi navajajo na dejstvo, da njihovih izjav ne smejoati dobesedno (Shefrin, 2002, str.
257). Tudi v primeru, ko se delnice ne splakupiti, analitiki neradi izdajo pripo&do
»prodaj«. Ohiajno raje pojasnijo, da je na kratek rok podjetpe gtevilnimi pritiski trga in
izdajo pripord@ilo »drzi« (Zacks, 2003, str. 5).

Sestavni del pokidla je tudinapoved prihodkov in dobikov na delnicopodjetja, za katere
analitik presodi, da jih bo podjetje doseglo v edsiih¢etrtletjin oziroma v naslednijih letih.
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Analitiki ocenjujejo rast dolkkov za razknacasovna obdobja, otktrtletja pa do petih let.
Kljub temu je Stevilo izdelanih napovedi najje za naslednjecetrtletje, s casovno
oddaljenostjo pa se njihovo Stevilo zmanjSuje. W1 12008 je tako samo 20 % analitikov
izdelalo dolgoreéne ocene rasti podijetij, medtem ko je&ima analitikov izdelala napovedi
dobitkov za naslednjeéetrtletje (Damodaran, 2008, str. 20).

Kot dodatek k pripor&lu in napovedim dolikov, analitiki v pripor@ilo pogosto vkljg&ijo
tudi dolgoroéno napoved rasti lzraz dolgoréna rast se med posameznimi analitiki
razlikuje, vendar pa otajno pomeni napoved rasti dokov od treh do petih let.
Dolgoracna stopnja rasti je letna stopnja rasti, po katealitik misli, da bo doliek na
delnico podjetja rasel v naslednjih treh do pe&hhl V nasprotju z ocenami prihodnjih
dobickov, ki so absolutne ocene ddkov na delnico za&etrtletna oziroma letna fiskalna
obdobja, je dolgorna napoved rasti odstotna letna napoved rasti.nfglgd sicer lahko
uporabna, vendar pa je pogosto tudi zavagjder je dolgordna napoved rasti povpije
tistega, kar se prakuje, da se bo zgodilo v treh do petih letih, salik véasih izogne
popravku oziroma zniZzanju ocene, kljub slabSemuopasju podjetja v zadnijilietrtletjih.

V sploSnem imajo analitiki i odpor do popravkov dolgotaih rasti prihodnjih doktkov
podjetij navzdol kot navzgor (Zacks, 2003, str..49)t rezultat neaZzurnega posodabljanja
napovedi, je Ze nekaj podjetij Slo v&gez dvostevitno dolgor@no oceno rasti dotkov.

Cilina cena je zelo kvalitativha in nejasna Stevilka, ki nudblgo oceno glede cene delnice v
obdobju enega leta. Zacks ugotavlja, da analitétikekrat pridejo do ciljne cene delnic v
dveh korakih; prvi je ocena prihodnjih dékov podjetja, ki ni lahka naloga, drugi korak pa
je subjektivna ocena mnogokratnika P/&a te prihodnje ocenjene ddké. Ravno ta drugi
korak predstavlja problem ciline cefigZacks, 2003, str. 52). Asquith in sodelavci so
prewevali taznost ciljnih cen, ki jih objavljajo analitiki v syib porceilih. Avtorji definirajo
napoved ciline cene kot &0 oziroma ne preveoptimistino, ce cena delnice izetia
oziroma preseze napovedano ceno v obdobju 12-ileeceego objavi pokdla. Ugotavljajo,

da je bilo v opazovanem obdobju med letoma 199¥9®0, dosezenih oziroma presezenih
54 % objavljenih ciljnih cen, preostalih 46 % pdgjpa je v obdobju enega leta doseglo v
povpre&ju 84 % ciljne cene (Asquith et al., 2002, str. 3).

V tekstovnem deluanalitik obrazlozi, kako je priSel do dobljenih oa&pdi. Pogosto je ta
del zelo kratek, saj lahko obsega tudi eno sanamsBesedilo pokola je dobro prebrati, saj
lahko iz njega razberemo, zakaj je analitik delapnavke ocen dobkov in kaj je bila
osnova za te popravke, ali so bile t&uaovodske spremembe, nizanje stroSkov, rast
prihodkov ali prevzemi. i@na besedila v potilu je obicajno optimisténa;ce analitik nima

" Mnogokratnik P/E (angl. fre-to-earnings ratip oziroma mnogokratnikistega dohika je razmerje med
ceno delnice in dobkom na delnico.
12 Tezava je predvsem v snovanju prihodnjih nivojenogokratnika P/E, saj je izfan kazalnika povsem
arbitraren. Na mnogokratnik P/E velikokrat vplivadi popularnost delnice oziroma panoge, v katemdap
doloceno podjetje (Zacks, 2003, str. 52).
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pozitivnih novic o poslovanju podjetja v prihodnpge raje tiho, kot da bi investitorje
seznanil s slabo novico. Rezultat tega je, da eekatajbolj negativha patita vsebujejo

samo ocene prihodnjih dafiiov in kratek komentar na kratkame tezave podietja.
Investitorji bi tako morali vsako potdo, ki ni optimisticno, dejansko razumeti kot
pesimisténo.

1.5 Razlike med evropskimi in ameriskimi financnimi analitiki

V Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDApgnovna naloga fingnih analitikov,

da nudijo kvalitetne napovedi dgkov, ki sluzijo kot input v razéine modele vrednotenja,
evropskim finatinim analitikom pa so dodeljene raznovrstne nalogaiko potujejo,
predvsem pa vlagajo veliko truda, da optgwisvoje odlg@itve strankam in upravljavcem
premozenja, piSejo analize za lokakeesopise z namenom lastne promocije, nekateri pa
poleg analitskega dela celo upraviljajo kakSen vmajesklad (Bolliger, 2003a, str. 5).
Raznolikost in tezavnost delovnih nalog je takoikel da izkuSnje ne pomenijo
pomembnega dejavnika prictwosti izdelave napovedi daliov.

Veliko raziskav v povezavi z delom fin&mh analitikov je bilo narejenih za podje ZDA,
raziskave, ki se nanasajo na evropske analitikesopse v fazi razvoja. Za evropski trg so
namre znailne nekatere posebnosti. V primerjavi z ZDA je wr@&pi manj znanega o tem,
kaksna je vloga finaimega analitika na trgu dela, med drugim tudi nigema jasno, kako je
njegova nagrada povezana s kakovostjo njegovega WeZDA je nagrajevanje analitikov
vezano tudi na njihov zunanji ugfédza evropske analitike pa ima zunaniji ugled manjsi
pomen. Napovedi evropskih analitikov so investé@orjdostopne velikokrat celo brezgia,
analitikovo delo pa zato ustvari malo neposredmihgakov. Tudi razlike v réunovodskih
praksah, na podlagi katerih evropska podjetja gmoofinartne izkaze, lahko otezijo nalogo
napovedovanja evropskih analitikov (Bolliger, 2008tv. 26).

Ceprav je prisoten trend povezovanja evropskih trgene delnic v evropskih drzavah 3e
vedno v veliki meri reagirajo na dejavnike v ddma gospodarstvu. Za ameriSko okolje
Guay, Haushalter in Minton (2003, str. 1) ugotguljada se analitiki sa@jo z velikimi
teZzavami pri vkljgevanju vplivov obrestnih mer, deviznegaaa in Sokov v cenah dobrin v
napovedi doliikov. Analitiki naj bi razreSili samo med 28 % in %6 celotne negotovosti, ki
je povzr@éena z gibanjem omenjenih dejavnikov. Domnevamodalia se s Se vgmi
teZavami pri napovedovanju s@opanozno specializiran finam analitik, ki pokriva delnice
po razleénih evropskih drzavah.

13 Zunanji ugled ameriskih analitikov je velikokrabyezan z rangiranjem analitikov oziroma njihovo
uvrstitvijo med najbolj priznane analitike. Kot j@zvidno v nadaljevanju magistrske naloge, ne @e#ino, da
so bolj ugledni analitiki tudi najbolj tmi. Na ameriSke analitike nangrgpliva konflikt interesov v povezavi s
posli investicijskega ba&miStva, ki je v ZDA zagotovo prisoten vdjemeri kot v Evropi. V Evropi je aktivnost
izdajanja novih vrednostnih papirjev manjSa kotAZ(Bolliger, 2003b, str. 25).

12



Bolliger (2003b, str. 55) trdi, da so finam analitiki v Evropi kaznovani (prekinitev
delovnega razmerja ali nazadovanje na slabSe delmgsto) e imajo preslabo zgodovino
napovedi dolikov, kar zadeva tmost napovedi. Po drugi strani pa niso nagrajesngisiu
napredovanja na delovno mesto fitla@ga analitika v bolj priznano borzno posrednisSko
hiSo) za veéjo tocnost svojih napovedi. Posledica je, da evropskKiitiane vlagajo veliko
truda v proces napovedovanja. Avtor raziskave jpadlagi podatkov za obdobje 1990 do
1999 ugotovil, da letno v povgfje samo 1,3 % evropskih analitikov odide k bolzpanim
borzno posredniskim hiSam, priblizno enak deleZojifide k borzno posredniskim hiSam z
nizjim statusom. To je precej nizji odstotek KAIDA, Kjer letno 23,73 % analitikov odide k
bolj, 25,74 % pa k manj priznanim borzno posredmskiSam. Fluktuacija analitikov v
Evropi je torej precej nizja kot v ZDA. Zakljimo lahko, da je ttnost analitikovih napovedi
oziroma vsestranska uporabnost analitikov manj epazv Evropi kot v ZDA, saj so
evropski analitiki v manjSi meri nagrajeni v oblikariernega napredovanja kot ameriski
analitiki. Povpréen odstotek evropskih analitikov, ki vsako leto wstgo poklic, je visok,
saj se v opazovanem obdobju giblje med 13 % in 2@0%po mnenju avtorja, pojasni nizko
raven izkusen;, ki jin imajo evropski analitiki (Biger, 2003b, str. 51).

Bagella, Becchetti in Ciciretti (2004, str. 13) posli do zakljika, da institucionalne in
regulatorne razlike med drzavami vplivajo na kalgivanformacij. Veji problem
evropskega finatnega trga je manjSadaost javno dostopnih informacij, ki so vikigne v
analitikove napovedi. To poveje verjetnost trgovanja z izkot&njem notranjih informacij
in zmanjSuje dostop ter zaupanje malih d&lrjev do finaknih trgov. Te ovire imajo lahko
negativne tinke na mednarodno konkukerost evropskih finamih trgov v smislu man;jSih
pritokov tujih prihrankov in likvidnih zunanijih femcnih virov za kotirajéa podjetja.

2 OCENE PRIHODNJIH DOBI CKOV PODJETJA

Investitorji in upravljavci premozenja se v velikieri zanaSajo na napovedi analitikov pri
nakupih in prodajah delnic, kljub temu, da obstajeejena koliina dokazov, da so napovedi
dobitkov analitikov t@&ne oziroma objektivne. Vendar pa nam Stevilo aikalitpo svetu in
kolicina izdelanih napovedi pove, da jim investitorjieeao v veliki meri zaupajo.
Damodaran ugotavlja, da so v januarju 2008 finananalitiki sledili skoraj 3.000
kotirajocim podjetjem v ZDA in na tis&e podjetjem drugod po svetu (Damodaran, 2008, str.
20). Obtajno analitiki sledijo podjetiem z viSjo trzno keadizacijo, vendar pa igrata
pomembno vlogo tudi likvidnost in institucionalniteres.

V vegjih borzno posredniskih hiSah so analitiki @&jno specializirani za posamezno panogo,
od njih se pkakuje, da bodo na podfjo panoge, ki jo pokrivajogimbolj objektivni
izvedenci. Kljub temu so njihove napovedi pogostétatne oziroma prevekonzervativne
zaradi vpliva vodstev podijetij, ki jih analizirajo pritiska strank posredniskih his.
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Vodstvo podijetja ni naklonjeno temu, da analitikhjejo njihovemu podjetju preve
optimisticne oziroma pesimistne napovedi prihodnjih doikov. NajboljSi scenarij za
podjetje je, da analitik optimistho oceni prihodnje dotke podjetja, vendar ravno v
pravsnji meri, ter njihovo oceno proti priblizevangnevu objave dejanskih dokov
postopno zniZzuje tako, da je ravno toliko pesirtingtj da jo podjetje lahko preseze. Analitiki
obicajno ustrezejo Zeljam vodstva, saj se méejmzameriti z objavo negativnih napovedi o
podjetju in se s tem postaviti v slabSi poloZzajmisu pridobivanja informacij s strani
vodstva podjetja. Ta pojav je podrobneje opisammgigvju 3.2.2.1, ki govori o vzdrZevanju
stikov z vodstvom podijetja.

Poleg tega analitiki i@jo vznemirjati strank, ki uporabljajo njihova poijacila. Pripora@ilo
»prodaj« lahko povzid precejdnjo paniko med investitorji. Se posebnaaulavci
premozenja, ki imajo e pozicije v doldenih delnicah, lahko Zaejo z velikimi
prodajami. Analitiki prepré&ijo odtujevanje strank s tem, da, preden izdajp@ilo
»prodaj«, omenijo nekaterim najjien strankam, da je delnica zrela za prodajo. $etem,
ko so te stranke prodale delnice, analitik javndaipripor@ilo »prodaj«. Investitorji, Se
posebnoge so pomembne stranke, ne marajo analitikov, kiestano posiljajo opozorilne
signale na trg (Zacks, 2003, str. 22).

Napovedi rasti dobkov s strani analitikov so po mnenju Damodaran&dalporabne, kljub
temu pa se je treba izogibati slepemu sledenjuovijih ocen. Analitiki pogosto delajo
pomembne napake pri napovedovanju, deloma zato,s&edvisni od zgodovinskih
podatkov in enakih virov informacij, ki so lahkovzgajoie in deloma zato, kercasih
spregledajo pomembne spremembe v temeljnih karstkeh podjetja. Skrivnost uspesSnega
vrednotenja podjetij po mnenju Damodarana lezi praaxdkrivanju nekonsistentnosti med
napovedmi rasti s strani analitikov in temelji peigh, torej novimi investicijami in
izboljSano dinkovitostjo (Damodaran, 2008, str. 24).

2.1 Razlog za ocenjevanje dolékov podijetij

Ekonomska literatura posie precejSnjo pozornost napovedim a&byv analitikov
predvsem zaradi Sestih razlogov.

Prvi¢, ocene doldkov so pomembne zaradi njihovega vpliva na cenaiceel Hipotezo, da
imajo analitikove ocene dalkov okiuten vpliv na ceno delnice in njen obseg trgovajeja,
potrdilo Ze veé raziskav (Cooper et al., 1999, str. 3). Kim in Mechia sta pokazala, da
pricakovane javne objave lahko spremenijo cene dekvicpbvzr@ijo porast v obsegu
trgovanja (Kim & Verrecchia, 1991, str. 302). Cenbwedziv v¢asu objave je sorazmeren z
deleZzem informacij v objavi, ki je bil negekovan in z relativno pomembnostjo informacij
glede na pretekla prepanja trgovcev. Relativna pomembnost informacij segfuje s
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poveevanjem tonosti sedanje objave in se zmanjSuje s pevanjem tonosti informacij
pred objavo.

Drugi razlog je ponudba zanesljivejSih priblizkosen dobikov za empiine teste modela
preostalega dotka'*. Napovedi dolikov so osnovni vlozki v modele ocenjevanja vredinost
sredstev in stroSkov kapitala. Posledica baiptio napovedi prihodnjih dotkov bodo bolj
to¢ne ocene vrednosti podietij.

Tretji razlog je, da je moge pri opazovanju gibanja izdanih napovedi dkbv
individualnih analitikov in testiranju prisotnosblik neracionalnosti pri njih, natjti
empiricno podporo za obstoj anomalij delniSkega trga (Bage al., 2004, str. 3).

Cetrti razlog je priloznost za testiranje teorijeicmalnih préakovanj pod hipotezo, da je
racionalnost analitikov zgornja meja trzne raciooati. Sicer je tezko verjeti, da so
pricakovanja analitikov mera za dejanskac@kiovanja udelezencev na trgu. Vendar pa ta
hipoteza stoji na predpostavki, da analitiki viagagliko v svoje raziskave in pridobivanje
informacij, njihovo prezivetje pa je odvisno od j@ghosti njihovih napovedi, kar naj bi
pomenilo, da naredijo vse, kar je v njihovi énaa t@&nost napovedi (Bagella et al., 2004,
str. 3). Racionalnost analitikovih napovedi staupesala tudi Keane in Runkle, ki sta
zakljwila, da imajo napovedi datkov na delnico, ki jih delajo finami analitiki, lastnosti
racionalnih napovedi (1998, str. 797).

Peti, velik delez prihodkov, ki jih ustvari investidjg banka, in uspesSnost upravljavcev
premozenja v banki sta v veliki meri odvisna odligikavih sposobnosti napovedovanja. Za
finanéne institucije je zato pomembno, da n&tem opredelijo dejavnike, ki vplivajo na
vetjo natagnost napovedi doBkov analitikov ter poskrbijo za dobro organizacijo
raziskovalne dejavnosti.

Sestt, to¢nost napovedi dobkov je pomembna tudi analitikom. Zelo verjetnode, bodo
bolj to¢ne napovedi dobkov nagrajene, analitik, ki izdeluje manj natae napovedi, pa bo
zelo verjetno primoran zapustiti posrednisko hiseelo zamenijati poklic. Nagrada zate
napovedi je lahko podana v obliki priznanja, utvgtimed najbolj priznane analitike ali v
obliki napredovanja.

14 preostali doldiek je dobkek, ki ostane po tem, ko je projekt pokril svojm3ske kapitala oziroma zahtevano
stopnjo donosa.
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2.2 Konsenz napovedi dolikov podjetij

Poleg individualnih ocen dolkov mnogi ponudniki finagnih informacij*®> zbirajo in
objavljajo statistino analizo napovedi, ki jih izdelujejo analitiki, abliki konsenza ocen
dobickov na delnico. Konsenz napovedi didav je povpréje ocen prihodnjih dobkov na
delnico dol@éenega podjetja in je aldjno manj tvegan od zanaSanja nha napovedi
individualnih analitikov, saj zmanjSuje tveganje, gbsamezni analitik naredi n&pa oceno.
Konsenz se lahko izkanava kot ocena za ted cetrtletje, naslednj&etrtletje, tekde
fiskalno leto, naslednje fiskalno leto in kot dalgéno stopnjo rasti.

Ponudniki, ki kot storitev ponujajo napovedi dikmv podjetij, obfajno nudijo tudi
informacijo o preserienjih v objavljenih doldkih (angl.earnings surprises ki so razlika
med dejanskimi in napovedanimi dokii na delnico. Pri slednjih se uporablja konsenz
napovedi. Podjetje lahko izefiali preseZze konsenz napovedi didov s strani analitikov,
lahko pa ga tudi ne doseze. Slednjgenglabo |d na podjetje, saj nakazuje, da podjetje ne
posluje v skladu s pfakovaniji analitikov.

Kljub temu uporaba konsenza, ki je kwaan kot enostavno povgje individualnih
napovedi dolikov razlinih analitikov, ni vedno tinkovita investicijska strategija. Studija,
ki so jo opravili Butler, Kraft in Markov (2007, rst3) pokaZze, da konsenz, ki temelji na
enostavnem povptpl ocen dohikov individualnih analitikov, ne zdruzuje informgadii jih

v napovedih uposStevajo posamezni analitiki, gakovit naiin. Shema zdruZevanja ocen
dobickov, ki temelji na podlagi upoStevanja ranih lastnosti analitikov, da kot rezultat bolj
tocen konsenz napovedi. V primeru napovedi, izdanB0vh dneh pred objavo dejanskih
dobickov®®, je bila povpréna kvadratna napaka konsenza napovedi, ki je hiates
starostjo napovedi, velikostjo borzno posredniSk& hn izkusSnjami analitika, @btno
manj3a kot pri navadnem konsengle. se ténost napovedi med analitiki razlikuje, so lahko
bolj tocni priblizki napovedi doldikov narejeni z dajanjem ¥ teZe ocenam daikov, ki

so jih izdelali bolj téni analitiki. Avtorji raziskave ugotavljajo, da sedana vrednost glede
tocnosti napovedi dobkov poveuje s povéevanjem komponent, ki vplivajo na oceno
prihodnjih dobtkov in s povéevanjem heterogenosti teh komponent.

*Celovite finane informacije so kljgtne za pregledne, urejene in konkumem finargne trge. Pomembna
ponudnika finatnih informacij stalnstitutional Brokers Estimate Systdw nadaljevanju I/B/E/S) iZacks
Investment Reasearcinformacije slednjega so dosegljive tudi prek&aterih drugih spletnih strani, vkino
z Yahoo! Finance Veji ponudniki napovedi dobkov oskrbujejo investitorje z napovedmi détov na
delnico, dolgorénimi napovedmi rasti dotkov na delnico in priposli, ki jih zbirajo predvsem od razinih
borzno posredniskih hi§, ki zaposlujejo analiti@avne razlike med ponudniki so v njihovem mednasid
pokritju, v datumu, od katerega zbirajo podatkevikarakteristikah analitikov, od katerih dobijo wapdi
dobickov.
18 Avtorji Studije so v opazovani vzorec vkijli napovedi dobikov iz podatkovne baze I/B/E/S v obdobju
med 1983 do 2006.
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Pri razlicnih ponudnikih finatinih informacij je potrebno biti pozoren nadvéejavnikov, saj
le-ti ne definirajo enako dejanskih in napovedaddbickov. Dobiki na delnico so tako
lahko neprilagojeni dobki na delnico (anglbasic earnings per shayeali prilagojeni

dobiki na delnicd’ (angl.diluted earnings per shaye

Slabost enostavnega konsenza na delnico je, daeste alohikov analitikov izdelane v
razlicnih ¢asovnih obdobjih. Ker se dnost napovedi, zaradi dodatno razkritih informacij,
poveiuje s priblizevanjem datumu objave dejanskih &k, je potrebno upoStevati, da je
konsenz napovedi povgfie napovedi doltkov z razltno stopnjo ténosti, ki so zbrane na
dologen trenutek. Razpon napovedi v konsenzu je takkolatelo velik. Podatkovna baza
Zacks je na primer v letu 1999 za druzbo Disnegdild porazdelitev napovedi dékov s
povpr&jem 1,06 ameriSkih dolarjev na delnico, v obsegud €95 in 1,25 ameriskih
dolarjev na delnico (Peterson & Fabozzi, 2006,140).

