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1 Uvod

Odkar obstaja trg, je glavno vprasanje, kako se oblikuje cena posameznega proizvoda
oziroma storitve. Na ceno v osnovi vplivata ponudba in povpraSevanje. Kaj vpliva na
ponudnike in povprasevalce, da so pripravljeni doloceno blago oziroma storitev prodati
oziroma kupiti, je izjemno zanimivo vprasanje. Kjerkoli je prisoten trg, je prisotno isto
vprasanje. Enake zakonitosti veljajo na realnih kot tudi na finan¢nih trgih. Namen te
diplomske naloge je opazovanje osredotociti na delniSke trge in odgovoriti na vprasanje,
kako se na delniSkem trgu oblikuje cena posamezne delnice ter kakSen vpliv imajo
makroekonomski kazalci na donosnost delnic.

Stevilni avtorji so v svojih delih zapisali, da sta realno-ekonomski trg in finanéni trg med
seboj izjemno povezana. Tema diplomskega dela ni v ugotavljanju, kateri trg ima vecjo
vplivno mo¢ na drugega. V diplomskem delu predpostavljam, da je povezava enostranska,
in sicer da samo realno-ekonomski trg vpliva na finanéni trg.

Namen diplomskega dela je v prvem poglavju teorije spoznati financéne modele, katere
finan¢ni analitiki s pridom uporabljajo pri vrednotenju delnic. Tako bomo spoznali
dividendno diskontni model, model prostega denarnega toka do lastniSkega kapitala ter
model prostega denarnega toka do podjetja. S tem bomo odgovorili na vpraSanje, kaj
oblikuje ceno posamezne delnice.

V drugem poglavju teorije bomo spoznali Stevilne makroekonomske kazalce, za katere je
bilo Ze v preteklem raziskovanju odkrito, da lahko vplivajo na delniske trge. Tako so
avtorji v svojih strokovnih razpravah dokazali, da imajo inflacija, gospodarska rast,
industrijska proizvodnja obrestne mere idr. vpliv na gibanje cen delnic. Na Solskem
primeru bomo z uporabo dividendno diskontnega modela prikazali, na katere parametre v
modelu ima posamezen makroekonomski kazalec vpliv ter kakSna je smer gibanja cene
delnice ob njegovi spremembi.

V prvem poglavju empiricnega dela bomo z uporabo anketnega vpraSalnika preverili,
kak$no je stanje v Sloveniji v panogi finan¢ni trgi, kakSne nacine vrednotenja delnic
zaposleni v sektorju finan¢ni trgi uporabljajo ter kakSen pomen pri vrednotenju podjetij
namenjajo makroekonomskim podatkom. Stanje v Sloveniji bomo nato primerjali z
razvijajoCimi se trgi ter razvitimi trgi. Slovenski finan¢ni trg bomo nato umestiti v enega
izmed njih.

Z ekonometri¢no analizo Zelimo preveriti v drugem poglavju empiricnega dela, kateri
makroekonomski kazalci so imeli vpliv na gibanje borznega indeksa v Sloveniji ter kakSno
moc¢ napovedovanja imajo. Analizirali mislimo ¢asovne serije razlicnih makroekonomskih
kazalcev na gibanje indeksa SBI 20 od drugega cCetrtletja 1994 do drugega cetrtletja 2007.
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2 Teorija

V prvem delu bomo spoznali osnovne modele vrednotenja delnic, ki so v finanénem svetu
najpogosteje uporabljeni in pri Studiju financ izjemno pomembni (Bodie et al, 2005, str.
503). Strokovna javnost je v dosedanjih raziskavah (do leta 2008) dodobra prikazala, da
makroekonomski kazalci vplivajo na cene delnic. Tako bomo v drugem delu teoretskega
dela spoznali, kateri so ti makroekonomski kazalci, ki imajo vpliv na gibanje cen delnic. S
pomocjo preprostega dividendno diskontnega modela bomo na Studijskem primeru
podjetja poizkusali predstaviti, kako posamezen makroekonomski kazalec vstopa v enacbo
modela, kakSen vpliv ima ter kakSna je sprememba cene delnice ob spremembi
posameznega kazalca.

2.1 Modeli vrednotenja cene delnice

Raziskovanje vpliva makroekonomskih kazalcev na uspeSnost delnic je, kot je bilo v
uvodu zapisano, odvisno od dejstva, kako je cena posamezne delnice determinirana. V
splosnem bi lahko rekli, da na ceno vpliva ponudba in povprasevanje. V financni teoriji je
v okviru popolne konkurence krivulja ponudbe navpi¢na oziroma neelasticna. Krivulja
povprasevanja je vodoravna oziroma popolnoma elasticna, saj predpostavlja, da
povprasevalec nima vpliva na dolo¢anje cene. Kako se dolo¢i ceno delnice, je dosti bolj
kompleksno vprasanje. Zato bom v poglavju 2.1 Modeli vrednotenja cene delnice
predstavil osnovne modele (Dividendno diskontni model, model prostega denarnega toka
do lastniskega kapitala in model prostega toka do podjetja), ki jih finan¢ni analitiki in drugi
v finanéni panogi intenzivno uporabljajo.

2.1.1 Dividendno diskontni model (DDM)

Za vrednotenje delnic analitiki pogosto uporabljajo osnovne formule finan¢ne matematike.
Ena izmed njih je tudi izraCun neto sedanje vrednosti. V primeru DDM investitor pricakuje
denarni tok v obliki pricakovanih dividend od dneva nakupa vrednostnega papirja do
neskoncnosti. Tako lahko enostavno zapiSemo spodnjo enacbo 1 (Bodie et al., 2005, str.
508; Damodaran, 2006, str. 14/1).

= E(DS,)

P = ,
0 §(1+k,)’

(M

kjer je

P, = Cena delnice danes;



E(DS,) = pricakovana dividenda;
k, = zahtevana stopnja donosa nalozbe;

1= cas.

Iz enacbe 1 (Stran 2) je razvidno, da sta bistvena elementa viSina prihodnjih dividend in
zahtevana donosnost nalozbe.

2.1.1.1 Pricakovana dividenda (DS)

Kako oceniti visino prihodnjih dividend, je eno klju¢nih vprasanj, s katerimi se srecujejo
finan¢ni analitiki. Najenostavneje je oceniti pricakovane dividende tako, da ocenimo rast
prihodkov in visino izplacila dividende. Finan¢ni analitiki pri vrednotenjih pogosto
uporabljajo napovedi managmenta, makroekonomske kazalce ter statisticne metode.
Najpogosteje se uporablja regresijska premica, ki jo finan¢ni analitiki izracunajo na
podlagi historicnih podatkih. Dobljeno regresijsko premico pa ekstraporilajo in dobijo
viSino prihodnjih dividend (Bodie et al., 2005, str. 513).

2.1.1.2 Zahtevana stopnja donosa nalozbe (k)

Zahtevana stopnja donosa nalozbe (k) je odvisna od tveganosti posamezne nalozbe (v
strokovni literaturi najdemo ve¢ moznih izpeljav). Tako lahko uporabimo model dolo¢anja
cen dolgoroc¢nih nalozb (CAPM) (Bodie et al., 2005, str. 252-284).

k=r,+pE®m)-r), 2)

kjer je
k= Zahtevana stopnja donosa nalozbe;

re= netvegana obrestna mera;

E(r,) = pricakovan donos nalozb na trgu’;

B= tveganost papirja glede na kosarico izbranih delnic v portfelju’.

Model CAPM (enacba 2) omogoca, da lahko posamezne parametre spreminjamo v ¢asu.
Le-to dopuscéa, da v model DDM vpeljemo Studijo vpliva makroekonomskih podatkov na
razli¢no vrednotenje delnic.

! Trg razumemo kot indeks, v katerem je delnica prisotna.
2 B doloca delez kovariance v varianci portfelja. Ponavadi se vzame za koSarico izbranih delnic v portfelju
kar posamezen indeks (primer: DAX za Nemcijo, S&P500 za ZDA...).
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2.1.2 Nadgradnja modela

V strokovni literaturi se pojavljajo Stevilne nadgradnje samega modela DDM. Najbolj
znane so dvofazni in trifazni model DDM. Se bolj poznan pa je tako imenovan Gordonov
model, ki v model DDM vpelje konstantno rast dividend (enacba 3) (Bodie et al., 2005, str.