2.3 Dolgoro¢ne ocene rasti dohikov

DaljSe kot je napovedovalno obdobje¢jgenegotovost je povezana s poslovanjem podjetja.
Posledéino so dolgorénejSe napovedi dokkov povezane z o napako v napovedi
dobickov. Obstoj dolgorénih napovedi rasti podjetij je pozitivno povezaprdoznostmi za
rast podjetja, finatnim zdravjem podjetja, delezem delnic, ki so v tokdolgor@nih
investitorjev, velikostjo in starostjo podjetja. &iki z manjSimi casovnimi omejitvami,
boljSimi informacijskimi viri in bogatejSimi izkugami ter analitiki, ki v svoje delo vlozijo
ve¢ truda, poleg kratkokmih napovedi dolktkov podijetja bolj verjetno izdajajo tudi
dolgora:ne napovedi rasti datkov (Jung & Yang, 2008, str. 30).

Konsenz dolgorénih ocen rasti prihodnjih dokkov je povpréje individualnih dolgoronih
napovedi rasti dobkov, ki so jih izdelali analitiki. Podjetja, ki inf@ visok konsenz
napovedi dolgorénih rasti dobikov, veljajo za rasta podjetja, z njimi pa naj bi se trgovalo
na relativno visokih nivojih (obajno se tukaj smatrajo visoki nivoji mnogokratniR&E),
vendar pa ta trditev ne drzi vedno. Ker je izdelbe§ oddaljenih napovedi rasti dékov
zelo nepredvidljiva, pri njihovi izdelavi individira analitiki velikokrat delajo izténice na
podlagi analiz oziroma napovedi drugih analitikovriga. V primeru, ko posamezen analitik
pricakuje visoko rast dolgotoih dobtkov dolaienega podjetja, to atajno pritakuje tudi
trg. Podjetja s predvidenimi visokimi rastmi détov optimisténe ocene rasti otajno ne
realizirajo, z njimi pa se velikokrat trguje na ye& visokih nivojih mnogokratnika P/E.
Raziskava Zacksa pokaZze, da je v 60 % primerovveapdolgoréne ocene rasti prihodnjih
dobickov preveé optimisticna (Zacks, 2003, str. 221). Do podobnega zak#glede prewe

" podijetje lahko izda vrednostne papirje, ki so potbéenimi pogoji zamenljivi za redne delnice ali opcije
(delniske opcije, zamenljive prednostne delnicéupai boni). Prilagojeni dobek na delnico jeisti dobicek
na delnico ob upoStevanju maksimalnega Steviladmiliadelnic, ki bi jih podjetje lahko imelée bi se pravice
do zamenjave oziroma nakupa urésai
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optimisticnih dolgor@nih ocen rasti dobkov pridejo tudi Ramnath in sodelavci (Ramnath
et al., 2008, str. 57).

Chan, Karceski in Lakonishok (2003, str. 643) patagljajo, da dolgoréne napovedi
dobickov analitikov zelo malo prispevajo k napovedovamuhodnje dolgoréne rasti
podjetij. Kljub temu je raziskava avtorjev VandarCarleton (1988, str. 4) pokazala, da so
petletne napovedi dolliov analitikov iz podatkovne baze I/B/EfSvseeno boljse od
napovedi, ki so osnovane samo na zgodovinskih gibdat

DolgorainejSe napovedi rasti daiov analitikov so priSle pod drobnogled z né&eg&o
popularnostjo modela preostalega @d&hi Analitikove napake pri dolgatnih stopnjah rasti
dobickov so po mnenju nekaterih predvidljive, saj napibe preve optimisticne dolgoréne
napovedi rasti dobkov povezane s podijetji z visokimi mnogokratnikB¥/in podjetji z
visoko stopnjo rasti prodaje v preteklosti (Ramnath al., 2008, str. 59). Glede na
pomembnost dolgotmih stopenj rasti pri ocenjevanju vrednosti podjefe bilo o njih
narejenih presenetljivo malo raziskav. Analitiki pogosto ocenjeni na podlagi njihovih
priporceil in kratkorainih ocen doliikov, ne pa na podlagi ocen dolgémndh stopenj rasti.

Kljub vsem pomanikljivostim se delniski trg odzivea objavljene napovedi dolgamh
stopen;j rasti. Jung in Yang ugotavljata, da se stit@ji mocneje odzovejo na pripokda
analitikov, ki v svoje napovedi vkifijo tudi dolgor@ne stopnje rasti. Ti investitorji ve
zasluzijo s trgovanjem kot investitorji, ki se z&a@ na pripordéila analitikov, Ki
dolgoranih stopenj rasti ne napovedujejo. Dokazeta tudi, idvestitorji dojemajo
dolgoraine stopnje rasti kot pomembne za investicijske @tie (Jung & Yang, 2008, str.
30).

2.4 Tempiranje objav napovedi dobitkov

Analitiki sami dol@ijo trenutek objave napovedi dékov tako, da tehtajo med hitrostjo
objave in t@énostjo napovedi. Struktura toka informacij je tekSnda na zsgetku
napovedovalnega obdobja pridobijo¢ee javnho dostopne informacije, vsak analitik pa
ima moznost pridobiti tudi dodatne informacije, 90 relevantne za viSino pakovanega
dobicka dol@enega podjetja. S priblizevanjem objavi dejanskibi¢kov prihajajo v javnost
Se dodatne informacije o podjetju, ki prispevajdo®jSi sliki o poslovanju podjetja v
prihodnje.

'81/B/E/S je okrajsava za Institutional Brokers'iEstte System. Podatkovna baza je v lasti druzberisba
Reuters. V njej lahko najdemo&&ot 26 mer napovedi (npr. napoved diddai na delnico, prihodkov, prodaje,
dobicka pred davki, dobka iz poslovanja, ciljnih cen, dividend na delnipoiporctila analitikov idr.) za veé
kot 21.000 druzb (Financial I/B/E/S, 2009).
' Mnogokratnik P/B (anglprice-to-book ratiy oziroma mnogokratnik knjigovodske vrednosti jemerje
med trzno ceno delnice in knjigovodsko vrednosgnite.
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Vecino podjetij pokriva vé analitikov, zato je pomembno razumevanje konkuzemzd
njimi. Po objavi napovedi dotkov s strani enega analitika, pride do izboljSanjacnosti

javno dostopnih informacij o prihodnjih dékih. To ima dva nasprotuja si w&inka na
drugega analitika, ki Se ni objavil svoje napovedbickov. Njegova napoved daikiov bo

sicer verjetno bolj t&na, vendar pa bo imela nizjo dodano vrednost zesitorja (Guttman,
2008, str. 2).

Vodilni analitiki, ki so podrobneje opisani v pogja 3.1.4, imajo okiajno boljSi dostop do
informacij o podjetju kot ostali oziroma boljSe eliéncialne sposobnosti za obdelovanje teh
informacij. Prednosti, ki jih imajo nekateri angit pri pridobivanju informacij, ki so
uporabne za napovedovanje prihodnjih dkbv, jim dopugajo, da pripravijo in izdajo
napovedi doliikov pred ostalimi, manj informiranimi analitiki. &Inji malce p&akajo s
svojo napovedjo dobkov, da vanjo vkljdijo Se informacije, ki so jih uporabili vodilni
analitiki v svojih napovedih. Vsak analitik ddlotempiranje svoje objave napovedi
dobikkov tako, da maksimizira izkoristek od prodaje svopapovedi tveganju
nenaklonjenemu investitorju (Guttman, 2008, st). Zboper in sodelavci (1999, str. 28) so
prewevali trzni odziv na objave napovedi déhkov vodilnih analitikov in analitikov, ki jim
sledijo. Avtorji so zakljdili, da je cenovni odziv na objave napovedi vodilanalitikov visji
kot pri objavah napovedi datkov ostalih analitikov. Rezultati Studije pokaZefin je s
strani investitorjev bolj cenjena hitrost napovedait naknadna tmost napovedi.

Zadnje napovedi dotkov, ki jih izdelajo analitiki pred objavo dejankkdobikov, lahko
primerjamo s starejSimi napovedmi na histogramun ab@btkov, ki ga najdemo na spletni
strani ponudnikaZacks Investment Researdhistogram ocen dotkov je graften prikaz
ocen dobikov analitikov v ¢asu. Histogram je sestavljen iz¢veX-ov in O-jev, ki so
razporejeni vzdolz vodoravnate, ki predstavlja viSino ocenjenega dtai na delnico za
dolo¢eno podjetje. Vsak X in O predstavlja individualoceno analitika. X-i predstavljajo
starejSe ocene ddtiiov, O-ji pa zadnje oziroma nedavne napovedi. Meg starejSimi in
novejSimi napovedmi dodkov je interno doldena s strani ponudnika.

Slika 1: Primer histograma za delnico Coca-Cole

COCA COLA ENTRP
FY END - 12/2 FY END12/3
15 ESTS. ESTS.
O
X X O X X0 X (6]
XX XX XXX OXO XXOX R X X (@]
[ [ [ [ ! [ [ [ !
0,92 0,97 1,02 1,07 1,12 1,09 1,14 1,19 1,24 1,29

Vir: M. Zacks, Ahead of the Market: The Zacks Mdtfar Spotting Stocks Early, 2003, str. 99
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S histogramom dobimo pregledno géab predstavitev, kje nat&mo se nahajajo zadnje
napovedi doliikov glede na ostale napovedi. Ko so O-ji desno edvXo pomeni, da
analitiki delajo popravke napovedi dékov navzgor in obratno. Histogram na sliki 1 kaze
popravke doliikov navzgor za tek® (slika levo) in naslednje fiskalno leto (slikesde) za
druzbo Coca-Cola.

Ce ve analitikov popravi svoje ocene navzgor tik pregagb realiziranih dolgkov, je to
dober signal, da bo podjetje ob objavi preseglolitd@e napovedi. Podobnaie ve
analitikov pred objavo dejanskih doékov podjetja popravi svoje ocene dédmv navzdol,
je to znak, da bo priSlo do negativnega presema v objavljenih dolskih (Zacks, 2003, str.
144).

2.5 Tocénost analitikovih napovedi dobikov

Celoten pregled literature v povezavi z napovedahbidkov presega dolzino magistrskega
dela. Kljub temu v nadaljevanju predstavljam glawgstovitve izdelanih raziskav na to
temo.

Po svetu je zaposlenih na ttgoanalitikov z namenom, da napovedujejo prihodjeide
podjetij, poleg ostalih informacij, ki jih dnevnorigobivajo in finagnih analiz, ki jih
izdelujejo. Napoved dotkov je racionalna, e ne vsebuje sistematih napak
(nepristranskost) in ne more biti izboljSana z apor informacij, ki so dosegljive ¥asu
izdelave napovedi (inkovitost).

2.5.1 Vpliv razprsitve analitikovin napovedi dobi¢ckov na trg finanénih
instrumentov

Razprsitev ocen dotkov (merjena kot standardni odklon v napovedih &ador analitikov
od konsenza), ki je pokazatelj (ne)strinjanja dikalv o prihodnjih dohikih podjetja, lahko
uporabimo kot priblizek za negotovost investitorjgned objavami rezultatov. RazprSitev
napovedi doliikov analitikov je velikokrat uporabljena kot dejévnod katerega je odvisen
obseg trgovanja v obdobju okoli objave dejanskihi¢imv.

Barron (1995, str. 581) pravi, da lahko tudi v pgmn, ko ni spremembe v nivoju razprSitve
ocen, pride do powanega trgovanja zaradi tega, ker analitiki sprejoeswoje relativhe
pozicije oziroma preptanja v napovedih do#kov iz enega obdobja napovedovanja do
drugega. Z uporabo napovedi dikmv iz podatkovne baze I/B/E/S v obdobju od 1984 do
1990 je ugotovil, da je spreminjanje mnenj pri #iah pozitivho povezano z me&aim
obsegom trgovanja tudi ob upoStevanju ostalih sprdjiuk, ki pozitivho vplivajo na obseg
trgovanja, kot je na primer absolutna spremembeanv @elnice.
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Diether, Malloy in Scherbina (2002, str. 2139) wydjajo, da so za delnice z visoko (nizko)
razprsitvijd® napovedi dolskov posledino zn&ilni negativni (pozitivni) donosi v sledi
mesecih. Pravijo, da jecinek razprSitve napovedi daliov mainejSi za delnice podjetij z
nizko trzno kapitalizacijo¢eprav so razlike v donosih opazne tudi pri delnipaljetij z
viSjo trzno kapitalizacijo. Johnson (2004) pa jeem@a, da so ugotovitve Dietherja in
sodelavcev skladne s standardnim modelom vredreogeagistev, kjer je razprsitev napovedi
priblizek za negotovost glede prihajéjo signalov vrednosti sredstva (v tem primeru
dobikov). Trdi, da bi ta &@nek moral biti najbolj ¢iten v visoko zadolZenih podjetjih
(Johnson, 2004, str. 1957).

Popravki napovedi dotkov lahko pripeljejo analitikove prejSnje napovetiizje
trenutnemu konsenzu ali pa se od konsenza napdebikov oddaljujejo. Gleason in Lee
(2003, str. 194) pokazeta, da so popravki napoleljiinformativni in pripeljejo do vgih
odzivov cen delnic v primeru, ko se oddaljujejokmthsenza.

Clement in Tse (2005) sta priSla do zatla, da je eden izmed razlogov, zakaj povgoo
napovedi, ki so bolj oddaljene od konsenzgjiveenovni odziv ta, da so bolj&oe. To je
skladno s predpostavko, da takSne napovedi odseeanalitikovih privatnih informacij o
podjetju®*. Manjsi popravki napovedi so visoko korelirani apako v napovedi (po
popravku). Analitiki, ki 2¥redijo«, sicer prav tako popravijo svoje napovegimeri njihovih
privatnih informacij, vendar pa je manj verjetn@ Hdodo dobljeno informacijo v celoti
vkljucili v svojo napoved (Clement & Tse, 2005, str. 307)

2.5.2 Raziskave s podrdja to¢nosti napovedi dobtkov analitikov

S podra@ja napovedi prihodnjih dotkov podjetij je v literaturi pogosto obravnavana\pr
pristranskost napovedi da@hkov finartnih analitikov (Dossou, Lardic & Michalon, 2008;
Eames, Glover & Kennedy, 2005; Hong, 2004; DremarB&ry, 1996; O'Brien, 1988;
Olsen, 1996; Sougiannis & Yaekura, 2000%tudi je ta pristranskost v napovedih namerna
ali ne, je predmet diskusij med zagovorniki hipetez &inkovitosti trga in vedenjskimi
raziskovalci.

Napoved dolikov je v osnovi nepristranskée odseva najbolj objektivho oceno analitika
ob uposStevanju vseh dosegljivih informacij. V okoljkjer neprestano pritekajo nove
informacije, ki so relevantne pri napovedovanjuhpdnjega poslovanja podjetij, je torej

2 Razprsitev so avtorji merili s standardnim odklenposameznih napovedi dokov od konsenza napovedi
dobickov (Diether et al. 2002, str. 2120).
2L Avtorji definirajo bolj oddaljeno napoved kot tistki je vija oziroma niZja tako od prej$nje napdiv
dobickov analitika (napovedi pred popravkom) kot od lemma napovedi dodliov (konsenz tik pred objavo
napovedi analitika). Vse ostale napovedi avtorjed@jo kot napovedi, ki sledijgredi.
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nepristranski analitik tisti, ki kombinira vse imfoacije, ki jih ima na razpolago in svoje
napovedi neprestano osvezuje.

Raziskave o t&nosti analitikovih napovedi dotkov podietij, se osredotajo na dve glavni
lastnosti (Ramnath et al, 2008, str. 1vic, raziskovalce zanima ali napoved odseva nove
informacije, ali pa analitiki enostavno sledg§eednemu nagonu in se priblizujejo h konsenzu;
in drugi¢, zanimajo jih lastnosti analitika, vkijno z njegovimi povezavami z oddelkom
investicijskega bamiStva ali vodstvom analiziranega podjetja, arlaite pretekle izkusnje

in zn&ilnosti borzno posredniske hiSe, ki jo analitik gs&avlja.

Sougiannis in Yaekura (2000, str. 4) menita, dalitk@e ocene prihodnjih dobkov
vsebujejo veé informacij o prihodnjem poslovanju, kot jih vsebtg meri trenutnih dokov

in trenutne knjigovodske vrednosti lastniSkega te@i Do podobnih zakljikov pride tudi
Chopra, ki obenem ugotavlja, da so se ocene d&mwliicasom izboljSale (Chopra, 1998, str.
35).

Optimisticno pristranske napovedi dékov podjetij so bile prnd opaZzene pred vekot
tridesetimi leti (Barefield & Comiskey, 1975), pieine pa so bile v mnozici nadaljnjih Studij
na to temo (Brown, 1998, str. 1). Brown (1997, 81r) pokaze, da secasom optimizem v
napovedih dolktkov zmanjSuje in je manj izrazit pri napovedih dédov za veja podjetja
oziroma podijetja, ki jih pokriva weanalitikov. Do tega zakljtka pridejo tudi Bagella in
sodelavci (2004, str. 9). Ti ob tem Se ugotavljd@so ocene dalkov za evropska podjetja
obc¢utno bolj pristranske oziroma optimigte kot ocene dotkov za ameriSka podjetja za
skoraj vsako leto préevanega obdobja. Tudi razprSenost ocendobi je na evropskem
delniSkem trgu viSja kot na ameriSkem trgu.

Elton in Gruber (1999) pokaZeta, da séntwst napovedi poveje s priblizevanjem dnevu
objave dejanskih dotkov proti koncu fiskalnega leta. Razlog za to jedwsem objava
dodatnih relevantnih informacij skozi leto, ki pameno vplivajo na poslovanje d@enega
podjetja in njegove dobtke. Visoka stopnja povezanosti med napako v napaveadsom (v
nekaterih primerih celo nad 99 odstotkov) kaze jed@adec v viSini napake v napovedi
priblizno enak od meseca do meseca skozi vse Ramprsenost napovedi ni enakomerna
skozi leto, saj se analitiki v mnenjih najbolj raEgo v prvih Stirih mesecih leta (Elton &
Gruber, 1999, str. 43).

Myring in Wrege (2009) ugotavljata, da se jértost napovedi dotkov s strani analitikov v
obdobju od 1984 do 2006 paata, saj se je povptea absolutna napaka v napovedih
dobickov v omenjenem obdobju znizala. Povjma@ napaka v napovedih je opazneje narasla
le v poznih devetdesetih letih prejSnjega stoletja zaletku leta 2000. Za to obstajata dva
zelo verjetna razloga: t.i. »tehnoloSki balon« @etek obdobja recesije. Poleg tega pa je to
obdobje za&etka veljave Uredbe o posStenih razkritjin, ki je ejita obseg privatnih
informacij s strani managementa podjetij analitikafrleti so postale objave hitrejSe in bolj
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pogoste. Posamezen analitik izdeluje ocenedttoliiza manj podjetij letno, odlikuje pa ga
tudi viSja stopnja panozne specializacije. Rezul&tdije kazejo, da spremembe v
specifenih lastnostih analitikov vplivajo na potanje njihove sposobnosti pri izdelavi bolj
to¢nih napovedi dolktkov (Myring & Wrege, 2009, str. 87).

Raziskave izdelane po letu 2000 ne nudijo velikegooe optimizmu v napovedih dékov
analitikov, vsaj ne pred objavo dejanskih a@#bv. Brown je tako opazil, da se je mediana
presenéenj v objavljenih dold@kih znizala scasom od rahlo negativhe dateine oziroma
rahlo pozitivne (Brown, 2001a, str. 221). PodobriohBrdson, Hong in Wysocki (2004)
raziskujejo @itno opuganje optimizma v napovedih dgkov in tendenco k izdajanju
napovedi doliikov, ki se jih da prese Richardson in sodelavci so tudi dokazali, da so
pesimisténe ocene dobkov tik pred objavo dolkov bolj pogoste v podjetjih, ki imajo
vecje spodbude, da se izognejo réa@njem v doldkih; to so podjetja z visoko trzno
kapitalizacijo, visokimi mnogokratniki P/E ter petjp, ki se odldajo za novo izdajo
kapitala (Richardson et al., 2004, str. 4).