511).

p= 3)

P, = Cena delnice danes;
D, = pricakovana naslednja dividenda;

k = zahtevana stopnja donosa nalozbe;
g = konstantna stopnja rasti dividende.

2.1.2.1 Konstantna rast dividende (g)

Finan¢ni analitiki v svojem modelu (enacba 4) za izracun konstante rasti dividende pogosto
uporabljajo kar produkt dobi¢konosnosti na lastniski kapital in stopnjo zadrZzanega dobicka
(Bodie et al., 2005, str. 511-513).

¢ =ROE x b, (4)
kjer je
g = Konstantna stopnja rasti dividende;

ROE = dobickonosnost na kapital;
b = stopnja zadrzanega dobicka.

2.1.2.2 Visina dividende (D)

Visina dividende (enacba 5) je v definirana kot produkt dobicka na delnico ter odstotka
izplacila ¢istega dobicka (1-b) (Damodaran, 2006, str. 14/5).

D= EPS x (1-b), (5)
kjer je

EPS= Cisti dobicek na delnico;

D= dividenda,

b= stopnja zadrzanega dobicka.
4



2.1.3 Model diskontiranega prostega denarnega toka do lastniSkega
kapitala

Poleg dividendno diskontega modela, ki smo ga spoznali v poglavju 2.1.2, analitiki v
praksi zelo pogosto uporabljajo model diskontiranega denarnega toka do lastniSkega
kapitala (od sedaj FCFE). Model diskontiranega denarnega toka do lastniSkega kapitala je
v primerjavi z dividendno diskontnim modelom $irSe zastavljen, saj ne meri samo, koliko
denarja v obliki dividend se izplaca lastnikom delnic, ampak je v modelu zajet celoten
spekter delovanja podjetja. Tako je prosti denarni tok posledica razlik med finan¢nimi
terjatvami in obveznostmi, ¢e kapitalski izdatki pokrivajo potrebe po obratnih sredstvih. V
modelu merimo, koliko denarja je na voljo za izplacilo delni¢arjem v obliki izplacila
dividende ali pa v obliki odkupa lastnih delnic. Za izraun prostega denarnega toka do
lastniSkega kapitala uporabimo enacbo 6 spodaj (Damodaran, 2006, str. 14/2).

FCFE= Cisti dobicek — (Investicije — Amortizacija) (6)
— (Sprememba v Nedenarnem obratnem kapitalu)
+ (Nov izdan dolg — Odplacila dolga)

To pomeni, da je prosti denarni tok do lastniSkega kapitala sestavljen iz Cistega dobicka,
povecanega za amortizacijo, negativno spremembo v nedenarnem obratnem kapitalu in na
novo izdanem dolgu. OdStejemo pa investicije, pozitivho spremembo v nedenarnem
obratnem kapitalu ter odplacilo starega dolga. Za laZjo izracunavanje v modelu (enacba 8,
stran 6) uporabimo poenostavljeno razli¢ico (enacba 7) (Damodaran, 2006, str. 14/2).

FCFE= cisti dobicek (7)
— (Nalozbe v osnovna sredstva — amortizacija) (1 — )
— (Aobratni kapital) % (1 — )

kjer je
0 = Delez nalozb v osnovna sredstva in obratni kapital, ki so zbrane iz
financirana iz dolga (povprecni kazalec dolga - stopnja zadolZenosti).

2.1.3.1.1 Osnovna razli¢ica modela diskontiranega denarnega toka do
lastniSkega kapitala

Osnovna razli¢ica modela determinira ceno delnice danes kot diskontirano vrednost
prostega denarnega toka v prihodnosti, pri ¢emer je prosti denarni tok definiran z enacbo 8
(stran 6) (Damodaran, 20006, str. 14/12).



» _20-; FCFE,
S A-k)

; (8)

kjer je
P, = Cena delnice danes;

FCFE= prost denarni tok naslednje leto,

k,= zahtevana stopnja donosnosti nalozbe;

t= cas.

2.1.3.1.2 Zahtevane stopnje donosnosti nalozbe (k)

Podobno kot pri dividendno diskontnem modelu tudi v modelu prostega denarnega toka do
lastniSkega kapitala uporabimo za zahtevno stopnjo donosa nalozbe (k) model CAPM
(Capital Asset Pricing Model - Model za ocenjevanje vrednosti premozenja), (glej poglavje
2.1.1.2) (Damodaran, 2006, str. 14).

2.1.3.1.3Nadgradnja modela s konstantno rastjo

Model prostega denarnega toka do lastniSkega kapitala lahko enostavno nadgradimo s
vpeljavo konstantne rasti, ki jo razberemo iz enacbe 9 (Damodaran, 2006, str. 14/12).

_ FCFE,

P
"k -g,

; ©)

P, = Cena delnice danes;

FCFE= prost denarni tok kapitala naslednje leto;

k, = zahtevana stopnja donosnosti;

g, = stopnja rasti.

2.1.3.1.4 Stopnja rasti prostega denarnega toka (g)

Oceniti stopnjo rasti denarnega toka je malo bolj zapleteno, kot smo to videli v poglavju
2.1.2.1 Dividendno diskontni model. Finan¢ni analitiki zato pogosto uporabljajo produkt
stopnje reinvestiranja kapitala in nedenarne dobi¢konosnosti kapitala, ki je predstavljen kot
enacba 10 (stran 7) (Damodaran, 2006, str. 14/14).



Pricakovana rast prostega denarnega toka = Stopnja reinvestranja (10)
x Nedenarna dobickonosnost kapitala

Pri tem je stopnja reinvestiranja definirana z enacbo 11 spodaj.

o Lo NCPEWC - NDI
stopnja reinvestiranja = I - , (11)

NI

kjer je
NCPEWC = Neto nalozbe v osnovna sredstva v obratnih sredstvih;
NDI = neto izdan dolg;
NI = disti dobicek.

Nedenarna dobic¢konosnost kapitala je definirana z enac¢bo 12 spodaj.

NI - ATI

— (12)
BVE - CMS

Nedenarna dobickonosnost kapitala =

kjer je
NI = Cisti dobicek;
ATI = dobicek od denarja in likvidnih vrednostnih papirjev po obdavcenju,
BVE = knjigovodska vrednost lastniskega kapitala;
CMS = denar in likvidni vrednostni papirji .

2.1.3.2 Pokritost odliva denarja v prostem denarnem toku

Zelo pomemben kazalnik za primerjavo DDM in FCFE je tudi tako imenovan odliv
denarja iz podjetja v prostem denarnim tokom (enacba 13) (Damodaran, 2006, str. 14/9).

D+ OLK
Pokritost odliva denarja v prostem denarnem toku = SD+OLK , (13)

FCFE

kjer je
SD= Odlivi denarja iz podjetja za dividende;
OLK= odlivi denarja iz podjetja za nakup lastnih delnic;
FCFE= prosti denarni tok.

Ce je vrednost kazalca v enaébi 13 vegja kot 1, to pomeni, da podjetje porablja ve¢ denarja
za izplacilo dividend kot ga ustvarja. V primeru kazalca nizjega kot 1, podjetje izplacuje
nizje dividende, kot bi jih sicer lahko, in tako povecuje denarna oziroma finan¢na sredstva.



Kazalec je zelo pomemben pri samem vrednotenju podjetja in nam omogoca vpogled v
prihodnje delovanje podjetja (Damodaran, 2006, str. 14).

2.1.4 Model diskontiranega prostega denarnega toka do podjetja

Model diskotiranega prostega denarnega toka do podjetja (od sedaj FCFF) (glej enacbo 16)
je nadgradnja modela diskontiranega prostega denarnega toka do kapitala, saj v model
vpelje tudi novo spremenljivko, in sicer vpliv dolga. V procesu vrednotenja podjetja
gledamo tudi, na kak$nem finanénem vzvodu podjetje deluje in kako lahko sprememba v
finanénem vzvodu vpliva na vrednost podjetja. Hkrati ima lahko povecanje financnega
vzvoda pozitivne in negativne vplive na ceno delnice. Razlika med FCFF in FCFE, ki smo
ga predstavili v poglavju 2.1.3, je v bistvu v povezavi z dolgom (stroski placila obresti,
odplacilo glavnice, izdaja novega dolga ter izplacilo dividend preferen¢nim delnicam).
Podjetje ima ponavadi Zeleno razmerje med dolgom in kapitalom, zato bo financiralo
nalozbe v osnovna sredstva in obratna sredstva s kombinacijo dolga in kapitala. V primeru
financiranja dolga bo v modelu FCFF prosti denarni tok vecji od kot v modelu FCFE. Zato
je za podjetja, ki hitro rastejo oz. veliko investirajo, bolj primerno uporabiti model
diskontiranega denarnega toka FCFF, ki ga bomo spoznali v 2.1.4 poglavju (Damodaran,
2006, str. 15/1).