3 DEJAVNIKI, KI VPLIVAJO NA TO CNOST NAPOVEDI
DOBICKOV

Dossou in sodelavci delijo dejavnike pristranskasten dohikov na zavestne dejavnike
(angl. conscious actionsin procesne pristranskosti (angirocessing biasg@s Med prve
spada relacija med analitkom in managementom padjeslednji je pomemben
informacijski vir analitika ter relacija med vodstm podjetja, ki mu analitik sledi in
vodstvom analitikovega delodajalca (borzno-posr&@dnihiSa ali investicijska banka). Na
analitike tako vplivajo tudi skrbi investicijskihahbkirjev, da bi razkrili resdne podatke
oziroma poglede na podjetje v svojih palid, torej tudi v primerih, ko pred podjetjem ni
ravno svetle prihodnosti. Procesne pristransk@stianasSajo na napake v napovedih, ki so
povezane z nemakovanimi makroekonomskimi informacijami, ki poteino vplivajo na
podjetja.Ce analitik teh faktorjev ne uposteva v zadostniimpatem je mozno, da preceni
oziroma podceni dobke (Dossou et al., 2008, str. 1).

Berhardt in Kutsoati (2001) opozarjata, da je mkanju dejavnikov, ki vplivajo na
pristranskost ocen potrebno upoStevati:

- Korelacijo med informacijami, ki jih analitiki pridobijo, saj ta privede do prigma, ki
se kaze v tem, da se lahko napasklepa o razlogih za pristranskost ocen. Karasere
kaze kot pristransko ¢sedenje« napovedi datkov h konsenzu, so lahko samo
nepristranske napovedi analitikov, ki delajo dalpne napake zaradi pomanikljivih
informacij, ki so dostopne v nekem trenutku. Napakepovedih doldkov, ki nastajajo
zaradi korelacije med signali, so pomembno vpr&sag se analitiki precej zanasSajo na
en vir informacij, ta je oljno finarkni direktor podjetja.Ce ta predlozi analitikom
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nap&ne oziroma zavajuj@ informacije, potem bodo vse napovedi vsebovaleoda
nap&no informacijo in bodo vse ali prenizke ali pre\iso

- Soke, ki se jih ne da napovedati in vplivajo na pdsvanja podietij. Ce dejanski
dobicki presegajo napovedi to ne pomeni nujno, da smeadobékov pristranske
navzdol. Drugano pojasnilo je mogte, in sicer, da se podjetje odreze bolje od
pricakovanj vseh analitikov. Visok dvig cene delnice fjako konsistenten z
nepricakovano dobrim poslovanjem podijetja.

- Pojavljanje informacij v ¢asu Zadnji analitiki, ki podajo ocene, imajo ¢hjno boljSe
informacije kot tisti, ki so svoje napovedi izdae prej. Napovedi so lahko precej
razprSenece so narejene v razhih ¢asovnih obdobijih. Informacije prihajajo tudi po tem
ko so bile nekatere ocene Ze narejene, le-teh péditikinne posodobijo z novimi
informacijami.

- Razliéno merjenje dobitkkov. Mere dobtkov, ki jih napovedujejo analitiki se lahko
razlikujejo od mer, ki jih izrédunavajo ekonometriki. Analitiki na primer @ajno ne
napovedujejo izrednih postavk, ki se pojavljajobyawljenih dobékih.

- Sistematini optimizem oziroma pesimizem Analitiki so lahko sistematno
optimistiéni®? oziroma pesimistni, tako da lahko napovedi presegajo konsenz aga
pod njim.

V nadaljevanju magistrskega dela so dejavniki, fdivajo na t@nost napovedi dobtkov,
razdeljeni na lastnosti findnega analitika, zunanje okolje in zilaosti podjetja, ki ga
analitik pokriva.

3.1 Vpliv lastnosti finanénega analitika na tanost napovedi dobékov

Najbolj enostavna pot za iskanje dobrih analitig@ypregled lestvic najboljSih analitikov, ki
jih objavljajo nekatere revije, kot je na primerstitutional Investof’. Ta letno objavi
panozni seznam najviSje rangiranih analitikov, kijajo za najboljSe v svojem poklicu.
Stickel je pokazal, da viSje rangirani analitikidetujejo bolj t@éne napovedi dobkov
(Stickel, 1992, str. 1811). Ta trditev ne drzi vedglede na to, da se nekateri kriteriji
rangiranja analitikov ne nanaSajo na&rntost napovedi. Druga, malce zahtevnejSa pot za
iskanje bolj ténih napovedi doltkov oziroma dobrih analitikov, pa je pkgvanje lastnosti,

ki ozna&ujejo posameznega fin&mega analitika oziroma izdelane napovedi diodv.

?2 Sistematini optimizem se lahko pojavi tudi zaradi selektivribjav napovedi dobkov, saj pesimistni
analitiki obitajno niso pripravljeni javno objaviti svojih ocenli¢kov zaradi raztinih razlogov.
% Revija Institutional Investorje mesenik in je najpomembnejSa publikacija s pofjeofinanc zalozbe
Euromoney Institutional InvestoiV reviji so letno objavljene raznovrstne razisgawned njimi tudi izbor
najboljSih analitikov za potrebe prodaj firkaih instrumentov, t.i.Institutional Investor's All-America
Research Team
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3.1.1 Lastnosti finanénega analitika in izdelane napovedi dolgkov

Vec avtorjev je pretevalo, ali je tonost napovedi dobkov pogojena oziroma odvisna od
analitikove to¢nosti pri izdelavi napovedi dobtkov v preteklosti. Sinha, Brown in
Somnath (1997, str. 37) in Brown (2001b, str. 4#ékgzejo, da je pretekla doost
objavljenih napovedi dobkov pozitivno povezana z njihovo nadaljnjamostjo. Podobno
trdita Clarke in Subramanian (2005, str. 81), igesi naj bi bila pretekla uspesnost
napovedovanja povezana s stopnjo odstopanja odeRmasv napovedih daikiov v
prihodnosti. Analitiki, za katere je bilo ztilo ali relativno dobro ali relativno slabo
napovedovanje v preteklosti, bodo veliko verjetnepali napoved dobkov, ki se bo na
enak ndin oddaljevala od konsenza kot analitiki, kateriletpkle napovedi so bile blizu
konsenza.

Fortin in Michelson (2006) pokazeta, da so analtikazivom Charted Financial Analyst
(v nadaljevanju CFApri izdelavi letnih ¢etrtletnih) napovedi v povptps 3,78 % (2,70 %)
bolj to¢ni kot ostali analitiki (Fortin & Michelson, 2006&tr. 23). CFA je mednarodno
strokovno imenovanje, ki ga podeljyjeanerican CFA Institutéinancnim analitikom, ki so
uspesno zaklgili serijo treh nivojev preizkusov. Za pridobiteaziva CFA se usposabljajo
financni in investicijski strokovnjaki, Se posebej na pmgu investicijskega odkanja in
financnih analiz finakdnih instrumentov. V program je poleg spesiftga znanja s podfja
financne analize vkljgeno tudi sploSno znanje iz drugih podlydinanc.

Pomemben dejavnik taosti napovedi je tudanalitikov delodajalec. Lim (2001, str. 370)
pravi, da imajo tisti analitiki, ki so zaposlenii pecjih borzno posredniskih hiSah, boljSi
dostop do vodstev podjetij in tako boljSi dostop idformacij. Veje borzno posredniske
hiSe nudijo svojim analitikom o&ajno tudi boljSe pogoje za delo v obliki boljSihodij za
pridobivanje informacij, boljSih informacijskih ww ter kvalitetnejSe administrativhe
podpore. Vé&je borzno posredniSke hiSe si sicer tudi lazje giiyo boljSe analitike kot
manjSe hiSe, velja pa tudi, da boljSi analitikiergielajo za wge, bolj priznane posredniske
hise.

Povezavo medgogostostjo objavljanja napovedi dobikov v preteklosti in prihodnjo
tocnostjo napovedi potrjuje Stickel (1992, str. 181)je mnenja, da je pogostost objav
napovedi uporaben napovedovalec prihodnjgndsti napovedi. Tudi raziskava avtorjev
Myring in Wrege (2009, str. 94) pokaze negativhovgeavo med napako v napovedi in
pogostostjo objav napovedi dokov analitika. V€& napovedi doliikov kot analitik letno
izda za doléeno podjetje, bolj je njegova napovedrta.

Bolliger (2003a, str. 2299) opozarja ha obstoj tigga povezave med &nostjo napovedi
dobickov in Stevilom podjetij oziroma panog, ki jih posamezen m@alitik sledi. Analitik, ki
lahko posveti vé& svojegatasa pretevanju doldenega podjetja, bo verjetno izdelal tudi bolj

tocno napoved prihodnjih datkov. Podobno lahko analitiki, ki so visoko speamhni za
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doloceno panogo, veliko pridobijo od podobnosti meditamni podijetji v panogi, ki jih
pokrivajo in tako izdelajo bolj tme napovedi dobkov. Do podobnih zaklgkov pride tudi
Clement (1999, str. 285). Na drugi strani MikhaWalther in Willis (1997, str. 154) niso
nasli opaznejSih izboljSav vdoosti napovedi analitikov, ki pokrivajo manj panog.

Tudi starost izdelane napovedi dolkov pomembno vpliva na njeno dmost. Starost
napovedi merimo gasom med datumom izdelave napovedi in povezanwvohbgaliziranih
dobickov. Ker s¢asom prihajajo v javnost nove informacije, je ssamapovedi povezana z
obsegom upostevanih informacij v napovedi. Ramnatlsodelavci ugotavljajo, da so
novejSe napovedi datkov bolj tatne (Ramnath et al., 2008, str. 18), vpliv starnapovedi
na njeno ténost pa potrdi tudi Sinha s sodelavci (1997, ty. 3

Myring in Wrege (2009) sta analizirala pet karaist# analitika oziroma napovedi:

- starost izdelane napovedi (povgme Stevilo dni med objavo napovedi analitika in
objavo dejanskih dobkov s strani podijetja),

- pogostost izdelave napovedi (Stevilo objavljenilpowvaedi s strani dol@enega analitika
za dol@eno podjetje na leto),

- izkuSnje analitika (Stevilo let izdelovanja napowveédbickov za dol@éeno podjetje),

- Stevilo podijetij, ki jim analitik sledi, in

- panozno specializacijo (odstotek podijetij, ki jimadtik sledi ter spadajo v isto panogo).

Avtorja ugotavljata, da so se lastnosti analitikoepazovanem obdobju od 1984 do 2006
spremenile. Povpima starost napovedi dékov se je znizala; v zgodnjih osemdesetih letih
je znaSala 130 dni, v zadnjih letih pa znaSa v paijyp 110 dni. Opazen je tudi porast v
pogostosti objav napovedi ter v izkuSnjah analitiké zatetku opazovanega obdobja je bilo
povpr&no Stevilo napovedi, ki jih je posamezen analittklal za doléeno podjetje v
obdobju enega leta 2,5, do konca opazovanega abgelp Stevilka narasla na skoraj 4
napovedi letno. Avtorja opazata @itno zmanjSanje Stevila podjetij, ki jim analitiledi,
poveala pa se je panozna specializacija. Najdeta tolazk za obstoj korelacije med
napako v napovedi in vsemi petimi pteuanimi lastnostmi analitika. Napaka v napovedi je
tako pozitivno povezana s starostjo napovedi irtegildm podjetij, ki jih analitik sledi,
negativna korelacija pa je prisotna pri pogostasielave napovedi, panozni specializaciji in
izkusnjah analitikaUnivariatna regresifd pokaZe relativno visoko pojasnjevalnoinmed
0,21 za regresijo s starostjo napovedi ter 0,365rexmesijo s panozno specializacijo.
Spremembe v pogostosti objav napovedi, Stevilo gigdki jim analitik sledi in panozna
specializacija kazejo najminejSo povezavo s &nostjo napovedi, ge izkusSnje analitikov
pa igrajo manj pomembno viogo (Myring & Wrege, 2068. 94).

24 Univariatna regresija vkljtuje kot odvisno spremenljivko letno povpne napako v napovedi dakibv, kot
neodvisne spremenljivke pa avtor v regresijo posamivkljuuje povpreéja petih spremenljivk: starost
napovedi, pogostost objave napovedi, izkuSnje tikeli Stevilo podjetij, ki jim analitik sledi in p@Zno
specializacijo. Multivariatna regresija zaradi Wedorelacije med posameznimi dejavniki, ni bilagoga.
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Borzno posredniSke hiSe pri izdelavi napovedi &b uporabljajo tako individualne
analitike kot skupine analitikov. Individualni arédi se vetkrat posvetujejo z ostalimi
analitiki, saj ima vsak analitik svoje mnenje glgueslovanja podijetja v prihodnosti. Ob tem
se postavlja vpraSanje, kateri od njih sokovitejSi in kateri izdelujejo bolj tne napovedi
prihodnjih dobtkov. Obiajno delo v skupini pomeni ustvarjanje dodane wvostin
udeleZzenci si naméeizmenjujejo mnenja, informacije ter se med sabpotigujejo. Kljub
temu Brown in Hugon (2008) prideta do zakka, da so v sploSnem skupine marji® pri
napovedih kot posamezniki. Skupine nainnesmerjajo svoje napore na alternativne
dimenzije napovedovanja dékov, kot je na primer hitrost objave napovedi, kyeekaSajo
individualne analitike. Ker pa v skupini @ajno prevladajo mnenja vplivnejSih analitikov
oziroma mnenja, ki pripomorejo k doseganju soglasgapomenijo pa nujno ¥ tocnosti
zakljwkov, lahko delovanje v skupinah pri napovedovanjinqunosti vodi do Se e
pristranskosti ocen. Rezultat delovanja skupinnppovedovanju dotkov so tako hitrejSe,
a manj téne napovedi dobkov. Skupine naj bi objavljale napovedi manj pogogbkrivale
naj bi manj panog, delale naj bi zatpeborzno posredniske hiSe, imele pa naj bi tudaijma
izkuSenj glede specializiranosti za posamezno paf@gpwn & Hugon, 2008, str. 3).

3.1.2 Vpliv izkuSenj analitikov

Ali lahko retemo, da so ocene bolj izkuSenih analitikov zanegge? Ali bolj izkuSeni
analitiki uporabljajo starejSe tehnike? Imajo bel@nose s podijetji, ki jih analizirajo, in ali
to pomeni, da imajo boljSi dostop do informacij @l prav zato prihaja do konflikta
interesov? Po nekaterih virih naj bi bili strokoakij Se bolj optimistini in samozavestni pri
napovedovanju prihodnosti kot laiki (Montier, 208%, 12). Strokovnjaki sicer vedod/kot
laiki, vendar jim to dodatno znanje Se p&wesamozavest. Povezava med izkusSnjami
analitikov in t@&nostjo napovedi dobtkov je predmet nasprotujih si mnen;.

Obstajajo vsaj tri mozna pojasnila zakaj obstajgepava med omenjenima dejavnikoma:

- Aktivno uc¢enje (angllearning by doinykaze na pozitivnho povezavo med izkuSnjami in
uspesSnostjo pri opravljanju nalog. et analitika bi se morale s ponavljanjem
delovnih nalog ter z analiziranjem povratnih infacn izboljSati. Analitik z véjimi
pridobljenimi izkuSnjami naj bi bil sposoben oprkiledolj specifitcne dejavnike, ki
vplivajo na dobike podjetij, bolje identificirati pomembne vire armacij, obenem pa
naj bi pri napovedovanju uporabljal pretekle napgkenapovedovanju z namenom
izboljSave novih napovedi (Bolliger, 2003a, str82p Ta argument je konsistenten s
teorijo racionalnih ptiakovanj, ki pravi, da racionalni agenti v svoje onagdi
vkljucujejo vse relevantne informacije, ki so razpolwHjiv ¢asu izdelave napovedi,
vklju¢no s preteklimi napakami pri napovedovanju.

- Analitiki z ve¢ izkuSnjami imajo boljSi dostop do vodstva podjeti katere izdelujejo
napovedi prihodnjih dobkov (Kim & Song, 2009, str. 4). Bolj izkuSeni angli imajo
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namre obicajno z napovedmi dotkov veji vpliv na ceno delnice dot@nega podjetja,
cena delnice pa je ena pomembnejSih skrbi vodsidgepa.

- Analitikova tatnost pri napovedovanju pa se lahko tudi zniZzujevsafevanjem izkusen;.
Napredovanje na delovnem mestu analitika je v mekeaprimerih, vsaj na ameriSkem
trgu, povezano z rangiranjem analitikov na lestvioajboljSih analitikov. Ker tnost
napovedi ni edini kriterij na podlagi katerega swldiki rangirani, pogosto je namtre
upoStevana tudi vsestranskainkovitost analitika in dejavniki, kot so sposobhos
analitika, da skrbi za odnose z javnostjo ter nyegwesine pisanja, lahko med
izkuSnjami analitika in tnostjo napovedi obstaja tudi negativha povezavdli{feo,
20034, str. 2288).

Analitik lahko pridobi tudi izkusnje, ki so povezas posebnostmi borzno posredniske hise,
vklju¢no s podporo, mentorstvom ter boljSim znanjem o, igense da dobiti zanesljive vire

o dolaeni panogi (Jacob & Neale, 1997, str. 7). Kljub tedacob in Neale menita, da same
izkusnje ne vplivajo v veliki meri na sposobnospoedovanja analitika. Razlike med
analitiki so namre bolj situacijske narave, povezane z zahtevamkiwljem, ki ga ustvarja
borzno posredniska hiSa (Jacob & Neale, 199734jr.

Fortin, Gilkeson in Michelson (2008, str. 53) sceugevali relacijo med izkuSnjami
analitikov in ta&nostjo letnih napovedi datkov z uporabo vzorca, ki temelji na podatkovni
bazi I/B/E/S v obdobju od leta 1983 do 2002. Taacgb so testirali na podlagi tréh
razlicnin mer t@&nosti napovedi dobkov. Avtorji so naredili regresijo med temi meraimi
merami splodne izkuSenosti in spegif izkusenostf za 4 neodvisna petletna podobdobja
in za celotno 20 letno obdobje. Avtorji so ugotpwila je nivo splosnih izkuSenj pozitivho
povezan s t&nostjo napovedi za ¢@o podobdobij za dve od treh megnosti napovedi.
Analitiki, ki so v tem poslu Ze dljgéasa, so sposobni delati bolj zanesljive ocene iktt t
analitiki, ki se ukvarjajo z napovedmi dékov manjcasa. Prisli so tudi do spoznanja, da, v
nasprotju s preostalo literaturo, spetié izkusnje pri dveh od treh meghmsti napovedi za
vecino podobdobij ne pripomorejo dodatno kKriosti napovedi.

Vpliv delovnih izkuSenj na analitikove ocene prilngd dobickov potrjujejo tudi Mikhail in
sodelavci (1997), Clement (1999), Jacob, Lys inl&léB999) in drugi. Mikhail in sodelavci
(1997, str. 154) na podlagi podatkov o napovedibidov iz informacijske baz&acks

% Tri razlicne mere tdnosti napovedi dobkov so: absolutna napaka v napovedi (razlika meeng&imi
dobieki in napovedanimi dobki posameznega analitika) razdeljena s: freeno delnice ob koncu obdobja,
drugié, dejanskim doltkom na delnico, tretjo mero dnosti dobékov pa predstavlja razlika med absolutno
napako v napovedi posameznega analitika in pdéwmprenapako v napovedi vseh analitikov, ki sledijo
dolotenemu podjetju, razdeljena s povpgre napako v napovedi vseh analitikov, ki sledijdodenemu
podjetju.
% Splosne izkusnje so avtorji raziskave merili /iten let v katerih je analitik napovedoval prihngemlobitke
za katerokoli podjetje, spedifie izkuSnje pa s Stevilom let v katerih je analitdpovedoval prihodnje daikie
za specitno podjetje.
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Investment Researgbotrdijo tudi vpliv izkuSenj, povezanih z dékno panogo na toost
napovedi dolikov.

Clement pretuje povezavo med strateSkimi povezavami analitikgiovo specializacijo
in tocnostjo napovedi dobkov. Ugotovi, da analitiki, ki so povezani z &jeni borzno
posredniskimi hiSami in pokrivajo manj podjetij teanog, delajo bolj tme napovedi. Iz
tega sledi, da viri podatkov, ki so dosegljivi atibm pri delodajalcu, in specializacija
poveujeta t@nost napovedi dobkov (Clement, 1999, str. 285).

Abdolmohammadi in Wright (1987, str. 1) pravita, dekuSnje poveéujejo delovne
zmogljivosti za strukturirane naloge (kompleksneirama unikatne). Izkusnje so
potemtakem pomembne za analitika pri napovedovaigbickov, saj njegovo delo
predstavlja kompleksno oziroma zapleteno delovriogua

Nekateri analitiki imajo po mnenju Jacoba in sodeda (1999, str. 51) naravno sposobnost
za napovedovanje daikiov za dolédena podjetja, posletho so zato njihove napovedi
dobitkov bolj tatne. Same izkuSnje torej po njihovem mnenju ne agpamembne vloge pri
sposobnosti napovedovanja. Dlje kot analitik dedpavedi dohikov za doléeno podjetje
oziroma dlje kot je sposoben ohranjaitriost svojih napovedi, bolj je to dokaz analitikove
sposobnosti za napovedovanje @&bv in ne njegovih izkuSenj. Prepaini so, da je
analitikova sposobnost tisti dejavnik, ki je aogllen pri pojasnjevanju superiornosti
posameznega analitika.

3.1.2.1 Credno obnaSanje

Napovedi dohikov so manj razprSene kot bi racionalno lahkdgkovali. Kolektivna teznja,
da se ne oddaljuje prevedd konsenza je zapletena za razumevanje in imzmeineje
korenine v¢loveski Zelji po prilagajanju in usklajevanju. Angdi raje sledijo xXredi«, kot
da bi s svojimi napovedmi izstopali, petudi te odsevajo ¥einformacij od ostalih.
Obicajno svoje napovedi prilagajajo konsenzu zaradadjizgube zaposlitve. Rezultat
tega je, da so popravki ocen dikmv v ¢asu serijsko korelirani.