Da lahko izracunamo vrednost podjetja, moramo v prvi fazi izraunati, kakSna je dejanska
vrednost prostega denarnega toka do podjetja (FCFF). Za izra¢un lahko uporabimo enacbi
14 in 15 spodaj (Damodaran, 2006, str. 15/0).

FCFF= Prosti denarni tok do kapitala (14)
+ stroski placila obresti (1 - davcna stopnja)

+ odplacilo glavnice - na novo izdan dolg

+ preferencne dividende

Za enostavnejSe izraCunavanje financni analitiki v veliki meri uporabljajo poenostavljeno
in standardizirano enac¢bo 15.

FCFF’*=EBIT? (1 - davéna stopnja) (15)
— amortizacija — stroski kapitala
— sprememba obratnega kapital

R=y T (16)
< (1-WACC,)’

3V tem modelu FCFF ne vsebuje nobenih davénih ugodnosti iz naslova stroskov obresti.
* EBIT je znana kratica v finanénem svetu in pomeni: prihodki podjetja pred strogki obresti in davki.
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kjer je
P, = Cena delnice danes;
FCFF,= prosti denarni tok do podjetja;
WACC, = tehtano aritmeti¢no povprecje stroSkov kapitala;

t= as v letih.

2.1.4.1 Tehtano aritmeti¢no povprecje stroskov kapitala

Kot vidimo v enacbi 16 (stran 8), v model vstopa tehtano povprecje stroskov kapitala
(WACC), katerega se izraCuna na podlagi enacbe 17 spodaj (Damodaran, 2006, str. 15/4).

B E PS

+k, +k , (17)
B+E+PS B+E+PS " B+E+PS

WACC =k,

kjer je
k. = Nov dolg po obdavcenju,
k, = stroski za lastne delnice;

k,, = stroSki za delnice s prednostno pravico,

B = vrednost dolga;
E = vrednost lastniskega kapitala (Vrednost podjetja-Vrednost dolga-

Vrednost kapitala od delnic s prednostno pravico),
PS = vrednost kapitala od delnic z prednostno pravico.

Za izracun stroskov za lastne delnice lahko uporabimo isto enac¢bo, kot smo jo spoznali v

poglavju 2.1.3.1.2.

Tudi v modelu diskontiranega denarnega toka do podjetja lahko za lazji izrac¢un vrednosti
podjetja uporabimo tako imenovani Gordanov model konstantne rasti podjetja in dobimo
spodnjo enacbo (Damodaran, 2006, str. 15/4).

FCFF
0 =T (18)
WACC - g,

kjer je
FCFF= Prosti denarni tok do podjetja;
WACC= tehtano povprecje stroskov kapitala;

g, = rast podjetja do neskoncnosti.



2.1.5 Uporaba modelov v praksi

Za finan¢ne analitike so opisani modeli osnovno orodje za absolutno vrednotenje
posameznega podjetja, zato so v praksi zelo pogosto uporabljeni. V poglavju 2.1 so bili
predstavljeni samo izhodis¢ni modeli. V strokovni literaturi zasledimo Se nadgradnje
posameznega modela v dvofazni, trifazni in vecfazni model. Kateri model izbrati, je
odvisno predvsem od specifike podjetja, ki ga vrednotimo. V primeru podjetja, ki redno
izplacuje dividende in raste s konstantno rastjo, uporabimo enofazni dividendno diskontni
model. Seveda pa v primeru hitro rastoce gazele, ki Se ne izplacuje dividende, dividendno
diskontni model ne pride v poStev. V tem primeru finan¢ni analitiki ponavadi uporabijo
trifazni model prostega denarnega toka do podjetja.

Z izborom modela nato finan¢ni analitiki v drugi fazi zberejo osnovne podatke o podjetju,
kot so bilance stanja, uspeha in finan¢ni tokovi. Le-te vnesejo v bazo in nato preracunajo
kazalnike, ki vstopajo v enacbe za vrednotenje podjetja. Po zakljuceni drugi fazi
vrednotenja podjetja pregledajo, kakSne so napovedi s strani managerske skupine za
prihodnje delovanje podjetja ter kaksne so makroekonomske napovedi, saj so le-te bistvene
za ocenjevanje parametrov, ki vstopajo v enacbe. V zadnji fazi finan¢ni analitiki primerjajo
dobljene ocenjene podatke Se z najozjimi konkurenti. Za relativno vrednotenje uporabijo
kazalce P/E, P/S, ROE, ROA’ ipd. Na koncu se na podlagi dobre absolutne uspesnosti
podjetja in relativne podcenjenosti proti konkurenci odlo€ijo za nakup posameznega
vrednostnega papirtja.

2.2 Makroekonomski kazalci

Makroekonomija je ekonomska veda, ki se ukvarja z raziskovanjem celotnega
gospodarstva. Viri za ekonomsko raziskovanje so podatki o razlicnih ekonomskih
parametrih, ki jih za raziskovanje in analize zbirajo statisticni uradi drzav (Statisticni urad
Republike Slovenije, ECB, Statistic Canada...) in mednarodne organizacije (Eurostat, IMF,
OECD...). Raziskovalci uporabljajo razlicne metode za analiziranje podatkov. V veliki
vecini se posluzujejo ekonometrije. Statisticnih podatkov ne uporabljajo samo ekonomisti,
ampak imajo mocan vpliv tudi v finan¢nem svetu. Tako S$tevilni avtorji v strokovni
literaturi navajajo Stevilne makroekonomske podatke, ki imajo vpliv na gibanje cen delnic
(Blanchard, Johnson in Angelo, 2003, str. 17).

5 P/E - multiplikator Cistega dobicka, P/S - multiplikator prodaje, ROA - dobickonosnost na sredstva, ROE -
dobickonosnost na lastniski kapital
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2.2.1 Uvod v analizo makroekonomskih kazalcev

V poglavju 2.2 Makroekonomski kazalci bodo predstavljeni Stevilni makroekonomski
kazalci, ki so bili, so in bodo predmet raziskav znanstvenikov, strokovnjakov v financnem
svetu ter drugih zainteresiranih po celem svetu. To poglavje je v prvi fazi zasnovano skozi
teoretsko razlago posameznega makroekonomskega kazalca. V drugi fazi skozi pregled
strokovne literature spoznamo, kak$na so bila empiricna odkritja vpliva posameznega
kazalca na gibanje cene delnice. V tretji fazi bomo na podlagi dividendno diskontnega
modela, ki smo ga spoznali v poglavju 2.1 Modeli vrednotenja delnice, predstavili, kako bi
teorija spremembe posameznega makroekonomskega kazalca ob predpostavki ceteris
paribus na Studijskem primeru podjetja Diploma d.d. vplivala na gibanje cene delnice

podjetja.

2.2.2 Podjetja Diploma d.d.

Tabela 1: Osnovno vrednotenje podjetja Diploma d.d.
Ime posameznega kazalca Pred spremembo
Netvegana obrestna mera rf 4%
Pric¢akovan donos nalozb na trgu Er(m) 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih delnic v portfelju | beta 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50%
Konstantna rast dividende g 5%
Cisti dobicek na delnico EPS 15,000
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500
Cena delnice P 172,018*

“P=D/ (k-g)=(EPS*b)/(rf+beta*(Er(m)-rf)*(b*ROE))=(15*50%)/((4%+0,67*(12%-
4%)*(10%%*50%))=172,018
Vir: Lastni izracuni.