Kot primer si lahko pogledamo polozaj analitika,aktivno pokriva delnico kanalniSkega
podjetja X (Zacks, 2003, str. 76). Potem, ko j@ lmbjavljeno, da se v podjetju pagejo
izdatki za informacijsko tehnologijo, je analitilogabil cel teden, da je pré&y kaj ta nova
informacija pomeni za potencialno povprasSevanjazoelkih podjetja X. Podkovan s tem
novim podatkom, ekonometnimi modeli, nekaj pogovori z managementom tamh
racunalniskih distributerjev, spremljanjem obiskovetpk strani podjetja, prebranigianki

v medijih v povezavi z novim izdelkom podjetja mtuicijo, je analitik priSel do zakljika,
da je zelo verjetno, da bo podjetje imelo &ali naslednjeetrtletje zaradi pov&nja prodaje
omenjenega izdelka. Trideset drugih analitikovpidv tako pokrivajo podjetje X @iakuje,
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da bo podjetje zasluzilo med 0,16 in 0,20 amerigkitarjev na delnico v naslednjem
cetrtletju. Glede na svojo raziskavo analitik ¢pkuje dobtek v viSini 0,23 ameriskih
dolarjev na delnico. Ni mu povsem jasno, zakajjggova ocena dotkov tako visoka v
primerjavi z ocenami ostalih analitikov. Ker seibdia se je pri svoji napovedi zmotil, je
njegova kotina ocena dobkov na delnico v razponu med 0,16 in 0,20 amerigkilarjev
na delnico. Zanj bi bil najslabsi scenarij, da bidalini, ki bi se zmotil v svoji oceni, saj bi
njegovo napakoe jo Se nekajkrat ponovi, poznali prakio vsi. Visoko spoStovan analitik
mora paziti, kakdne ocene dékiv objavlja. Ce se previkrat zmoti, ga lahko to stane
sluzbe. Analitiki ne morejo z gotovostjo napoveddtoliko bo podjetje zasluzilo v
naslednjemietrtletju. Zato je zanje bolj smiselno, da »igragrno igro« in se »druzijo s
¢redo, kot pa da bi dvigovali prah z napovedmiz&iopajo iz povprga.

Ceprav veliko raziskovalcev ugotavlja, da analitikadi ¢redni nagon, nekatere raziskave
kljub temu negirajo te zakljke. Bernhardt in Kutsoati (2001) sta priSla do mawih
ugotovitev. Testirala sta pogostost pristranskilenodobékov, ki jih delajo analitiki.
Zaznavanje pristranskosti je sicer tezavno, kerasalitiki naslanjajo na podobne vire
informacij oziroma jih lahko presenetijo podobnigddki. Njun test vkljduje tudi povezane
signale med analitiki, nenapovedane Soke naclehpodijetja in prihod novih informacij.
Ugotovila sta, da nekateri analitiki ne »slediieedi«, ampak tezijo bolj k temu, da se
njihove napovedi oddaljijo konsenza, ter dajejdjivpoudarek privatnim informacijam. V
60 % predevanih primerov tako napoved zadnjega analitikédutio preseze dejanski
dobitek na delnico v smeri stran od konsenza (Bernh@arttsoati, 2001, str. 15). Nasla
sta tudi dokaze, da so ocene, ki se gibljejo protisenzu, pristranske. Bernhardt, Campello
in Kutsoati (2004, str. 31) so v kasnejSi Studgnpvno obravnavali temiredenja analitikov.
Ta Studija je upoStevala Se dodatno moznost, daapevedani dobki s strani analitika
razlikujejo od ekonometthih napovedi ter sistematii optimizem oziroma pesimizem
financnih analitikov. Tudi pri tej Studiji so avtorji @i do podobnega zakiia, da so
napovedi dolikov pristranske, ker je njihov namen potisniti kems napovedi v smeri
njihovih privatnih informacij, ne pa zato, ker podi ¢redni nagon.

Trueman pravi, d&e investitorji sklepajo o sposobnostih analitikanjggovih napovedi
dobickov, bodo manj sposobni analitiki zaradi ugledaipvestitorjin posnemali napovedi
bolj uveljavljenih in sposobnih analitikov, njihowaene pa se bodo gostile okoli konsenza
(Trueman, 1994, str. 115). Po Truemanovem mnenjlj lalitetni analitiki veliko
pogosteje odstopajo od konsenza napovedi kot @stalitiki (Trueman, 1994, str. 98). Tudi
Stickel dokaze, da so analitiki, ki so uiegi v Institutional Investor's All American
Research Teanmanj predvidljivi in je manj verjetno, da se zamasSna konsenz ocen
napovedi (Stickel, 1990, str. 416), Lamont pa jeema, da je jakost odstopanj napovedi
dobickov od skupinskega konsenza pozitivno povezanarsstjo analitika napovedovalca
(Lamont, 2002, str. 279). Modelredenja na osnovi ugleda vodilnih analitikov (angl.
reputational herding modgko sicer pretevali tudi Graham (1999) ter Scharfstein in Stein
(1990).
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Ce so napovedi, ki se oddaljujejo od konsenza, beljjene med investitorji, zakaj se
nekateri analitiki odl&ijo, da se bodo pridruzili ésedi«? Napovedi, ki so oddaljene od
konsenza so povezane z analitikovo samozaveststi, TKi imajo zaupanje v Svo0jo
sposobnost napovedovanja, bodo veliko verjetnejalimapoved, ki odstopa od konsenza,
tisti, ki pa zaupanja vase nimajo, bodo zelo vegetledili¢credi (Ramnath et al, 2008, str.
21). Hong, Kubik in Solomon (2000, str. 121) ugdjege, da jecredenje bolj znélno za
analitike z manj izkuSnjami, kar je povezano s gkrta kariero. Mozno je tudi, da §a
negotovost glede prihodnosti podjetja vodi do ptgjésgaredenja med analitiki.

3.1.2.2 Ugled analitika

Do postopnih popravkov ocen dokov prihaja obiajno zaradi dveh razlogov, prvi je, v
prejSnjem poglavju opisana@redno obnaSanje analitikov, drugi pa je njihovanjazk
izoblikovanju ugleda.

Predvidimo lahko, kaj bodo analitiki storili v pddnosti, in sicer tako, da pogledamo,
kaksno je bilo njihovo ravnanje v preteklosti. Gijgtnamre velika verjetnost, da bodo
napovedi dolikov, ki so dobile popravke v prejSnjem obdobju, @efjene tudi v
naslednjem obdobju. Analitiki veliko verjetneje ael popravke ocen datkov v isti smeri,
kot so to storili mesec prej. Zacks (2003) je v jisvaziskavi na podlagi podatkov o
napovedih dolgkov iz obdobja od 1987 do 2002 ugotovil, da je lskazi celotho obdobje
vecja verjetnost, da bo posamezen analitik popravdjswceno navzdol kot navzgor.
Analitiki so bili namre Ze zgodovinsko preveoptimisticni v zatetnih projekcijah dolgkov.
Ko so pri Zacksu pregledali vse popravke ocen pihilib dobtkov, ki so jih izdali analitiki
na meseni bazi v obdobju od leta 1987 do 2002, so ugoiiodd so med najpomembnejSimi
delnicami, ki jih sledijo, analitiki v povpgu znizali ocene dobkov za 28 % delnic,
povisali pa za 18 % delrfic(Zacks, 2003, str. 74).

Pri popravkih ocen prihodnjih daikiov analitikov je pomemben zakasneliinek (angl.
lagged effeqgt ki se kaze tako, da se analitiki nagibajo k réamju zviSanju (znizanju) svojih
ocen rasti dolktkov takoj po objavi boljSih (slabSih) deékiv od prtakovanih, tem
popravkom navzgor (navzdol) v ocenah d&bv pa sledi Se wemanjSih popravkov v enaki
smeri v prihodnjih obdobjih (Damodaran, 2008, &t). Analitiki namreé niso preprani,
da so njihove privatne informacije konsistentnegtdpnimi javnimi signali (Ramnath et al.,
2008, str. 22).

Poleg tega, da v analitikih vlada strah pred izgslo@be, bi si radi tudi pridobili ugled pri
velikih institucionalnih upravljavcih premozenjao§lednost se pri analitikin pogosto éns

spoStovanjem in ugledom. Podobno je pri zdravnikimalo pacientov bi sposStovalo
zdravnika, ki konstantno spreminja svoje diagnoZewdi ¢e bi v vsakem stadiju

2754 % delnic ni prejelo popravkov ocen.
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diagnosticiranja bile zdravniku razkrite dodatnéimacije, ki bi prispevale k diagnozi, si
zdravnik s takSnim ravnanjem ustvari vtis nesposghredravnika (Zacks, 2003, str. 78).

Stickel meni, da obstaja povezava med ugledom téd@ain tainostjo napovedi dobkov,
pokaze pa tudi na pomembnostriosti napovedi kot spremenljivke, ki vpliva na lkao
analitika (Stickel, 1992, str. 1811). Analitiki sa, namenom, da si zadrzijo ugled pri
upravljavcih premoZzenja, pogosto precej konzermatwsvojih izjavah in neradi tejo, da
nimajo prav. Posledica tega je, da analitik zel@adeopravi svojo napoved dokov, ko je
ta Ze narejena. Popravke svojih ocen delajo postopsa preudarkom.

3.1.3 Vpliv kognitivnih in vedenjskih dejavnikov

Kognitivni oziroma vedenjski dejavniki so pogostmenjeni kot razlog, zakaj analitiki tako
Mnozino izdajajo pristranske napovedi dikmv podietij.

Zagovorniki kognitivnih spremenljivk pravijo, dauljje dajejo prevelik poudarek enim
spremenljivkam, zanemarjajo pa druge. Dvectipkognitivni spremenljivki, ki povzréata
pristranske ocene, sta dajanje pretiranega poudaokan informacijam in oblikovanje
notranjega pogleda(Bagella et al., 2004, str. 4).

Eames in sodelavci so mnenja, da pretekla priflaraudijo analitiku nek okvir, ki bi lahko
bil vzrok za pristranske napovedi dthkov. Zaradi izhajanja iz okvira si postavijo pardrag

ki dolocajo, kateri aspekti situacije se smatrajo kot poilmanm kateri ne. Okviri so sicer
uporabljeni za poenostavitev kompleksnih @dienih procesov, s tem, ko se dovoli tistemu,
ki se odl@a, da se osredatona ene stvari in zanemarja druge. Na stvari tgtegla iz
omejene perspektive. I1zhajanje iz okvirja je aralitfahko v pom¢ zaradi kompleksnosti
vhodnih informacij, ki jih pridobiva, zaradi ome@sti s¢asom pri pisanju potda in zaradi
velike nepredvidljivosti informacij o prihodnosAvtorji raziskave so poskusali dokazati, da
na napovedi dobkov analitikov vplivajo obstojga pripor@ila za dol@eno delnico. Iz
skupka informacij analitiki tako izld§o tiste, ki so jim bolj poznane. Prisli so do tgatve,
da so napovedi datkov optimisténe, ko imajo pozitivni »okvir« (pretekla pripd@ita na
delnico so pov@ini »kupi«) in pesimistine napovedi dobkov, ko imajo negativni »0kvir«
(pretekla pripordila so povéini »prodaj«). Zakljdili so, da so okviri sicer uporabni pri
reSevanju bolj kompleksnih nalog, vendar pa priavagdih dobikov analitikov lahko
privedejo do pristranskosti (Eames et al., 2005 1€Y).

8 Notranji pogled je pogled na problem na podlagnpl in scenarijev. V primeru napovedovanja didv je
osnova notranjega pogleda znanje o spaefin podjetju, podrobnosti glede prihodnjih planodjetja, ideje o
moznih zapletih. V nasprotju z zunanjim pogledonglkda na problem bolj oddaljeno oziroma konzewnt,
je bolj subjektiven. Zunanji pogled ne predpostvijemnih, malo verjetnih situacij, vendar dobmluje v
obi¢ajnih situacijah in varuje pred nerealnimi scenékphneman & Lovallo, 1993, str. 26).
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Nekateri posamezniki so nagnjeni k temu, da dappveliko stopnjo zaupanja svojim
lastnim prep@anjem in mnenjem. V financah je tak primer pré&mmost posameznih
vlagateljev, da vedo, v katero smer se gibljejo m@ osnovi premalo poznanih informacij.
Vrednost sredstev naj bi se¢asu gibala po nekem trendu oziroma smeri, vendasepa
dnevno vrednost sredstev lahko giblle povsem nepmdo stran od trenda.
Preoptimisttni investitorji lahko jemljejo te nepredvidljive &ikoraine premike v vrednosti
sredstev kot potrditev njihovih prepainj in kot znak prihodnjih trendov, ne pa kot znak
nakljucnih gibanj. Tak vzorec obnaSanja je sicercafan, saj so ljudje po svoji naravi
nagnjeni k iskanju vzorcev. Vendar pa to pogostali vimdividualne investitorje k
pretiranemu trgovanju na podlagi nakijuh gibanj vrednosti sredstev na trgu, kid@pno
niso osnovana na trdnih temeljih, ki dédgo vrednosti teh sredstev. Posamezniki bi morali
prepoznati svoje pristranske otikve in vzroke zanje, kar bi verjetno pripeljalobkljSim
investicijskim odl@itvam (Davies, 2008, str. 10).

Ze uveljavljena zakonodaja, ki posku$a omejiti tpaisskosti pri napovedih datsiov, tako
nekaterih pristranskosti ne more prejitiesaj izhajajo iz nezavednega kognitivnega vealen
Navkljub prizadevanjem regulatorjev in nadzornikev nekaterih borzno posredniskih his,
ki poskuSajo vplivati na zmanjSanje pristranskostipovedi dolikov analitikov v
odlocitvenem procesu analitika, lahko torej Se vednday@® nekateri dejavniki, ki vodijo k
najverjetneje nenamernim pristranskim ocenam dkoivi.

3.1.4 Vpliv vodilnih analitikov

Analitik ima lahko konkuretno prednost pri analiziranju d@ene delnice. Ta prednost je
osnovana na prirojeni sposobnosti napovedovaigpaesSkem kapitalu, zddnem za neko
specifécno panogo ali zaradi posebnega odnosa, ki nastatk dol@égenim podjetjem in
investicijsko banko v povezavi z izdajo firiaih instrumentov podjetja. Skogzias ti
dejavniki pomagajo dominantnim oziroma vodilnim l#rkeom, da postanejo prepoznavni
kot boljSi od ostalih analitikov pri napovedovamjabickov. Cooper in sodelavci (1999, str.
3) definirajo vodilne analitike na podlagi treh a@eapikov. Prvi dejavnik je, ali delajo
napovedi doliikov podietij hitreje od ostalih analitik6y drugi dejavnik je obseg trgovanja,
ki je povezan s popravkom napovedi didoiv>°, zadnji in najpomembnejsi dejavnik pa je
to¢nost izdelane napovédi

#Vodilni analitiki so tako oliiajno tisti, ki hitreje objavijo svoje napovedi ddkov. Ostali analitiki bodo
napovedi objavili kasneje, uporabili pa bodo tudormacije, ki jih vsebuje napoved vodilnih aniitv.

% Tako kot so razkritja informacij, ki so bolj infmativna, povezana z &ém obsegom trgovanja kot ostala
razkritja, ki ne vsebujejo bistvenih informacij, biorali biti tudi popravki napovedi daikiov vodilnih
analitikov povezani z visjim obsegom trgovanja.

3L vodilni analitiki so definirani na podlagi ¢nosti napovedi dobkov podjetij, saj so obajno bolj ta&ni v
svojih napovedih kot ostali analitiki, ki nimajoktadobrih informacij.
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Merjenje analitikove uspesSnosti napovedi, ki jem&mo na viSjem obsegu trgovanja, se
izogne potencialni pomanjkljivosti prve met@sovnega okvira izdaje napovedi diddov.
Ceprav naj bi vodilni analitiki izdelovali napovedbbickov hitreje kot ostali analitiki, je
dejstvo, da je za kakovostno analizo na novo pijdoith informacij in oceno njihovega
vpliva na prihodnje dobke potrebno velik@éasa. Posledica tega je, da vodilni analitiki niso
vedno med prvimi, ki izdajo napovedi dokov na delnico, saj jim je pomembna tudi
kakovost izdelane napovedi. Tudi mera obsega trgavimna nekatere pomanjkljivosti, saj
lahko vi§ji obseg trgovanja pripiSemo tudi napoveolbickov katerega drugega analitika ali
pomembni objavi informacij s strani vodstva podjeffCooper et al., 1999, str. 5). Kljub
temu avtorji ugotovijo, da vsi trije razhi pristopi k identificiranju vodilnih analitikov
vodijo do iste skupine analitikov, kar pomeni, datisti analitiki, ki najhitreje izdajo svojo
napoved dolgkov, povezani tudi z w@m obsegom trgovanja ob objavi svoje napovedi in z
vegjo tocnostjo napovedi.

Vodilni analitiki, tako tisti specializirani za pasiezna podjetja, kot tisti specializirani za
posamezne panoge, delajo popravke napovedickimbipogosteje kot ostali analitiki.
Cooper in sodelavci (1999) pokazejo, da vodilni lisika specializirani za posamezno
podjetje, delajo napovedi v povgje sedemkrat letno, ostali analitiki pa Stirikratro;
podobno vodilni panozni analitiki naredijo v pov§re60 napovedi letno, ostali analitiki pa
samo 30 (Cooper et al., 1999, str. 27).

Kljub temu pa bi lahko prisSlo do situacije, ko swaftiki, ki sledijo vodilnim analitikom v

svojih ocenah prihodnjih datkov bolj tani. TakSni analitiki okiajno niso sposobni tako
hitro izdelati napovedi dotkov kot vodilni analitiki, kar jim predstavlja poEnost, da
posodobijo svoje napovedi z informacijami iz Zeadga poréla vodilnih analitikov. Z

vkljucitvijo morebitnih novo prispelih informacij lahkmpeiajo taznost svojih napovedi.

Obstajata dve razlagi o tem, kateri dejavniki stm@thi pri izbiri napovedi dohikov, ki jih
bodo investitorji upoStevali pri svojih investidija odlccitvah. Bayesianski modelcanja
tako pravi, da trg mimeje reagira na individualne napovedi bolgritn in obenem bolj
izkuSenih analitikov, kateri ze dolgo opravljajoadtsko delo in so izdelali ze veliko
napovedi. Obratno st&ti model @enja predpostavlja, da investitorje zanima samo
povpre&na pretekla tenost ocen analitika, kjer Stevilo let oziroma delavdoba analitika ne
igrata pomembne vloge (Keung, 2006, str. 6). CReamcis in Jiang (2005, str. 23) pokazejo,
da je odziv trga na napovedi dokov odvisen od dolzine obdobja napovedovanja
posameznega analitika inctasti napovedi. Investitorji po njihovem mnenjuejajve teze
napovedim bolj izkuSenih in obenem bol§¢mdh analitikov, kar je v skladu z Bayesianskim
modelom genja.
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3.1.5 NajviSje rangirani analitiki

Ena najstarejSih raziskav na temo analitikovin epossti je narejena s strani revije
Institutional Investor Revija letno organizira izbor v ekipo najboljd@halitikov imenovan
tudi Institutional Investor's All-American Research Tedmnbor je osnovan na vpraSalnikih
namenjenih vé&kot 2.000 managerjem in institucijam, kateri raiagi analitike glede na e
kategorij: izbiro delnic, napovedi daliov, napisana potia in vsesploSne storitve.
Opazimo lahko, da sta samo prva kriterija neposrggiovezana s tmostjo napovedi in
priporceili. Zadnji kriterij, ki se nanaSa na vsesploSneriste, je bolj subjektiven, saj se
lahko na njegovi podlagi viSje uvrstijo analitikg imajo pomembno viogo pri poslih
investicijskega bamiStva, niso pa nujno najboljdoi v svojih napovedih. Tisti analitiki, ki
dobijo najve glasov, so razglaSeni za najviSje rangirane akaljangl.super star analysjs

Bolj objektiven sistem je sistem razva®ja po lestviciwall Street Journal's Bestki
analitike razvr& samo na podlagi datkionosnosti priporél za delnice, ki jih je
posamezen analitik izdal v preteklem letu. Do @81 jecasnik The Wall Street Journal
uporabljal dva né&na rangiranja, prvi je bil osnovan na détmnosnosti priporél analitika,
drugi pa na ténosti napovedi dobkov analitika. Po letu 2001 so obdrzali samo rage
na podlagi doldkonosnosti analitikovih pripotdl (Bagnoli, Watts & Zhang, 2007, str. 5).

Se najmanj pristranski sistem ocenjevanja analitiko nagradétarMine Analyst Awards
Nagrade podeljuje druzigtarMin€?, ki letno izbira najboljse analitike v 15 regijph svetu.
Nagrade se podeljujejo tako na pagjuopriporctil za delnice (ocenjuje se njihova uspesnost
v primerjavi s panoznim benchmarkom) kot na péprmapovedi dokikov (identificira se
analitike, ki so bolj téni od konkurentov). Analitik je visoko ocenjen zaelavo napovedi
dobitkov, ¢e je drugé&en od povprga in bolj taten. Pri ocenjevanju tmosti napovedi je
upoStevanih wedejavnikov: analitikova absolutna napaka v napdvezhalitikova napaka v
napovedih primerjana z napakami ostalih analitikerjanca napak v napovedih in hitrost
izdaje napovedi (StarMine Professional, 2009).