Podjetje Diploma d.d. (Tabela 1) je izmisljeno podjetje in je ustvarjeno za potrebe
diplomskega dela. Diploma d.d. je podjetje s sedezem v Ljubljani in ima 200 zaposlenih,
glavnina delovne sile je visoko izobrazena, saj ima zaposlenih kar 30 doktorjev znanosti ter
70 magistrov znanosti. Ostali imajo univerzitetne diplome. Zaradi velike odvisnosti od
delovne sile je podjetje mocno pod vplivom dogajanja na trgu dela. Njegova kljucna
panoga dejavnosti je razvoj produktov okolju prijazne tehnologije v zabavni elektroniki.
Podjetje polovico svojih izdelkov proda na evro obmocju, ostale izdelke v vecini izvaza na
trg ZdruZenih Drzav Amerike ter Japonske, tako da je dobicek odvisen tudi od gibanja
deviznih tecajev.

Na trgu evra je netvegana obrestna mera 4 % in pri¢akovan donos na trgu 12%. Tveganost
delnice glede na slovenski borzni indeks je relativno nizek (0,67), kar simbolizira jasno
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vizijo podjetja po dolgoro¢ni rasti in jasno opredeljene cilje podjetja ter tudi uspesno
doseganje zastavljenih ciljev.

Cisti dobi¢ek na kapital je relativno nizek in dosega 10% . Ker pa podjetje veliko investira,
je delez zadrZzanega dobicka 50%. Podjetje namerava v prihodnosti izboljsati
dobickonosnost kapitala in postati vodilno svetovno podjetje v svoji panogi.

2.2.3 Pregled strokovne literature

Kot smo ugotovili v zgornjem odstavku, imajo Stevilni makroekonomski podatki vpliv na
gibanje cen delnic. Tako Altay (2003) navaja naslednje makroekonomske kazalce, ki so jih
raziskovalci v svojih profesionalnih ¢lankih uporabili pri napovedovanju gibanja delnic:
industrijska proizvodnja, inflacija, obrestne mere, realna potros$nja, denar v obtoku, cene
nafte, bilanca tekoCega racuna, proracunski presezek/primanjkljaj, brezposelnost, izvoz in
uvoz .

2.2.3.1 Inflacija

Definicija inflacije kon¢nih izdelkov (CPI) oziroma indeks cen dobrin kon¢ne potroSnje se
glasi: "Inflacija oznacuje dvig sploSne ravni cen dobrin kon¢ne potrosnje v nekem
gospodarstvu" (Samuelson, Nordhaus, 2001, str. 683 - 684).

2.2.3.1.1 Finan¢na uporaba

Hess in Lee (1999) sta v svojem strokovnem c¢lanku na podlagi podatkov ameriSkega
gospodarstva iskala povezavo med inflacijo in donosom na delnice. V svoji raziskavi sta
preverila vpliv ponudbenih Sokov in Sokov na strani povprasevanja na gibanje cene delnic.
Rezultat raziskave je naslednji: vpliv inflacije na donosnost delnic lezi v vzroku inflacije.
Ce je inflacija posledica ponudbenega $oka, ima negativne posledice na ceno delnic. V
primeru Soka na strani povprasevanja, ki so ponavadi posledice denarnih Sokov, imajo le-ti
pozitivne vplive na cene delnic. Dajéman (2004) je v svojem clanku odkril, da ima
neanticipirana inflacija negativne vplive na rast delniskih tecajev.

Ostali avtorji, ki so v svoje raziskave vkljucili inflacijo, so Chen, Roll in Ross (1986),
Kryzanowski in Zhang (1992).
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2.2.3.1.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 2: Inflacija (I) CPI - ponudbeni Sok

Pred PoviSanje | ZniZanje
Ime posameznega kazalca spremembo | I* I*
Netvegana obrestna mera rf 4% 5% 3%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa nalozbe k 9,36% 9,69% 9,03%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 8% 12%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 4% 6%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 13,000 17,000
Pricakovana naslednja dividenda D 7,500 6,500 8,500
Cena delnice P 172,018 114,236 | 280,528
Sprememba cene 0% -34% 63%

Vir: Lastni izracuni.
Tabela 3: Inflacija (I) CPI — Sok s strani povprasevanja

Pred Povisanje | Znizanje
Ime posameznega kazalca spremembo | I* I*
Netvegana obrestna mera rf 4% 5% 3%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na kosarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,69% 9,03%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 12% 8%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 6% 4%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 17,000 13,000
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 8,500 6,500
Cena delnice P 172,018 230,352 | 129,225
Sprememba cene 0% 34% -25%

Vir: Lastni izracuni.