Kljub temu, da so te raziskave zelo pomembne zawiZasluzka oziroma nagrad, ki jih
dobi analitik, Zacks meni, da so, vsaj nekateresidmijih, v svojem jedru bolj kot ne osnova
za tekmovanje v popularnosti. Povedo nam, katealit@i imajo najveji vpliv na cene
delnic, ne povedo pa nam, kateri so tisti, ki delzgjbolj t&ne napovedi, saj se popularnost
in to¢nost napovedi pri analitikih velikokrat izkfjujeta. NajviSje rangirani analitiki so
pogosteje tudi premamljeni, da delajo kompromisel merailom, kjer prikazejo dejansko
stanje podjetja in potencialnimi prihodki s stramiesticijskega bamisStva. Do tega pride,
ker cenjeni analitiki lahko vplivajo na zdruzitvedjetij, medtem ko neznan analitik zaradi
pomanjkanja prestiza nima dovolj velikega vplivatmga(Zacks, 2003, str. 33).

%2 DruzboStarMineje leta 2008 prevzel vodilni ponudnik na pagroposlovnih informaciReutersin je sedaj
druzba, ki pripad@homson Reutersu
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Stickel (1992, str. 1811) pa pravi, da so napowedilitikov, ki so uvr&eni v Institutional
Investor's All American Research Teabolj toche od napovedi ostalih analitikov. Tudi
Leone in Wu (2007) sta préevala atribute najviSje rangiranih firamh analitikov, ki so
bili v obdobju od 1991 do 2000 vkiani v raziskavo revijelnstitutional Investor
Ugotavljata, da je lestvica najboljSih analitikomiselna pri identificiranju kvalitetnih
analitikov in tako ni konsistentna z nekaterimiaitiiami rangiranja analitikov v kontekstu
popularnosti. Zanimalo ju je, kaj je razlog zajeetocnost teh analitikov, je to sfa ali
superiorne sposobnosti. PriSla sta do zaékl da je razlog v superiornih sposobnostih
analitika, saj je bila nost napovedi posameznih analitikov obstojna skafjse obdobje,
najvisje rangirani analitiki pa so bili vodilni tude pred uvrstitvijo na omenjeni seznam
(Leone & Wu, 2007, str. 27).

3.2 Vpliv zunanjega okolja na tatnost napovedi dobékov

Na tainost napovedi dobkov ima zagotovo velik vpliv tudi okolje v katereamnalitik deluje.
N&tin razkritja informacij s strani vodstva podjetjanflikt interesov med udelezenci na
trgu, zakonodajni okviri, ki se nanasSajo nacgasdelniarjev, in makroekonomsko okolje na
razlicne n&ine vplivajo na napovedovalni proces fidaaga analitika.

3.2.1 Razkritja informacij s strani vodstva podjetja in vpliv na finan¢ne
analitike

Vodstvo podijetja ima informacije o notranjem delgua podjetja, o denarnih tokovih
projektov, trendih v zalogah in o profitnih marzaa posamezne izdelke, ki so nedostopni
zunanjim investitorjem. Da bi analitiki lahko objako ocenili vrednost podjetja, bi jim
moralo vodstvo podjetja nuditi zadostne informaajgoslovanju podjetja v prihodnosti.
Managerji obvladujejo tudi nekatere vzvode, ki @dajo rast, saj so oni tisti, ki odlajo o
novih investicijah, obenem pa delujejo pod @elnimi zakonodajnimi omejitvami glede tega,
katere informacije lahko razkrijejo in kdaj jih latobjavijo.

Javne druzbe delajo finame projekcije prihodnjih dobkov z namenom pravilnega
nartovanja in upravljanja delovanja druzbe. Managtgjiprojekcije uporabljajo tudi kot
osnovo za obrazlozitev analitikom, kakSna so njghpakovanja za poslovanje podjetja v
prihodnosti. Analitiki obiajno k tem projekcijam dodajo Se nekatere lasteepystavke in
tako ustvarijo neodvisno oceno prihodnjih didov posameznega podjetja. Gdgno ni v
interesu vodstva, da bi delilo svoje najbolj opstidhe projekcije z analitiki. Velik delez
nagrad, ki jih prejemajo vodilni v podjetjih, nartineride v obliki delnic druzbe in delniskih
opcij. Vodilni se tako zavedajo, @& objavijo dohike, ki so pod napovedmi analitikov, bo
cena delnice padla. Prav zato analitikonmtajmo posredujejo bolj konzervativne napovedi.
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Macfarquar in Tooley (2009) na primeru avstralskimovozelandskih podjetij pokazeta, da
Se vedno obstaja asimetrija informacij med analitikmanagementom podjetja. Empii
rezultati raziskave kazejo, da se o &ljih kazalnikih poslovanja podjetij premalo péapto
Se posebej velja za mere, ki so povezane s kwlitetelkov, zadovoljstvom potroSnikov,
inovacijskim procesom pri izdelkih in procesih ife ter konkuretnim okoljem, v
katerem podjetja poslujejo. Managerji bi po mneajtorjev raziskave morali spoznati
pomembnost razkritja nefinamih informacij v povezavi s poslovanjem podjetjd dodatek

k tradicionalnim razkritjem, saj le-te igrajo pomamo viogo pri vrednosti podjetja na dolgi
rok (Macfarquar & Tooley, 2009, str. 2).

Razkritje dodatnih informacij, ki presegajo obvezaakritja, nujna s strani ¢anovodske
zakonodaje, ima vpliv na oceno vrednosti podj&grov & Bodnar, 1996). einformacij
namré& omoga&a vsem uporabnikom boljSi vpogled v moZnosti pgdjet rast, kazejo pa
tudi na sposobnost prilagajanja podjetja hitro spngajotemu se okolju. Razkritje taksSnih
informacij je lahko v obliki reguliranih finamih porail ali preko ostalih medijev, kot so
spor@ila za javnost, internetnih strani namenjenih inkegem, predstavitev namenjenih
analitikom in ostalih porél podijetij.

Ve¢ regulatornih oblasti zagovarja sték$ da bi moral biti obseg pdfanja oziroma
razkritij podjetij dol@en s strani potreb trenutnih in potencialnih uporav, katerih
zahteve po informacijah so najbolj celovite. TakSlaipina uporabnikov so finami
analitiki, ki so med najpomembnejSimi pri ocenjguavrednosti podjetij in uporabljajo tako
finanéne kot nefinatne mere pri ocenjevanju dolgérega poslovanja podjetij. Bartov,
Givoly in Hayn so pokazali, da managerjem ni vseekakSne so analitikove napovedi
prihodnjih dobékov za njihovo podjetje. Skrbi jih nandeali bodo izpolnili oziroma
presegli pitakovanja analitikov (Bartov, Givoly & Hayn, 2002;.s174).

Neustrezno razkritje informacij lahko vodi do zm&jih nivojev dginkovitosti trga,
vklju¢no z neustreznim vrednotenjem podjetja. V raziskanahama in Campbella (2002, str.
15) je kar dve tretjini managerjev, vkignih v raziskavo, mnenja, da so delnice njihovih
druzb podcenjene, trije odstotki vpraSanih pa nognga so precenjene. Podjetja, ki
predlozijo raje ve& kot manj informacij, imajo wge pokritje analitikov, napovedi
individualnih analitikov so manj razprSene, obergaso napovedi dotkov tudi bolj tatne
(Lang & Lundholm, 1996, str. 467).

Cotter, Tuna in Wysocki (2005) so med letoma 1992001 z namenom pré&tve vpliva
managementa na mnenja analitikov greul.673 javnih druzb. Management je v tem
obdobju dajal analitikom napotke oziroma usmeritv@oslovanju podjetja v prihodnje v
priblizno 17,6 % opazovanj v vzorcu; pogostost tsimeritev je celo porasla pocetku
veljavnosti Uredbe o posStenih razkritjih (Cotteyng & Wysocki, 2005, str. 2). Avtorji so
mnenja, da obstaja §@ verjetnost, da bo management podajal usmerie@gegposlovanja
podjetja takrat, ko so analitiki preve@ptimisticni kot takrat, ko so prevepesimisténi v
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svojih napovedih. Management bo usmerjal analitiki takrat, ko je manj nestrinjanja med
njimi (ko se bolj gibljejo okoli konsenza oziroma solj soglasni). Analitiki v napovedi zelo
hitro vkljucijo usmeritve s strani vodstva podjetja. V omenjgnidiji je 47 % analitikov
naredilo popravke svojih ocen dokov v petih dneh po prejemu smernic s strani
managementa. Tudi Bowen, Davis in Matsumoto (2&@2,285) so nasli dokaze, da je
tocnost napovedi dobkov odvisna od informacij, ki jih dobijo analitikhna podlagi
konferergnih klicev in od kvalitete razkritij s strani mareagenta.

Te ugotovitve nakazujejo, da management uporabfjersice s ciliem upravljanja
kratkorainih napovedi dolskov (obikajno za naslednje€etrtletje) oziroma ustvarjanja
pozitivnih presengenj v dobékih, ni pa nujno njihov namen izboljSanje dolginin
napovedi rasti (Damodaran, 2008, str. 25).

3.2.1.1 Management in uravnavanje dobékov

Vodstvo podjetja ima, predvsem zaradi delniskihijapastalih bonitet, motivacijo in hkrati
moznost, da uravnava ddke (angl.to manipulate earningsr to manage earningsZnotraj
splosno veljavnih unovodskih n&l so lahko, sicer v omejeni meri, fleksibilni, pamer
pri izbiri metode vrednotenja zalog, izdatkih zais&ave in razvoj, pripoznanju prihodkov,
oceni rezervacij za pokojnine in jubilejne nagraddlogu izdatkov za vzdrzevanje in
podobno (Degeorge, Patel & Zeckhauser, 1999, ktr. 2

V podijetjih se tako pogosto dogaja, da ob objayi¢imv dosegajo specifine mejne nivoje
(Shefrin, 2002, str. 268). Degeorge in sodelaveb@, str. 3) ugotavljajo, da obstajajo trije
pragovi pri dol@anju nivoja objavljenih realiziranih datkov:

- izogibanje izgubi oziroma objava pozitivhega d#bi (angl.reporting earnings that are
above zery

- dobiki primerjalnegaetrtletja prejSnjega leta (anglustaining recent performange

- konsenz napovedi daikov analitikov (anglmeeting analyst's expectatigns

Zgoraj omenjeni avtorji v Studiji pokazejo, da scejm nivoji dobikov hierarhéno
razvr&eni in da managerji uravnavajo deke tako, da presezejo vse tri nivoie je le
mogae. Najbolj pomembno je, da, peyipodjetje ustvari pozitivni neto poslovni izid,
drugi, za podijetje je pozitivna informacij& so objavljeni dolski v tekacem cetrtletju vsaj
enaki dobtkom pred &tirimicetrtletji*®, zadniji cilj, ki ga imajo vodilni v podjetju pa,jela
presezejo ptiakovanja analitikov.

* Finartna pordila v medijih ob&ajno primerjajo trenutne rezultate z rezultati kégga leta. Skladno s to
prakso avtorji raziskave dokaZejo, da je to tudigpki ga skuSajo dosegati izvrsni direktorji v jgajh.
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Predpostavimo, da managerji ocenijo, datgkovanj analitikov ne bodo mogli preése
Namesto, da bi napoved zgresili za malenkost, m@jelobtke »shranijo« za naslednje
poratanje, zgresijo sedanjo napoved za ket so nameravali in se pomaknejo k drugi mejni
vrednosti, doliikom primerjalnegaetrtletja prejSnjega letd&e podjetje ni sposobno da@se
niti te viSine dobika, se pomakne k prvi meji (izogibanje izgubi), isag tako v naslednjem
cetrtletju moznost, da preseze napoved analitikoegédrge et al., 1999, str. 30). Bolje je
namre& zgresiti napoved analitikov enkrat, pa takratuho in jo v naslednjendetrtletju
presei, kot pa jo vedno za malenkost zgresiti.

Nagrajevanje izvrSnih direktorjev in verjetnost, dadrzijo sluzbo, sta zelo verjetno
povezana z viSino dotkov, ki jih podjetjacetrtletno objavljajo ter gibanjem cene delnice
(Healy, 1985, str. 26).

3.2.1.2 Spremenjen tok informacij

Na ameriskem trgu je v letu 2000 Uredba o posteaitkritjih®* spremenila potek toka
informacij. Od druzb namtezahteva, da informacije razkrijejo javno, ne paagrivatno
nekaterim druzbam oziroma analitikom. Med tehnaloSkehutkom leta 1998 in 1999 so
fenomen postale t.i. priSepetégoocene (anglwhisper estimatgsV tem obdobju so bili
investitorji hvalezni za kakrsnokoli informacijopsihodnjih dobékih, ki so jo lahko dobili.
PriSepetajde ocene so neuradne napovedi dodw najboljSih podjetij na borzi, ki krozijo
na trgu nekaj ur pred tem, ko je informacija obgvh. PriSepetane informacije so pred
objavo dobikov pogosto prihajale od analitikov k njihovim naij§im strankam. Te ocene
se lahko obutno razlikujejo od konsenza napovedi @iy analitikov, ki je objavljen nekaj
dni prej.Ce podijetje ne izpolni pfakovanj, ki so vkljgena v priSepetano oceno diknv,
cena delnice obajno pade.

S pokom mehuka in prihodom Uredbe o postenih razkritjih je apgiSepetajéih ocen
zatel upadati. Njihovo Stevilo v letu 2001 naj bi bteko samo desetina Stevila v letu 2000.
Uveljavitev uredbe je druzbam prepite selektivno razkrivanje informacij najljubSim
analitikom, le tem pa razkrivanje Se neobjavljemformacij potencialnim investitorjem
(Bruce, 2002, str. 199).

3.2.2 Vpliv konflikta interesov na napovedi dobickov

Za dobro razumevanje pripatb ki jih izdelujejo analitiki ter razumevanje gtranskosti v
ocenah doltkov moramo najprej razumeti analitikov cikel. Giee apis vseh sil, ki vplivajo
na analitika pri izdelavi pripotda in ga velikokrat pripeljejo do konflikta intesev (Bruce,
2002, str. 198).

34 Uredba o postenih razkritjih je podrobneje opisapaglavju 4.1.1.
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Prvi del cikla predstavlja pomemben vir informadg, je management podjetja, kateremu
analitik sledi. Management lahko nudi analitikorojpkcije o prihodnjih dolgkih ter dostop
do vodstva druzbe, s katerim se lahko pogovori ihognjih izgledih podjetja. Prav
omejevanje dostopa do vodstva podjetja lahko akelivodi do izdelave pristranskih
napovedi doliikov.

Obstaja pa tudi drugi del razmerja med analitikimanagementom podjetja. Delodajalci
analitikov so lahko tudi investicijske banke, kidijo druzbam storitve, kot so izdaja
obveznic oziroma izdaja delnic podjetja. Med oddeik raziskav in investicijskega
bartniStva pa obstaja konflikt, ki vpliva na delo fikmega analitika. Dejavnost
investicijskega bamistva je vir precejSnjih dohodkov banke, je pa pmbraije, kjer viada
na trgu precejSnja konkurenca. Analitik v svojenp@rocilu ne sme metati slabe duna
podjetje, ki je potencialna stranka investicijslanke, ampak ji mora pri tem celo pomagati z
napovedovanjem dobrih izgledov podjetja. V naspmwtnprimeru bi namge oviral
investicijsko banko pri pridobitvi pomembnega poglat je na primer izdaja novih delnic.

Naslednje razmerje je razmerje med analitikom westitorjem. Analitik nudi investitorju
pomembne informacije o delnici déknega podjetja. V zameno analitik potrebuje
investitorja, da ta trguje s posrednisko hiSo, kgerzaposlen analitik in ji s tem generira
prihodke. Veliko analitikov se ocenjuje prav na @d@nobsega trgovalnih provizij, ki
prite¢ejo v njegovo firmo.

Zadnja povezava poteka od analitika nazaj k amahzidruzbi. Investitor se ravna po
informacijah, ki jih nudi analitik (skupaj z drugirmformacijami). To pa seveda vpliva na
ceno delnice, ki je osrednja skrb managementa druzéradi delniskih opcij, ki so postale
bolj razSirjene v devetdesetih letih prejSnjegdesiim, se je pozornost viSjega managementa
obrnila od velikih denarnih bonusov k pridobivangtjega Stevila delniSkih opcij in seveda
k maksimiranju cen delnic. Prav zato viSjemu manag#u ni vseeno, kaj si investitor misli

o njihovi druzbi.

V nadaljevanju sta podrobneje opisana konflikt ne¢ev, ki nastane zaradi vzdrzevanja
stikov z managementom podjetja, in konflikt inteneski ima podlago za nastanek v poslih
investicijskega bamiStva.

3.2.2.1 Vzdrzevanje stikov z managementom podjetja

Ke in Yu (2006 str. 1) ugotavljata, da so analipki svojih ocenah rasti datkov pristranski
predvsem iz enega razloga. Ugoditéam vodstvu druzbe, ki je predmet ocenjevanjassaj
tem pridobijo doldene ugodnosti v obliki dodatnih informacij, ki jijin posreduje vodstvo
podjetja. Nekaj informacij sicer dobijo ze iz ldtrporail podjetij, vendar pa jim pogosto
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podjetja posredujejo tudi dgpnejSe informacije, ki se nanasajo na&akbvano poslovanje
podjetja v prihodnosti.

Pesimizem v napovedih analitikov pred objavo ré@izh dobtkov je igra med analitiki in
finan¢niki podjetja. Potem, ko analitiki ocenijo, kolikm podjetje zasluzilo v prihodnosti (te
ocene so obgjno precej optimistne), se igra Zme. Finakdniki oziroma predstavniki za
stike z javnostmi oldajno dajo napotke, ki bi analitikom pokazali, aij aviSajo ali znizajo
svoje zéetne projekcije. Namen teh napotkov naj bi bil,asalitikom ob objavi dejanskih
dobitkov prepreijo osramotitev s potencialno nerealnimi ocenambi¢kov. Obgajno pa
napotki vodijo analitike do prenizkih kénih ocen dohikov. Druzbe namke poskusajo
vplivati na znizanje napovedi d@kbv s strani analitikov, z namenom, da bodo ceneice
poskaile, ko bodo dejanski dotki presegli napovedan€e se vse izt® po Zeljah vodstva
podjetja, delnica na dan objave dikav zraste, saj ti presegajo prés@nzervativne ocene
analitikov (Richardson, Hong & Wysocki, 1999, £8). Ekstremen primer je Microsoft, za
katerega je avtotlankalLearn to Play the Earnings Game (and Wall Stredit kave you)
Fox ugotovil, da so dejanski daki presegli préakovane v 41-ih od 42-iketrtletjih®®,
odkar je Microsoft zé&el z javno kotacijo. Napovedi so bile v &% primerov nad
realiziranimi dobiki, vendar pa ne tako nad njimi, da bi analitikpazli kot nesposobni
(Fox, 1997).

Analitiki, ki za dolateno druzbo na Zatku izdajajo optimistine ocene prihodnjih dotkov,
katerim sledijo bolj pesimisthe napovedi s priblizevanjem datumu objave ¢&atr
podjetja, delajo bolj ttne ocene rasti datkov (Ke & Yu, 2006, str. 1). To Se posebej velja
za analitike, ki sledijo druzbam s tezje predwidlijii dobicki, pri katerih so dodatne
informacije Se posebej pomembne.

Richardsona in sodelavce (1999) je zanimalo, kako g#ljejo napovedi dobkov
posameznega analitika skozi d&#ao obdobje. V raziskavi ugotavljajo ali analitdkelajo
bolj optimisténe napovedi dobkov na zéetku leta in jih potem zniZujejo do nivoja, ki ga
druzba lahko preseze, ter ali je viSina analitikomapovedi doltkov povezana s teznjami
managementa, da bi se izognilo réa@anjem na dan objave dejanskih @d&bv. Na vzorcu
individualnih ocen dolskov analitikov iz podatkovne baze I/B/E/S za obeoivjed letoma
1983 in 1997 so nasli mpne dokaze v prid hipotezi, da se napovedi letnibidkov s
priblizevanjem datumu objave precej znizajo in tgkeidejo iz precej optimiginih v
nekoliko bolj pesimistine (Richardson et al., 1999, str. 29).

Tudi Damodaran je priSel do zaklka, da skuSajo managerji vsaj na kratek rok znizati
pricakovanja glede prihodnjih daikov, saj je tako wga verjetnost, da pride po pozitivnih
presene&enj v dobékih (Damodaran, 2008, str. 25).

% Avtor ¢lanka je opazoval obdobje odéetka kotacije druzbe Microsoft leta 1986 do janaideia 1997.
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Ceprav ni nujno, da analitiki upostevajodatkovanja managerjev v svojih napovedih je igra
med njimi Ze znana javnosti, tako da cene delnikdapadejo tudi takrat, ko dalena
druzba preseze gakovanja analitikov, Se posebej, ko jih ne presd®#atno (Shefrin, 2002,
str. 266).

3.2.2.2 Vpliv nove izdaje delnic na napovedi doliikov

Konflikt interesov, ki ima podlago v dejavnosti asticijskega bamiStva, nastane zaradi
zabrisane meje med raziskovalno dejavnostjo oziranaditiki in dejavnostjo investicijskega
bartnisStva. Prihaja predvsem do dveh konfliktov:

Konflikt, ki nastane zaradi privabljanja oziroma ohranjanja strank investicijskega
banéniStva

Do konflikta lahko pride, ko ima investicijska banlstranko, ki ji je Ze nudila storitve
prevzema izdaje finanih instrumentov in bi rada nadaljevanja poslownas s to stranko,
ali pa, ko bi investicijska banka rada privabilavastranko. Analitik je lahko Ze sodeloval s
skupino investicijskega baniStva, ki je bila v vlogi prevzemnika izdaje firgah
instrumentov doléenega podjetja, tako pri prvi (angitial Public Offering v nadaljevanju
IPO) kot pri naslednjih izdajah fingnih instrumentov (anglSeasoned Equity Offering
nadaljevanju SEQ. Analitiki pomagajo skupini investicijskega kaistva s skrbnim
pregledom podjetja, sodelovanjem v promocijah eragredstavitvah podjetja (angbad
show), pomagajo pa jim tudi pri dokénem izoblikovanju posla. V preteklosti je obstajala
precejsSnja pregrada med analitikom in oddelkom stiggskega bagniStva. Scasom pa so
zateli analitike vkljuweevati tako v proces skrbnega pregleda podjetja,vkttZzenje nove
izdaje finanih instrumentov, kar precej zamegli mejo med aikalin kot ponudnikom
informacij za stranko in analitikom kot sodeléifm v oddelku investicijskega bamiStva.
Tukaj je pomembno predvsem razumevanje pritiskagaiinvesticijska banka in njene
stranke vrSijo na analitika z namenom, da od ngagajo pozitivha priporéila za podjetje,
ki je stranka investicijske banke. Ko so enkratnae izdane, bodo nadaljnje pozitivhe
kritike o podjetju samo pripomogle, da bo stran&andprej zadovoljna, kar bo investicijski
banki po vsej verjetnosti pripeljalo nove potemuglposle v prihodnosti. Obstaja velika
verjetnost, da ima borzno posredniSka hiSa po iiztlagncénih instrumentov v lasti
pomemben delez delnic izdajatelja, pozitivhe ket delnici bodo tako dobrodosle tudi
borzno posredniski hiSi, ne samo vodstvu podjetja.

Ker lahko oddelek investicijskega liaistva borzno posredniski hiSi prinese ogromne
zasluzke, analitik ne ogroziti odnosa med oddelkom investicijskegachaitva in stranko.
Investicijska banka je tudi pod stalnim pritiskorstadih investicijskih bank, ki h®jo
zavzeti njeno mesto v dalenem poslu investicijskega kamistva. Analitik je najhitreje
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odpugen, ¢e s svojim poréilom uni¢éi oziroma razrahlja obstajeodnos s podjetiem, na
katerega so vezani posli investicijskegadmagtva (Zacks, 2003, str. 25).

Konflikt, ki nastane zaradi povezave viSine analittove plate in bonusov z uspesnostjo
oddelka investicijskega batiniStva

Poleg pritiska s strani analitikovega delodajalcedaji pozitivnih priporgil, na analitika
vplivajo tudi ekonomski konflikti. Njegovo nagraj@mje je namr& pogosto povezano s
poslovanjem oddelka investicijskega baistva. Bonusi in nagrade iz tega naslova dajejo
analitiku spodbudo, da izdaja optiméste napovedi, saj le-te pomagajo oddelku poslovnih
financ pridobivati nove posle. Analitik je tako poeklikim pritiskom, saj lahko slabo
priporctilo, ki ga izda, obutno zniZza prihodke oddelka investicijskega dragtva in s tem
njegovo pldilo. Tudi njegov zunanji ugled je povezan s kvatitejegovih raziskav, kar Se
zaplete celotno zadevo, saj je nagrajevanje akelitbtajno vsaj delno odvisno tudi od
njegovega ugleda (Michaely & Womack, 2002, str. 31)

Lin in McNichols (1998, str. 101) pokaZeta, da sonovih izdajah finatnih instrumentov,
ocene prihodnjih rasti dotkov podjetij in pripordila vodilnih ter sodelujdih

prevzemnikov izdaj finamih instrumentov otutno bolj ugodna kot napovedi in pripdila

ostalih analitikov.

Hansen in Sarin (1998, str. 1) pa ugotavljata, @aapovedi dolkov izdajatelja ob novih
izdajah delnic sicer res optimi&tie, vendar pa ta optimizem pripisujeta dejstvu,sda
izdajatelji novega kapitala ¥moma visoko rastta podjetja, ki imajo Ze a priori viSje
napovedi doldkov za prihodnost, zanje pa so ¢ih@e tudi veje napake v napovedih.
Konflikt interesov torej po njunem mnenju ni razlog preoptimistine napovedi dobkov.

Zgoraj opisane raziskave so iskale povezave meamadajami kapitala in kratkokmimi
napovedmi doltkov. Dechow, Hutton in Sloan (1999, str. 1) pa sm@mamvali gibanje
dolgoranih napovedi rasti dotkov analitikov ob novih izdajah lastniSkega kagitaPrisli
so do zakljgka, da so ocene dolgarah rasti dobikov analitikov sistematno preve
optimisticne okoli novih izdaj kapitala in da analitiki, zagbeni v firmah, ki sodelujejo pri
novih izdajah kapitala podijetij, delajo najbolj wpisticne napovedi rasti dotkov. Do
podobnega zaklka so prisli tudi Lin in sodelavci (1998, str. 101

Tudi Michaely in Womack (1999) sta testirala obgtofencialnega konflikta interesov, s
katerim se safa investicijska banka ob prevzemu nove izdaje deldsredotdila sta se na
obdobje 25-ih dni po prvi izdaji fingnih instrumentov, ko prevzemnik izdaje in ostal
analitiki obicajno z&nejo izdajati pordila o izdajatelju. Opazila sta, da so v enoletnem
obdobju analitiki povezani z vodilnim prevzemnikaedaje izdali 50 % w& priporcil
»kupi« kot ostali analitiki. Da bi ocenila verodoiost analitikov, sta pogledala, kakSen je
bil odziv trga na pripor@la »kupi«. PriSla sta do zakijka, da so pripomla analitikov, ki
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niso povezana s prevzemnikom izdaje rezultirala,& % viSjem preseznem donosu Vv
primerjavi z analitiki vodilnega prevzemnika izddjaan¢nih instrumentov (Michaely &
Womack, 1999, str. 670). To lahko pomeni, da tdj priporciila analitikov, na katere ne
vplivajo prevzemniki izdaje, kot bolj informativna.

3.2.3 Vpliv nagrajevanja in skrb za kariero

Na pristranskost ocene analitika v veliki meri vplitudi nagrada za njegovo relativno
uspesnost. Ta se pojavi v okolju, kjer delodajalti stranke sklepajo o analitikovi
sposobnosti iz njegovih napovedi déddmv. Dobri finargni analitiki delajo bolj toéne
napovedi doldkov podjetij in posledino boljSa pripordila, pridobijo ve& strank, ustvarjajo
viSji obseg trgovanja in ¥eposredniskih provizij za firme, kjer so zaposldfer je relativha
tocnost analitikovih napovedi pomembna ne samo inkegm, ampak tudi delodajalcem
analitikov, konkurenca med delodajalci za boljSaligike vodi do kompenzacij za relativno
uspesnost: bolj uspesni analitiki bodo nagrajepioseesdno skozi bonuse oziroma posredno
z vi§jim polozajem, nadomestilom zacjidrgovalni obseg in podobno (Berhardt & Kutsoati,
2001, str. 3).

Pozitivno povezavo med napovedmi dddov in analitikovo skrbjo za kariero je prvi
dokazal Stickel. Opazil je, da najviSje rangiranalitiki, ki so obtajno bolje nagrajeni kot
ostali analitiki, delajo bolj #ne napovedi dobkov kot ostali analitiki (Stickel, 1992, str.
1811). Hong in Kubik pa sta naSla dokaze, da jeetativno bolj t&ne analitike v&a
verjetnost, da jih najame prestiznejSa borzno pive$k&a hisa in obratno (Hong & Kubik,
2003, str. 313). Tudi Hong in sodelavci (2000) giptr, da je ténost napovedi direktno
povezana z moznostjo napredovanja, Se posebno mpizkasene analitike (Hong et al.,
2000, str. 121).

Borzno posredniSke hiSe pa nagrajujejo analitilde wuprimeru, ko so v svojih napovedih
optimisticni; razlog je po vsej verjetnosti njihova poénari promociji delnic in ustvarjanju
prihodkov iz naslova investicijskega arstva. Kadar je nagrada za relativno uspesnost
pomembna, skusajo analitiki, na katere vpliva k&hfhteresov v povezavi z investicijskim
bartniStvom, v procesu napovedovanfgam bolj uravnoteziti minimiziranje napake v
napovedi dolikov, napoved pa ne sme prévezstopati v primerjavi z ostalimi
napovedovalci. Hong dokaze, da so analitiki nagrag svoj optimizem v napovedih
dobickov, vse dokler je ta optimizem v mejal€niosti napovedi, ki ohranja verodostojnost
analitika (Hong, 2004, str. 4). Analitikom, ki selativho bolj optimis@ni v primerjavi s
kolegi, so dodeljene pomembnejSe naloge, kot jprimaer pokrivanje vgih in bolj znanih
podijetij.
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3.2.4 Vpliv zakonodaje o zagiti delni ¢arjev

V zadnjih letih je bilo narejeno tudi ¥gaziskav s podiga vpliva zasite delntarjev na
optimizem v analitikovih napovedih d@kibv. Rezultati Studije Kwaga (2006) kazejo, da so
ocene prihodnjih dobkov podjetij, ki jih analitiki izdajo v drzavah z atno zasito
delnicarjev manj optimistine in bolj t&ne kot v drzavah, kjer je z&fa delntarjev bol
Sibka. Za8ita delntarjev se oliiajno meri s pravicami, ki jih imajo delfrji. Drzave imajo
razlicne pravne sisteme za #Z#8 delncarjev. Nekatere nudijo ntaejSo, druge SibkejSo
zafito za delntarje. Zas$ita delntarjev se najuékrat kaze v naslednjih oblikah:
pooblageni zastopnik (angproxy by mall, ena delnica - en glas, kumulativho glasovanje
oziroma proporcionalno zastopnisStvo in predkupnaviga za nakup novih delnic. ¥a
zagita delntarjev zmanjSuje moznost manipulacij z ddbiin negotovost v napovedih
dobikov, kar posledino zmanjSuje optimizem v analitikovih napovedih @y 2006,
str.43).

Za finartne trge v drzavah z zakonodajnim okoljem, &tisdelnicarje je znéilna visja
pokritost s finatinimi analitiki in vetja tocnost napovedi dobkov, ki jih izdelujejo analitiki
(Hovakimian & Saenyasiri, 2009, str. 3).

3.2.5 Vpliv makroekonomskih spremenljivk na napovedi dobé&kov

Prihodnost podjetja je tesno povezana s prihodnggtjbalne ekonomije. Chopra (1998) je
pokazal, da so napake v napovedih deodv analitikov najvéje, ko se poslovni cikel v
gospodarstvu obrne. Takrat so ocene &ahi tudi najbolj razprSene. Zakij je, da je
najslabSe okolje za napovedovanje dkbv v obdobju vzpona ali padca gospodarstva, ko je
negotovost najuga (Chopra, 1998, str. 39).

Richardson in sodelavci so raziskovali gibanje etmoh napovedi dobkov ameriSkih
analitikov med obdobjem ekspanzije in recesije.&2ak so, da so analitiki bolj pesimisti
med obdobjem ekspanzije ter da precenijo &labv obdobju recesije. Mozno je narda
analitiki slabo ocenijo gospodarsko rast v svojdpovedih doldkov (Richardson et al.,
1999, str. 17).

Ko se ekonomska rast okrepi, se dejanski dobzacnejo priblizevati »normalno«
optimistiénim napovedim, kar pomeni, da se napaka v naparednjsaCe je ekonomska
rast zelo ména, dobéki zrastejo precej nad akovanji oziroma napovedmi. Ko se
gospodarstvo zae ohlajati, se Zmejo zmanjSevati tudi daotki, vendar pa optimizem
analitikom prepré& takojsnji dras@ni popravek njihovih ocen daldov navzdol, zato
napaka v napovedi naraste. Dejavniki optimizmaporadih so tesno povezani z poslovnim
ciklom gospodarstva. To so potrdili tudi Dossousodelavci, ki so praevali vpliv rasti
industrijske proizvodnje, kot mere ekonomske aldstn letne stopnje rasti inflacije, letne
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rasti menjalnega #@ja in krivulje obrestnih mer na napake v napoveatbbickov. Avtoriji
dokazejo, da so vkljiene makroekonomske spremenljivke statigti zn&ilne ter da so
njihovi vplivi na napake v napovedih dékov pricakovani (Dossou et al., 2008, str. 15).

Skladno s pogledom, da so nekatere panoge bdljtiike na poslovne cikle kot druge, je
Brown pokazal, da se napaka v napovedih ¢kalv analitikov razlikuje po panogah. Brown
tako poré¢a o zelo majhnih napakah v napovedih dekbv podijetij, ki poslujejo v
prehrambeni industriji, ter o relativno velikih reqah v napovedih dotkov za podjetja v
naftni in plinski industriji (Brown, 1997, str. 84)

Nestanovitnost dobkov je negativho povezana z moznostjo napovedovadojackov.
Dolocali naj bi jo predvsem ekonomski inctmovodski dejavniki, ki vplivajo na manjSo
predvidljivost dobikov. Dichev in Wei trdita, da upoStevanje volatstiadobitkov prinasa
ob¢utne izboljSave pri napovedovanju tako kratkoib kot dolgorénih dobtkov (Dichev
& Wei, 2008, str. 8).

3.3 Vpliv znaéilnosti podijetja, ki ga analitik pokriva, na toénost napovedi
dobic¢kov

Tudi zn&ilnosti podjetja pomembno vplivajo nac¢twst napovedi dobkov, ki jih delajo
analitiki. Stopnja tezavnosti napovedovanja prihidrdenarnin tokov in manj javno
dostopnih informacij o dol@enem podjetju bosta zagotovo imela vpliv na slab&diteto
napovedi dolikov.

Nekateri raziskovalci so priSli do zaktka, da so najvge napake v napovedi d@kov
dogajajo za podobna oziroma ista podjetja v ¢aitlicasovnih obdobjih. Podjetja, ki sta jih
Elton in Gruber (1999, str. 39) vkijila v vzorec, sta razdelila v pet skupin glede abkost
napake v napovedi v vsakem mesecu {geanega leta. Opazovala ste,podjetje, ki pade
v dolaten kvantil v predievanem mesecu leta, k@nv istem kvantilu primerjalnega meseca
tudi v naslednjem letu. Hipotezo sta potrdila Katisticno zn&ilno. To pa naj bi pomenilo,
da je verjetnost, da so podjetja, za katera akialitelajo slabSe napovedi dokov v
dolocenem letu, podjetja, ki bodo prejela margrto napoved dobkov v sledéem letu.

Raziskava Harrisa je pokazala, d&jveel napake pri napovedovanju dakov analitikov
izvira iz individualnega nivoja pr@evanega podjetja. Nesposobnost analitikov, da fmceni
povpr&no stopnjo rasti dobkov v gospodarstvu tako ne prispeva veliko Kntusti
napovedi (Harris, 1999, str. 725). Tudi Dossou iodedavci so mnenja, da so
mikroekonomske spremenljivke glavni pojasnjevalejagnik napak v napovedih dékov

in da analitiki najvé napak pri napovedovanju naredijo ha nivoju posar@ga podijetja
(Dossou et al., 2008, str. 15).
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Optimisticno pristranske ocene so pogostejSe za podjetja,skjedobéki relativho tezje
napovedljivi iz javno dostopnih informacij (Das,Jiee & Sivaramakrishnan, 1998, str. 277).
Manj kot je javno dostopnih informacij, bolj an#it precenijo dohike, saj si tako
zagotovijo, da ne bodo v k&m oceni podcenili koristi. Ker je okajno dostopnost
informacij povezana z velikostjo podjetja oziromanb kapitalizacijo, so pristranske ocene
pogostejSe pri podjetjih z nizko trzno kapitaliaci

Barber in sodelavci (2001) so ugotovili, da je im8&B,8 % vseh podijetij, ki so kotirala na
borzah New York Stock Exchange (v nadaljevanju NY,S&nerican Stock Exchange (v
nadaljevanju AMEX) in NASDAQ v letu 1996 vsaj engipgorocilo analitika v bazi
podatkov. TrZzna kapitalizacija teh podjetij je pvljala 95,6 % trzne kapitalizacije vseh
podjetij na trgu. Analitiki torej raje pokrivajo ¥@ podjetja, saj je za ta zhba veija
likvidnost, stranke analitikov pa zavzemajajeepozicije v delnicah podjetja, kar seveda
ustvarja viSje prihodke iz naslova provizij za bwzosrednisSke hiSe (Barber et al., 2001, str.
540).

Visoko rast@a podjetja in podjetja, ki se od@jo za novo izdajo delnic imajo najye Zelje,

da vodijo analitike k objavi takSnih ocen d&fov, ki jih bo druzba lahko presegla. Visoko
rast@a podjetja, ki potrebujejo svez kapital so zel@utliva na dojemanje investitorjev.
Analitiki tudi raje sodelujejo z druzbami, ki selo¢hjo za izdajo novega kapitala, ker so te
izdaje visoko donosne za investicijske banke. Vzaagporednih presetenj dobékov pred
novo izdajo finadnih instrumentov pripomore k boljSemu dojemanjueistitorjev o hitri
rasti druzbe, to pa bo po vsej verjetnosti gal@ uspeh nove izdaje kapitala (Richardson et
al., 1999, str. 18).

3.3.1 Vpliv priljubljenosti delnice na napovedi dobi¢kov

NajboljSi pokazatelj, da je delnica »prezrta« oxieg da ni priljubljena v SirSi javnosti, je
Stevilo analitikov®, ki sledi delnici. Pokritje analitikov se naminerecej razlikuje od podjetja
do podjetja; nekatera podjetja, ki kotirajo na Indiko sploh niso pokrita s strani analitikov.
Manj kot upravljavci premozenja poznajo didao delnico, bolj ima delnica potencial za
viSje donose, saj cena delnice zaradi slabSe raapapsti ne odseva pravilno moznih
bodaih zasluzkov podjetja (Zacks, 2003, str. 208). eneenje ob objavi dolka podjetja,

ki ga sledi manj analitikov ima lahko druge vpliv na ceno delnice, kot ga ima enaka
magnituda presetienja ob objavi doldka na ceno delnice podjetja, ki ga sledic ve
analitikov (Peterson & Fabozzi, 2006, str. 152). daratno povezavo med Stevilom
analitikov, ki sledijo doléenemu podjetju in vplivom novih informacij na cetelnice se je

% Najlazji nain, da dol@imo $tevilo analitikov, ki pokrivajo dol@no podjetje je, da se osredtitno na
Stevilo analitikov, ki izdajajo pripotila na dol@eno delnico.Ce se je njihovo Stevilo povalo v zadnjem
mesecu, je to precej »bikovski« signal, obratngay€k je Stevilo analitikov, ki sledi dotenemu podjetju
upadlo (Zacks, 2003, str. 212).
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uveljavil izraz &inek zapostavljanja (angheglect effegt S Stevilom analitikov naj bi bila
povezana tudi tinost napovedi doBkov. Ve analitikov kot sledi druzbi in objavlja ocene
prihodnjih dobtkov, veija je tatnost ocen dokkov (Choi, 2007, str.179).

StroSki raziskovanja individualnega analitika séajo s povéevanjem obsega dostopnih
informacij o podjetju, analitiki pa se lahkeij tudi iz Ze izdelanih pogl drugih analitikov

o dolatenem podjetju. Lang in Lundholm (1996, str. 467avita, da kvaliteta razkritih
podatkov s strani podjetja vpliva na analitikovdagitev, katero podjetje bo pokrival ter na
tocnost njegovih podatkov. Pokritost podjetja s stramalitikov se powje z odl@itvijo
podjetja, da vkljdgi ve¢ informacij o aktivnostih po segmentih podijetja wojs por@ila
(Botosan & Harris, 2000, str. 330).

Velikokrat je pokritje analitikov neposredno poveaa s potencialnimi zasluzki
investicijskega bamistva. To je tudi razlog, zakaj imajo delnice enmtno aktualnih
panogah vge pokritje kot delnice v zrelih panogah. Na vidkihnoloskega balona je tako
veliko ve: analitikov pokrivalo Yahoo kot na primer Generaédric. Razlog je preprost.
Dober analitik internetnih podjetij bi lahko pripogel k visokim zasluzkom na podlagi
provizij prevzema izdaje novih delnic. Pokritje hileov pa je odvisno tudi od interesa
samih investitorjev. V obdobju tehnoloSkega balos@a bili investitorji veliko bolj
zainteresirani za delnice podjetja Yahoo kot Gdrelectric, saj je delnica podjetja Yahoo
podvojila svojo vrednost, kar je pritegnilo zaniqemvestitorjev. Das in sodelavci so
mnenja, da so analitiki in investitorji v sploSneneve optimisticni o delnicah, ki veljajo za
popularne oziroma so se dobro odrezale v blizgigkiosti in preve pesimisténi za delnice,
ki se niso dobro odrezale (Das et al., 2001, dir. 1

3.3.2 Vpliv delniskih opcij vodstva podjetja nha napovedidobi¢kov

Toénost napovedi dobkov za dol@éeno podjetje pad&ge se povéuje delez delniskih opcij s
strani vodstva podjetja. ¥g obseg delniskih opcij spodbuja managerje, dazemajo bolj
tvegane projekte, da se ot#go za manipulacije z ¢ganovodskimi dohiki in da delajo
oportunisténa prostovoljna razkritja. Ker nat@s kompleksnost napovedovanja, je mozno,
da analitiki s potrebo po ¥emu dostopu po informacijah s strani vodstva, paje
optimistiénost svojih napovedi in tako ohranjajo dobre odrogedstvom podjetja.

Kanagaretnam, Lobo in Mathieu (2004, str. 3) segjistudiji podali empitne dokaze za
korelacijo med delezem kompenzacij vodstva na mpdiginiSkih opcij in ténostjo ter
pristranskostjo analitikovin napovedi doékov za druzbe, ki so vkljene v indeks S&P
500°" v opazovanem obdobju od 1992 do 2003. Ugotovili d® se tdnost analitikovih

%" Indeks S&P 500 predstavlja 500 delnic z n&jwetrzno kapitalizacijo, v katerem veliko &eao delnic
predstavljajo podjetja s sedezem v ZDA. V indeks/kgucene delnice vseh najpomembnejSih gospodarskih
panog, ki kotirajo na obeh najjdh ameriSkih borzah, NYSE in NASDAQ. Indeks iguaavajo od leta 1957.
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napovedi dolikov zmanjSuje oziroma se njihova optimisthst poveéuje z nara&njem
deleza kompenzacij managerjev v obliki delniskilkipp

4 MOZNOSTI ZMANJSANJA PRISTRANSKOSTI PRI NAPOVEDIH
DOBICKOV

Osnovno vodilo regulatorjev pri reSevanju problenekvalitetnin napovedi, ki jih delajo
analitiki, bi moralo biti upoStevanje dejavnikov Mplivajo na t@nost analitikovih napovedi.
Na voljo imajo v& moznih reSitev z razinimi koristmi in stroski.

Preprosta reSitev bi na primer bila, da bi invegtt opremili z izobrazevalnim gradivom,
preko katerega bi se investitorji seznanili na kajrajo biti pozorni pri prebiranju potib
analitikov. Ta moznost je podvrZzena najmanjSemgdngl napake zakonodajne oblasti in
najmanjSim stroskom trznih udelezencev, vendar Enem prinasa najslabso potencialno
korist investitorjem.

V nadaljevanju magistrskega dela je povzeto, kakstagea zakonodaja s podija
razkrivanja informacij in konfliktov interesov vph na napovedovalni proces analitikov.
Avtorji Studij na to temo so poskusali ugotovitii, ja obstoj&€a zakonodajadinkovita ali pa
S0 potrebne korenite spremembe na tem pquiro

Poleg urejene in dinkovite zakonodaje, ki ureja to podje, obstajajo tudi drugi &ai
zmanj$anja nekaterih pristranskosti pri napoveddbidkov. Ce uporabljamo konsenz
napovedi dolikov predpostavljamo, da so vse napovedi analitéoakovredne. Konsenz
napovedi je namteenostavno povpige napovedi vseh analitikov in ne upoSteva pretekle
tocnosti analitika oziroma drugih dejavnikov, ki v@jo na kakovost napovedi, kot je na
primer starost napovedi. ReSitev, ki se je pojandatrgu in jo izvaja podjetje StarMine, so
prilagojene ocene (angbmart Estimatgski dajejo ve teZze nedavnim napovedim, ki so jih
naredili najvisje rangirani analiti¥

Ce se njihova prilagojena ocena prihodnjih dkbi/ razlikuje od konsenza napovedi z& ve
kot 2 %, lahko predvidimo presei@mje v objavljenih dokkih z vee kot 70 % stopnjo
tocnosti. Prilagojene napovedi dokov so izdelane v dveh korakih; najprej se dgto
starejSe napovedi in napake v podatkih, v drugerakiopa se preostale napovedi tehtajo
glede na analitikovo preteklodaost. Prilagodili so tudi dolgotae napovedi rasti datkov,

% Druzba StarMine je sicer Ze leta 2003 prijavilai patent za model izdelave prilagojenih napoveabitkov,
ki je bil sestavljen iz kombinacije izkKitvenih dejavnikov in dejavnikov tehtanja. Izijtveni dejavniki se
nanaSajo na starost napovedi individualnih analtikn porazdelitev napovedi. Dejavniki tehtanja pa
vkljuéujejo preteklo toénost napovedi individualnih analitikov, tempiranmbjave ocen, izbor borzno
posredniskih his, izkuSnje analitika pri napovedguadobtkov za doléeno delnico in nekatere druge
dejavnike.
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ki so pogosto pretirano optimigtie. Ugotovili so, da optimizem analitikov dreoma ni
nakljucen, ampak je predvidljiv in je lahko v napovedistsmattno prilagojen. Prilagojene
dolgoratne napovedi rasti (angbmart Growth Estimatg@so tako napovedi rasti dékov,

ki upoStevajo optimizem analitikov in na podlagilggoditev izraZzajo bolj zanesljive mere
prihodnje rasti dolskov podijetij (StarMine Professional, 2009).

4.1 Lahko zakonodaja zmanjSa obseg pristranskosti analkov?

Zacks (2003, str. 36) je mnenja, da obstaja zelghmaaverjetnost, da bi zakonodaja
zmanjSala oziroma celo odstranila pristranskostinaovedi analitikov. Regulatorji so
postali pozorni na dva osnovna tipa pristranskeséinalitikovin ocenah skozi odmeven
¢lanek, ki ga je napisala Gretchen MorgensamasopisuThe New York Timgdorgenson,
2000).Clanek je bil sicer osredaten na odpor analitikov, da izdajajo pripéita »prodaj,
vendar pa se je dotaknil tudi zaskrbljenosti aikaht, da bi poslabsali odnose z
investicijskimi bankirji. Takoj po objavi so k avioi ¢lanka z&eli prihajati klici razlénih
preiskovalnih komitejev ameriSkega senata, ki Bezgnimale podrobnosti o pristranskostih
analitikov.

Pristranskosti v napovedih dgkov analitikov so razSirjenje tako n&all Streetukot na
drugih trgih in zahtevajo obseZne zakonodajne seneie, da bi bile lahko zmanjSartée
sprejete reforme ne bodo dovolj radikalne, bodoli@gkiaverjetno Se naprej pomagali
ustvarjati prihodke iz naslova investicijskega &rastva. Trg bo po vsej verjetnosti nasel pot,
da bodo vé placani tisti analitiki, ki bodo pomagali ustvariti &eprihodkov iz
investicijskega bamistva. Oziroma kot pravi Laderman, uredisnikaBusiness Week
»Kaj se zgodi, ko pride do konflikta med objektivanalizo in zahtevami investicijskih
bankirjev? Tukaj konflikta ni we Investicijski bankirji so zmagali (Laderman, 1998

4.1.1 Uredba o posStenih razkritjin

Analitiki imajo v¢asih dostop do privatnih informacij o podjetju,sk lahko relevantne pri
napovedovanju prihodnjih daikov in lahko vodijo do bistveno boljSih napovedev@da
lahko pride do konflikta, kdaj privatne informacpestanejo nelegalne notranje informacije.
Z namenom zmanjSanja »gasja« takSnih informacij iz podjetij, je SEC let0B izdal
Uredbo o postenih razkritjin, imenovano tiRiegulation FDoziromaReg FD ki je za&ela
veljati s 23. oktobrom 2000. Uredba prepoveduje jgtgein, da selektivno razkrivajo
bistvene informacije o podjetju samo nekaj izbraaimalitikom oziroma investitorjem, ki bi
posledéno imeli moznost bolj dobkonosnega poslovanja ter informacijsko prednostl pre
slabSe informiranimi investitorji (Regulation FD)@D).

Kotirajoca podjetja so novice o pomembnih poslovnih rezhltap za&etka veljavnosti
uredbe praviloma najprej posredovala borznim higéinmvesticijskim bankam, s katerimi
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so bila v poslovnih stikih, s tem pa so druge utiEhee trga postavila v neenakopraven
poloZaj. Borzno posredniSke hiSe, ki so bile v ifgiranem polozaju glede pridobivanja
informacij so obiajno izdajale bolj optimisthe napovedi dobkov za podjetje, da bi dobile
Se ve informacij od vodstva druzb.

Uredba narekuje, da ko izdajatelj oziroma osebalale izjavo v njegovem imenu, razkrije
bistvene, nejavne informacije déknim osebam (v sploSnem strokovnjakom trga findn
instrumentov in imetnikom izdajateljevih finamh instrumentov), ki lahko wekot ostali
pridobijo s trgovanjem na osnovi potencialno uparabinformacij, mora javno razkriti
tak$ne informacijeCas objave razkritih informacij v javnosti je odwised tega, ali je bilo
selektivno razkritje informacij namerno ali nenam@r pri namernem razkritju mora
izdajatelj javno razkriti informacije simultano oama sdéasno, za nenamerno razkritje pa
takoj, ko se zave, da je razkrita nejavna inforjaauistvena’ (Regulation FD, 2000).

Uredba o poStenih razkritjih je pomembno sprememdk prehajanja informacij med
vodstvom podijetja in finamimi analitiki. Gintschel in Markov (2004, str. 38)a dokazala,
da je omenjena uredba @iino zmanjSala obseg privatnih informacij, ki jimaditiki
dobivajo od vodstev podijetij. Raziskava, ki je birejena na vzorcu napovedi diiaiv in
priporceil izdanih v obdobju med oktobrom 1999 in oktobr@001 je pokazala, da je bil, v
obdobju po zé&etku veljavnosti uredbe, vpliv informacij, ki soilmjale od analitikov, na
odziv cen manjSi za 32 %. Avtorja pokazeta, dansele pred uveljavitvijo uredbe, objave
informacij s strani analitikov, ki delajo za ugledborzno posredniSke hiSe,éjevpliv na
ceno delnic kot analitikov manj uglednih borzno neasiskih his. Po z&tku veljavnosti
Uredbe o poStenih razkritjih se je razlika v vpliwa ceno delnice med obema skupinama
analitikov zmanjSala za 50 % (Gintschel & MarkoQQ2, str. 2). PriSla sta do zalkdka, da
je bila uredba o razkritjihdinkovita pri zmanjSanju selektivnih razkritij.

Tudi Mohanram in Sunder (2006, str. 522) ugotaaljata so imeli analitiki, ki so pred
zaetkom veljavnosti Uredbe o poStenih razkritjih impteference do nekaterih delnic
oziroma boljSi dostop do informacij o njih, dje toénost napovedi dobkov pred zé&etkom
veljavnosti uredbe kot v obdobju po njem. Avtorgziskave sta pokazala, da trend pri
napovedovanju dotkov kaze na zanaSanje analitikov na samostojnoatie relevantnih
informacij, ki bi potencialno lahko vplivale na dedo izdajatelja. Kljub temu pdéta odprto
vprasanje¢e je omenjeno pridobivanje informacij med obemarstma popolnoma izginilo.

Ker Uredba o postenih razkritjih omejuje dostopimformacij v povezavi s podjetjem, ima
lahko tudi Skodljive posledice za finare trge. Analitiki in institucionalni investitorge
morajo namré& zadovoljiti z obsegom informacij, ki jih dobivajodividualni investitorji, saj
druzbe razkrijejo minimalni obseg informacij. To ko zmanjSa dinkovitost trga, saj je

% Informacija o podjetju je bistvenae $e ni javno razkrita, vendar pa bi ob razkrithela vpliv na ceno
delnice podjetja.
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trg najbolj &inkovit, ko so vse informacije predloZzene. Manjgakovitost trga lahko vodi

V VE£jo nestanovitnost trga, kar pomenicje nestanovitnost cen delnic (Zacks, 2003, str.
43). Ze pred uveljavitvijo uredbe je bilo precpgkulacij o potencialnihdinkih, ki jih bo
uredba imela na nivo informacijske asimetrije methliéiki, na ta&nost napovedi, na
razprSenost napovedi, na informativhost napovetiicov in pripord@il, na naklonjenost
managerjev do potanja dodatnih relevantnih informacij, na komunikada analitiki, na
obliko komunikacije ter na volatilnost cen delnic.

Agrawal in Chadha (2002, str. 2833) sta greuwvpliv novih pravil, ki jih je prinesla uredba,
na Stevilne vidike obnaSanja in delovanja firdh analitikov. Ob pretitvi napovedi
dobickov iz vzorca javnih druzb za tetrtletja po zé&etku veljavnosti uredbe ter zadviet
pred njeno veljavnostjo, sta avtorja priSla do dikicnih ugotovitev. Pnd, da so napovedi
dobickov postale manj tme po zaetku veljavnosti zakona, tako tiste s strani indlislnih
analitikov, kot sam konsenz napovedi ddlov. Ucinek je Se posebej opazen v manjsih
podjetjih, podjetjih, ki jih sledi manj analitikoypodijetjih, ki belezijo izgubo ter tehnoloskih
podjetjih. Drugg, individualni analitiki so postali bolj razprSensvojih napovedih dobkov

po uveljavitvi zakona.

Vpliv analitikovih pripora@il in napovedi dohikov na cene delnic po uveljavitvi uredbe je
zanimal tudi Gintschela in Markova. Avtorja zakiga, da je dinek napovedi dokkov na
cene delnic po uredbi nizji za 37 %inek pripor@il pa je nizji za 27 %. Avtorja menita, da
je uredba tinkovita pri prepréevanju selektivnih razkritij ter da so bili manggees
pomemben vir informacij za fingne analitike (Gintschel & Markov, 2004, str. 31).

Bailey, Li, Mao in Zhong (2003, str. 2487) pa ofjazaorast v trgovanjtf, ki ga pripisujejo
razlikam v mnenjih po uveljavitvi omenjene uredBe&er so nasli dokaze za pdae obseg
prostovoljnih razkritij s strani podjetij, vendaia ge porast povezan z informacijami o
dobickih tekategacetrtletja. Avtorji zaklj&ijo, da je porast javnih informacij rezultat uredbe
Eleswarapu, Thompson in Venkataraman (2004, sB) @2 pridejo do drugaih ugotovitev.
Najdejo namré dokaze, da je po uredbi agregatni tok informacgtab priblizno
nespremenjen, kljub temu pa se je informacijskmesija znizala. Opazajo tudi, da je imela
uredba véji vpliv na manjSe in manj likvidne delnice podjeti

4.1.2 Ostale regulatorne spremembe

V letih 2002 in 2003 so regulatorji v ZDA predstakar nekaj novih pravil in predpisov, ki
SO se nanasSala na poita analitikov, ki se so&mjo s konfliktom interesov. Eno
pomembnejsih izboljSanj iz podfja zakonodaje v tem obdobju predstavlja Dogovor o
poravnavi (angl.»Global Settlemenj« ki je bil dosezen aprila 2003 med ameriSkimi

9 Avtorji so v opazovano obdobje vkijii cetrtletje pred uveljavitvijo Uredbe o postenih ragih in tri
cetrtletja po uveljavitvi uredbe.
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zakonodajnimi oblastmi in dvanajstimi nafjieni investicijskimi bankarit'. Dogovor se
nanaSa na vzpostavitev ukrepov povezanih z dommeymoblemom konflikta interesov
med dejavnostjo raziskovanja (izdelava analiz) peracijami investicijskega bamiStva.

Namen dogovora je omejitev tega konflikta Zitajo investicijskega batmisStva od

raziskovalnega oddelka nadimg da se prepove nagrajevanje analitikov, ki jeaesno na
poslih investicijskega b&niStva. Dogovor prav tako zahteva od vodij raziskoega

oddelka, da se sami odbgjo o vseh druzbah, ki jih bodo pokrivali, da nadijoleg lastnih Se
neodvisne raziskave strankam ter da predlozijo kogla o doloteni delnici tudi

zgodovinska pripordla za delnico, ki so jih izdelali analitiki in gile cene (Global
Settlement, 2003).

Ceprav ima Dogovor o poravnavi direkten vpliv sam® pordila, ki se nanasajo na
ameriSke delnice, je zelo verjetno, da se njegolw \§ri na poslovanje vkljgenih 12
investicijskin bank v tujini. V javnih objavah tebank je zaslediti, da prostovoljno
uporabljajo dolgila dogovora tudi pri svojem poslovanju v tujiniol@man Sacks je tako v
svojih usmeritvah septembra 2007 zapisal: »Drubalrzi Dogovora o poravnavi, ki je
stopil v veljavo z oktobrom 2003 na Okroznem sddi&Zdruzenih drzavCeprav ni
zahtevano, ga druzba aplicira tudi na globalni rakot odgovor na omejeno zakonodajo na
tem podrgju zunaj ZDA (Hovakimian & Saenyasiri, 2009, strl)X Posreden dinek
sprejetih zakonov je tako viden tudi v nekateribigiln drzavah. Predlogi novih pravil, ki se
nanaSajo na reSevanje problema konflikta interesgwojavljajo tudi v Avstraliji, Kanadi, na
Japonskem, v Veliki Britaniji, v Hong Kongu in v keerih drzavah Evropske Unije.
Hovakimian in Saenyasiri sta pokazala, da je @stkost napovedi datkov po uveljavitvi
Dogovora o poravnavi najbolj upadla v drzavah, Igerprisotni analitiki 12 investicijskih
bank, vkljuienih v dogovor (Hovakimian & Saenyasiri, 2009, $8).

V zatetku leta 2002 stdlational Association of Securities DealgiSASD) in New York
Stock Exchang@NYSE) predlagali serijo sprememb pravil z namernipboljSanja zaupanja
investitorjev v finakne trge, ki je bilo omajano predvsem zaradi kotdliknteresov med
analitiki in oddelkom investicijskega bamstva. Zakona NYSE 472 in NASD 2711
vkljucujeta ve€& dolcil, ki se nanaSajo na postavitev meje med oddelkamaliz in
investicijskega bamistva (Opis zakonodaje, 2003):

- porctila analitikov ne smejo biti predmet pregleda omzieo kontrole zaposlenega iz
oddelka investicijskega bamStva in morajo biti vnaprej odobrena s stranizoadega
analitika, ki je sprejemljiv s strani borze,

“1 The Global Settlement je bil sprva objavljen debear2002 in je najprej vkjieval deset investicijskih bank:
Bear Stearns, Citigroup, Credit Suisse First Bas@oldman Sachs, J.P. Morgan, Lehman Brothers, &org
Stanley, Merrill Lynch, UBS in U.S. Bancorp Pipafflay. Kortni sporazum je bil objavljen aprila 2003,
avgusta 2004 pa sta bili dodatno vkBni Se dve investicijski banki, Deutsche Bank inoiflas Weisel
Partners.
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- analitikom je prepovedano pisati poila, ki bi bila izdelana v prid spodbuditve poslov
investicijskega bamistva,

- nagrajevanje analitikov ne sme biti osnovano na&ifigaih transakcijah investicijskega
bartnisStva,

- zahteva se razkritje obstéje oziroma potencialnih konfliktov interesov v petjy, ki
ga analitik pokriva,

- vsaka borzno posredniska hisa mora predloziti yesngora@ilu podatek o porazdelitvi
priporctil za delnice, ki jih pokriva; ne glede na sisteroewjevanja, ki ga borzno
posredniSka hiSa ima, mora razkriti odstotek vsemid, ki jih pokriva, ki imajo
priporctilo »kupi«, »drZi« in »prodaj«.

Dogovor o poravnhavi skupaj z zakonoma NASD 271INMSE 472, ki se prav tako
navezujeta na ltev investicijskega bamiStva od analitskega oddelka, je glede na
raziskave precej vplival na aktivnosti analitik@aj naj bi napovedi dokkov in pripor@ila
analitikov po zaetku veljavnosti omenjene zakonodaje postali prewep) optimistni
(Barber, Lehavy, McNichols & Trueman, 2006, str4l1Barber in sodelavci (2006) so
mnenja, da je NASD 2711, s katerim je postala pwkizv ratingov borzno posredniskih
hiS javna, vplival na znizanje razmerja med prigdrookupi« in »prodaj«. Po uveljavitvi
omenjenega zakona, naj bi odstotek pripbrokupi« padel iz 60 % na 45 %, odstotek
priporcil »prodaj« pa narastel iz 5 % na 14 % (Barbel.e2806, str. 89).

Ker so bili zgoraj omenjeni dogovori vsi sprejetratativno kratkemtasovnem obdobju, je
tezko dold@iti neodvisen dinek posameznega na zmanjSanje pristranskosti wvedfh
dobickov. Njihov glavni namen je bil ponovno vzpostavtupanje javnosti v ameriSke
kapitalske trge. IzboljSave v ameriSki zakonoda tem podrgju so spodbudile tudi
nekatere druge regulatorje, da so uvedli podobaailpr WEinek, ki so ga imeli sprejeti
dogovori na kapitalski trg sta pravala Hovakimian in Saenyasiri (2009). Avtorja
ugotavljata, da so bile napovedi dédwv pred uveljavitvijo Uredbe o posStenih razkritjih
preve optimistcne v vé& drzavah sveta. Po uveljavitvi Dogovora o poravnapaZzata
pomemben padec v pristranskosti napovedi. Pri regibvdobékov za naslednje fiskalno
leto je napaka v napovedih manjSa v 39-ih od 4@r#avah vkljgenih v vzorec. Povpiea
napaka se je znizala iz 3,19 % pred uveljavitviredbe o postenih razkritjih na 0,41 % po
uveljavitvi Dogovora o poravnavi. Te spremembe bdutne in kazejo na to, da j&€inek
sprejetih predpisov po svetu tfam in prodoren (Hovakimian & Saenyasiri, 2009, 3}r.

Leta 2003 je AmerisSki regulator trga fingmh instrumentov predstavil SeRegulation
Analysts Certification{v nadaljevanju Reg AC). Uredba daje napotke zaijpro razkritje
potencialnih konfliktov interesov, s katerimi seo&mo analitiki na strani prodaj, vkno s
povezavami s strankami oddelka investicijskegach&tva in strukturo analitikovega
nagrajevanja. Poleg tega se od analitikov zahtdaanedvoumno razkrijejaie so prejeli
kakrsnokoli nagrado povezano z njihovim mnenjeradanem porélu za dol@eno delnico.
Reg AC torej vpliva na o odgovornost analitikov glede vsebine napisamiofl in je Se
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eden izmed pokazateljev legitimnosti analitikovegmrcatila (Regulation Analyst
Certification, 2003).

Tudi evropski regulatorji so se dotaknili podje konflikta interesov, s katerim se sa@
finanéni analitiki. Leta 1999 je Evropska Komisija prealsta Akcijski n&rt za finagne
storitve (angl. Financial Services Action Plank cillem predstavitve integriranega
evropskega finamega trga. Stevilne direktive so bile sprejete akrat, med njimi tudi
Direktiva 2003/6/EC, ki se nanaSa na trgovanje odlgmi notranjih informacij in trzno
manipulacijo. Direktiva je znana tudi kot Direktiganedovoljenih ravnanjih na trgu kapitala
(angl. Market Abuse Directivey nadaljevanju MAD) in je bila sprejeta januarf@03. Njen
namen je onemoganje selektivnega razkritja informacij, harmoniiacstandardov na
podraju poStene in téne predstavitve informacij in omejitev vzrokov puat@lnih
konfliktov interesov.

Duboisa in Dumontierja (2008) je zanimalo, ali j&DI spremenil distribucijo pripoksl, ki
jih delajo finargéni analitiki v Evropi oziroma ali je vplival na movo kredibilnost. Empi&ni
dokazi kazejo, da je bilo samo 2 % pripokaa delnice v Evropi, ki so bila vkljena v
raziskavo pristranskih zaradi dejavnika konfliktéeresov (v primerjavi s 60 % v ZDA). Po
uveljavitvi MAD je odstotek pripor&l »kupi« upadel samo za 4,5 %, odstotek pripibro
»prodaj« pa je narasel za 2 %. Vpliv direktive nstitucije, ki se ukvarjajo z investicijskim
bartniStvom tako ni bil obuten, verjetno tudi zato, ker se na evropskih teelkonflikt, v
nasprotju z amerikim trgom, Ze pred uveljavitviakona ni v veliki meri udejanfif
(Dubois & Dumontier, 2008, str. 2).

Avtorja raziskave je tudi zanimalo, ali je ameri&akonodaja, ki pokriva to podie in je
bila sprejeta priblizno dve leti pred MAD, vplivaladi na podrdje evropskih drzav in s tem
zmanjSala pomembnost uveljavitve MAD. Rezultati mikazali, da se je porazdelitev v
priporcilin  evropskih analitikov precej spremenila pocéetku veljavnosti ameriskih
zakonov, ki se nanaSajo na pristranskosti analitikendar pa so investitorji reagirali na to
spremembo Sele po uveljavitvi MAD in ne prej. MARjti torej dosegel svoj namen, vsaj
za nekatere investitorje, ker je uskladil pripmia analitikov z njihovim prvotnim namenom.
Zakljucki raziskave kazejo, da so predpisi posameznih vdriza podr@ja finantnih
instrumentov pomembni in nujni, kljub globalizadiinancnih trgov. AmeriSka zakonodaja
je sicer imela dolkeen winek prelitja (anglspill over effegtna priporaila evropskih delnic,
saj so ta postala manj optimista po za&etku veljavnosti ameriSke zakonodaje, kljub temu
pa investitorji niso reagirali na to spremembo dpostavitve evropske regulacije (Dubois &
Dumontier, 2008, str. 4).

42 Evropi konflikt interesov ne prihaja do izrazataksni meri kot v ZDA. Stevilo evropskih fin&mh
institucij, ki so aktivne tako na podfa finanénih analiz kot na podtgu investicijskega bamiStva je majhno,
evropski analitiki pa se tudi precej razlikujejo aaherisSkih glede na wedejavnikov, ki so bili Ze predstavljeni
v poglavju 1.5.
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4.2 Napovedi prodaje oziroma denarnih tokov podijetij ka dodatek k
napovedim dobikov podjetij

Napovedi dohikov podijetij, ki jih v por@ilu analitika spremljajo Se napovedi prodaje, imajo
vecji vpliv na cene delnic, kot same napovedi d&bv, saj povéujejo zaupanje v tmost
napovedi. Investitorji s pond napovedi prodaje lazje ocenijo verodostojnosenoc
dobickov analitikov, saj je rast prodaje precej bolj toipsn dejavnik uspesnosti poslovanja
podjetja kot na primer nizanje stroskov, rast nal@gi prevzemov ali celo sprememba
racunovodskih usmeritev (Zacks, 2003, str. 93).

Povezavo med vklgitvijo napovedi prodaje v analitikovo pafito in odzivom trga na
popravke oziroma objave napovedi dddoiv financnih analitikov je preteval Keung, ki
meni, da monejSi odziv trga na napovedi dokov, ki jih spremljajo Se napovedi prodaje,
kaze na to, da investitorji vidijo napovedi prod&et dodatek v pomdlu analitika, ki
poveuje kredibilnost napovedi prihodnjih dékbv (Keung, 2006, str. 1). Avtor tudi
ugotavlja, da so dodatne napovedi prodaje povezabel] tocnimi napovedmi dolskov,
objave dohbikov pa so hitrejSe. Napovedi prodaje, kot dodatekakovedim dolskov,
pogosteje delajo manj izkuSeni analitiki, ker ldirpoveali svojo prepoznavnost oziroma bi
se radi razlikovali od konkureénih analitikov v zgodnejSih fazah kariere.

Call, Chen in Tong (2008, str. 1) pa dokazejo, daliki, ki v porciilu objavijo tako

napovedi doliikov kot napovedi denarnih tokov podjetja, v primagrjz analitiki, ki imajo v
svojem porgilu samo napoved datkov, delajo relativno bolj @ne napovedi. Do
podobnega zaklka so prisli tudi Pae, Wang in Yoo (2007, str. igndar pa so k tej
ugotovitvi dodali, da napovedovanje denarnih tokw pripomore ofutno k ta@&nosti

napovedi doliikov oziroma so koristi od napovedovanja omejene.

4.3 Potreba po dodatnih raziskavah na podréju pristranskosti napovedi
dobic¢kov

Ceprav je veliko dokazov, ki potrjujejo pristranskaapovedi, ki jih delajo finami analitiki,
obsezZne raziskave iz tega pafjeoSe niso natamo identificirale vseh dejavnikov, ki vodijo
analitike v izdelavo pristranskih ocen d&hmv podijetij. Odlg@itveni proces analitika je
namre& precej kompleksen, saj nanj vpliva ogromno Stesjicemenljivk.

Na temo tonosti napovedi kratkotmih dobtkov in dejavnikov, ki vplivajo nanje je bilo
narejenih Ze veliko raziskav. Prihodnje raziskasesp bodo verjetno bolj osredate tudi
na dolgoréne napovedi dobkov, ki so bile do sedaj zapostavljene, kljub tenda,
investitorji dojemajo dolgorne stopnje rasti kot pomembne za svoje investeiglaitve,
pomembne pa so postale tudi z né&agEo popularnostjo modela preostalega dkai

Raziskave se bodo tako verjetno osretitdona povezavo med lastnostmi figdaega
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analitika oziroma podjetja in ¢oostjo napovedi dolgotaih rasti dobikov. Zanimivo bo
raziskati, ali analitiki, ki delajo bolj tme napovedi kratkotmih dobitkov, delajo tudi bolj
tocne dolgoréne napovedi rasti datkov (Ramnath et al., 2008, str. 46). Druzba StaeMin
na primer ze ponuja informacije o prilagojenih dwot®nih napovedih rasti dotkov, ki
upoStevajo optimizem analitikov in tako ustvarjdjolj zanesljive mere prihodnje rasti
dobikkov podjetij. Verjetno bo v prihodnosti Se ¢vgponudnikov finadnih informacij
poskusilo na podoben &a vkljuciti Se dodatne spremenljivke, ki bodo prilagodilees
pristranske dolgokme napovedi dobkov podijetij.

V zadnjem obdobju opazamo trend, da so analiti&dpybjavami rezultatov podjetij vedno
bolj pesimisténi v napovedih, najverjetneje z namenom, da pajatiko napoved preseze,
kar posledino vodi v pozitivnha presetienja v dobikih. Smiselno bi bilo torej raziskati
kakSne spodbude imajo analitiki za takSno ravnahjgrugimi besedami, ali imajo mog®
tudi analitiki korist v tej igri manipulacij z dokki (npr. ob veéjih skokih cen delnic, ki
sledijo ve&jim dejanskim objavljenim dobkom glede na konsenz ocene le-teh) ali pa
preprosto Se vedno niso doumeli manipulacij s stn@@nagementa, ki analitikom poSilja
preve pesimisténa navodila, glede prihodnjih obetov podjetja.

Eden izmed najbolj problematiin dejavnikov, ki vplivajo na finaimega analitika je
zagotovo konflikt interesov z oddelkom investicggia batniStva in z managementom
podjetja, ki mu analitik sledi. Tega se zavedaji furedlagatelji zakonov in predpisov, kot
so na primer Dogovor o poravnavi, NASD 2711 in NY&R2, ki se nanaSajo nacitev
oddelka analiz in oddelka investicijskega &r@atva. Nova pravila in zakoni se osred@ijo
predvsem na tri stvari: p&i managerji ne smejo razkriti informacije tretjimetbamge jo
obenem ne razkrijejo vsem udelezencem na trgu;i@drygpraiila analitikov morajo
vkljucevati tudi informacije, ki so uporabne pri intef@a@ji samega pokdla; in tretjic,
analitiki morajo razkriti vsako poslovno vez ozirarodnos z druzbami, za katera izdajajo
priporctila. Sprejeti predpisi so kar precej posegli v sabi investicijskih bankirjev, da
vplivajo na mnenja finamih analitikov. V nekaterih delih vkljiwjejo Se prevé pravnih
omejitev, kar bi potencialno lahko vplivalo na podasnost izdajanja potd analitikov.
Kljub temu, da zakoni skuSajo razmejiti obe dejathaneja med njima tudi ob uposStevanju
vseh pravil verjetno ni dovolj jasno &tana. Zakona NASD 2711 in NYSE 472 tako
dolotata, da nagrajevanje analitika ne sme biti vezamo speciféne transakcije
investicijskega bamistva (NYSE 472, 2002). To pa ne prepoveduje negaaja, ki je
vezano na splodne aktivnosti investicijskegach#itva. Se vedno torej obstajajo moznosti
manipulacij, ki bodo morale biti v prihodnosti odgljene.

Resitev, ki bi popolnoma eliminirala ta problem gepolna I@itev oddelka raziskav in

oddelka investicijskega bamiStva. Ker je to dolgotrajen proces, bi bile verge potrebne

tudi nekatere kratkotrajne reSitve. Kot sem v niaghkem delu ze omenila, analitiki

sodelujejo tudi v samem prodajnem procesu, ki jgepan z oddelkom investicijskega

bartniStva, na primer s sodelovanjem v promocijah eaa@redstavitvah podjetja, &sno
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delajo tudi skrbne preglede podjetja. Analitiku £ moralo popolnoma prepovedati
sodelovanje v prodajnih aktivnostih, pa tudi skrpregled podjetja bi moral delati oddelek
investicijskega bamistva.

Najbolj neodvisno mnenje bi verjetno imela neodaipodjetja za raziskavo, ki ne bi imela v
svoji dejavnosti niti borznega posredniStva nitigsticijskega bamistva. Neodvisni analitik
se tako ne bi s@al s takSnimi konflikti interesov kot to velja zaaditika za potrebe prodaj.
Ker pa imajo neodvisna podjetja, ki se ukvarjajaziskavami relativho kratko zgodovino,
bo za raziskovalce v prihodnosti zelo verjetno mawd podr@je za raziskave prav
vprasanje, ali neodvisni analitiki vodijo do bdfjdn bolj kvalitetnih raziskav.

Konflikt interesov analitika bi morali bolje pozmaudi investitorji in ga upoStevati pri
odIccitvi, ali bodo sledili nasvetu fingmega analitika. V prihodnosti bi tako moralo biti
precej napora vioZenega tudi v izobrazevanje imeegv. Cetudi NASD 2711 in NYSE
472 v svoja dolala vkljucujeta precej obveznih razkritij s strani borznorpdsiskih his, to
investitorju ni v pom®, ¢e ne razume dobro povezav med analitikom, oddelkom
investicijskega bamistva in managementom podjetja, ki mu analitikisIRazkritje, da ima
borzno posredniSka hiSa v lasti delnice podjetjaooza da bo sodelovala pri uvrstiti delnic
na borzo, si tako lahko investitor razlaga v smisla borzno posredniSka hiSa verjame v
podjetje. AmerisSki regulator trga vrednostnih pggirje sicer na svoji spletni strani Ze
objavil nekaj informacij, ki so namenjene invegiigon, da bi le-ti bolje razumeli konflikt
interesov, s katerim se s@po finartni analitiki (AmeriSki regulator trga fin&nih
instrumentov, 2009). Pomonvestitorjem bi bili lahko tudi ponudniki fin&nih informacij,
kot je na primer druzb&tarMine ki v napovedih dolikov Ze upoSteva starost napovedi in
preteklo uspesnost napovedovanja analitika ter d&jeéeze novejSim napovedim, ki so jih
naredili bolj kvalitetni analitiki. V prihodnostiibahko razléni ponudniki z vklj&evanjem
Se veé dejavnikov v prilagajanje ocen d¢kov izboljSali pristranske napovedi,caner bi

bili lahko v veliko pomg investitorjem.

SKLEP

Na vseh razvitih finagnih trgih igrajo analitiki pomembno viogo pri zbmja in analiziranju
informacij, ki so pomembne za udelezence na trgypdVedi dohikov, ki jih delajo analitiki
so kljueni vlozek v ve&ino modelov ocenjevanja dolg@mh sredstev. Postale so tudi
sestavni del pot v financnem tisku. Navkljub njihovi pomembnosti so ob poku
tehnoloSkega mehéka leta 2000 kazale nagje zmoto prav napovedi datkov in
priporazila finanénih analitikov. Se potem, ko se je trgtehpotapljati, so nekateri analitiki
Se vedno drzali glavo pokonci in z nasmehom prigaranakup delnic. Kako je lahko tako
veliko »strokovnjakov« na trgu, ki so nagrajeni elikimi vsotami denarja, pognalo
vrednosti podjetij prakino brez osnove v nebo? Odgovor lezi v komaj opazpomembni
spremembi v n@nu opravljanja dela in nagrajevanju firgarh analitikov. Navkljub dejstvu,
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da se nekateri delniski guruji borzno posrednigkthv ZDA Se vedno imenujejo analitiki,
njihovo vsakodnevno delo vk§uje vedno manj analithega dela in vedno wevegin
prodajanja, dé@esar je pripeljal predvsem razvoj investicijskegachistva.

Konflikt interesov v povezavi z investicijskim bamstvom nastane zaradi nejasne meje med
raziskovalno dejavnostjo oziroma analitiki in dejastjo investicijskega b&niStva. Do
konflikta lahko pride, ko analitik pomaga privabitiziroma zadrzati stranko oddelka
investicijskega bamiStva ali pa takrat, ko so analitikova ¢gain bonusi povezani z
uspesnostjo oddelka investicijskega dragtva. Analitik je lahko pod velikim pritiskom, jsa
lahko pesimistino pripor@ilo, ki ga izda, obutno zniza prihodke oddelka investicijskega
bartniStva in s tem njegovo pido. Nadzorniki trga, predvsem v ZDA, so postalzpmi na

ta problem in tako kmalu predstavili&zaovih pravil in direktiv, katerih namen je bil zeti
negativne tinke konflikta interesov. \ieomejitev v zakonodaji na tem podjo ima sicer
lahko poleg pozitivnih tudi negativne vplive, sdjstaja moznost, da bi ¥gravil oktutno
vplivalo na «inkovitost in hitrost objav pokal finan¢nih analitikov. Mozni reSitvi za
izdelavo bolj objektivnih por@l sta popolna Iditev oddelka raziskav in oddelka
investicijskega bamisStva ter neodvisni analitiki. Analitikom za pdbee prodaj finatinih
instrumentov bi se moralo prepovedati sodelovargeodajnih aktivnostih, ki so povezane z
oddelkom investicijskega bamiStva, pa tudi nagrajevanje analitikov ne bi smieitb na
noben nain povezano z uspesnostjo oddelka investicijskegaristva.

Na analitika vpliva tudi verodostojnost informadyj,jih dobiva predvsem od managementa
podjetja, ki mu sledi. Nedavne raziskave so naslkaze, da so analitikove napovedi
dobickov tik pred objavo dejanskih daliov rahlo pesimistine, tako, da jih podjetje lahko
preseze. Tega problema ni omejila niti Uredba otgeoB razkritjih, ki prepoveduje, da
management podjetja razkriva dédoe informacije samo nekaterim analitikom, zatbil
smiselno raziskati dejanske vzroke tega problenagvé¥jetneje imajo analitiki spodbude za
takSno ravnanje, saj je tezko verjeti, da Se ngeldnartne igre s strani managementa, ki
analitike zavaja s preve&onzervativnimi napovedmi glede prihodnosti pgdjet

Bolj bo potrebno raziskati tudi temo dolgénsh napovedi rasti prihodnjih daikiov, ki jim

analitiki verjetno posv&jo premalo pozornosti. Zanimivo bo videti, ali apalitiki, ki

delajo bolj t@éne napovedi kratkotmih dobtkov superiorni tudi pri dolgokmih ocenah, ali
pa je prihodnost enostavno prévweegotova, da bi sposobnosti napovedovanja in stsilio
dejavniki, ki vplivajo na napovedovalni proces diiled lahko imeli vpliv na ténost
dolgorane ocene rasti prihodnjih da@kov.

V magistrskem delu sem poskusSala pokazati, kaggavaiki vplivajo na odlditveni proces
analitika. Na tonost napovedi zagotovo vplivajo lastnosti fitilaega analitika, tako njegove
osebnostne lastnosti, kot izkusnje terc&nasti in polozaj borzno posredniske hise, v kiater
je zaposlen. Tudi starost izdelane napovedi je polbm@ pri objektivni oceni tmosti
posameznega analitika.
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Odkrivanje informacij, ki doldajo cene lastniskih vrednostnih papirjev na kagkial trgih
se zdi zapletena naloga. Analitiki m@égoskupaj drzijo klja do reSitve, vendar pa i@ od
njih ne ve, kaj je. Kljg morda lezi v nénu, kako trg dobi konsenz iz distribucije obstifje
individualnih napovedi dobkov analitikov in pretitvi znilnosti informacij, ki so
vkljucene v konsenz. K problemu do¢itve konsenza so pristopili tudi nekateri ponudniki
aplikacij, ki so se zsle pojavljati na trgu, saj v konsenzu napovedii¢ialy upoStevajo
dejavnike pristranskosti, ki vplivajo na analitiker starost napovedi. Toost napovedi je
seveda relativen pojem, saj obstajajo nekaterimenai, kognitivni dejavniki, ki vplivajo na
odIccitveni proces analitika, ki jih je praktio nemogde omejiti. Tudi prihodnost je
enostavno prevenepredvidljiva, da bi j@&lovek lahko napovedoval. Kljub temu bi se dalo
omejiti nekatere vire pristranskosti, kidnno prihajajo s strani analitikov in pomembno
vplivajo na objektivnost napovedi.

Sprejeta zakonodaja je, vsaj na podlagi nekatedhiskav precej omejila Beno
pristranskost ocen, ki jih delajo analitiki; vsajtit del pristranskosti, ki izvira iz konflikta
interesov. Raziskave, ki so ptewale u¢inke, ki jih ima veljavnha zakonodaja na
pristranskost napovedi d@kbv so poveéini priSle do zakljgka, da so bili ginki pozitivni,
tako na podrgu razkritja informacij, kot na podifu razmejevanja analiinega oddelka in
oddelka investicijskega bamiStva. Kljub tem pozitivnim &inkom sprejeta zakonodaja
problema Se vedno ni omejila v zadostni meri. Roteebodo dodatne raziskave, ki bi
preile tudi vpliv sprejete zakonodaje na nagrajevamjalitikov, ki je osnovano na poslih
investicijskega bamistva.

Glede na to, da tako investitorji kot regulatorpspeajo vse vé pozornosti hapovedim
analitikov, bi lahko v prihodnosti prakovali Se dodatno izboljSanje vétmsti napovedi
dobickov. Poleg potrebnih izpopolnitev zakonodaje na partraju, si lahko pomagajo tudi
sami uporabniki napovedi daliov oziroma investitorji z dobrim poznavanjem dejgov,

ki vplivajo na pristranskost napovedi dedhkov. Ker je spremljanje teh dejavnikov zahteven
proces, ki zahteva poleg znanja tudi obseZzno badatkov, bi lahko to delo prevzeli razni
ponudniki finagnih informacij, ki bi poleg olgiajnih konsenzov napovedi dékov delal
tudi prilagojene napovedi, ki bi upoStevale vzrgkistranskosti analitikov. Moznih reSitev,
ki bi prispevale k manj pristranskim napovedim @&bi, je torej kar nekajCas pa bo
pokazal, katere izmed njih bodo presle v prakso.
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