Na podlagi dividendo diskontnega modela je za podjetje Diploma d.d. v Tabeli 2 in 3
razviden vpliv spremembe inflacije na posamezno delnico. Avtorja Hess in Lee (1999) sta
teoreticno predpostavko na empiricnih podatkih dokazala. 1z Tabele 1 je razvidno, da
ponudbeni Sok in s tem povecanje inflacije negativno vpliva na ceno delnice, saj ta vpliva
na direktno zviSanje stroskov podjetja in ob dolgoro¢nejSem prilagajanju cen konc¢nih
produktov direktno vpliva na ciste dobicke na delnico kratkoro¢no. To ima pomembne
posledice za delo analitikov, saj ti v svojih modelih prilagajajo vrednotenje posamezne
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delnice. Primer bi lahko bil nenadno povisanje cen nafte in drugih surovin, transportnih
stroSkov ter cene dela.

Do drugacnega zakljucka pridemo, Ce je inflacija posledica poveCanega povprasevanja. Pri
inflaciji s strani povprasevanja podjetja poviSajo cene izdelkov oziroma storitev ter
povecujejo kratkorocne dobicke. Visji dobicki od pricakovanih so znaki analitikom, da so
cene delnice posledicno podcenjene, kar ima pozitiven vpliv na gibanje teajev delnic. V
Tabelah 2 in 3 je prikazana smer gibanja cene. Kaksen je konc¢ni vpliv na ceno delnice za
posamezno podjetje, je odvisno od Stevilnih individualnih lastnosti tega podjetja.

2.2.3.2 Inflacija cen industrijskih proizvodov

Inflacija PPI oz. indeks cen industrijskih proizvodov meri povpre¢no spremembo cen za
prodane produkte podjetij v Casu. Za izracun inflacije PPl se uporablja cene prvih
poslovnih transakcij za Stevilne izdelke ter nekaj storitev (U.S. Department of Labor,
2007).

2.2.3.3 Gospodarska rast

Ena izmed najosnovnejsih definicij Bruto Domacega Proizvoda (BDP) je celotna vrednost
kon¢nih izdelkov oz. storitev drzave v posameznem letu. Gospodarska rast prikazuje
realno spremembo BDP v teko¢em letu nasproti BDP v predhodnem letu. Kazalec je
izjemnega pomena zaradi dejstva, da meri najSirSe ekonomsko delovanje gospodarstva v
posamezni drzavi. Omogoc¢a nam ugotoviti, v kateri ekonomski fazi se nahaja drzava in s
kaksno hitrostjo se razvija (Investor guide, 2007).

2.2.3.3.1 Finan¢na uporaba

Merikas in Merika (2006) v svoji raziskavi navajata, da realne ekonomske spremenljivke
vplivajo na gibanje cen delnic. Tako sta na podlagi nemskega gospodarstva ugotovila, da je
prisotna pozitivna povezanost med gospodarsko rastjo in donosnostjo na delniskih trgih.
Poleg omenjenih avtorjev tudi Kryzanowski in Zhang (1992) prikazeta podobne rezultate.
Prav tako je Dajcman (2004) na slovenskih podatkih potrdil pozitiven vpliv gospodarske
rasti na gibanje tecajev slovenskih delnic.
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2.2.3.3.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 4: Gospodarska rast (GR)

Pred Nizja

Ime posameznega kazalca spremembo | ViSja GR | GR
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na kosarico izbranih

delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 11% 9%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 6% 5%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 16,000 14,000
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 8,000 7,000
Cena delnice P 172,018 207,254 | 144,033
Sprememba cene 0% 20% -16%

Vir: Lastni izracuni.

Za finan¢ne analitike je kazalec gospodarske rasti kljuénega pomena, saj je relacija med
realnim in finan¢nim sektorjem zelo mo&na®. Tako ima vpliv vi§je aktivnosti realnega
sektorja pozitivne vplive na ceno. Predvsem na povecanje dobicka in dobickonosnosti
kapitala vpliva vi§ja gospodarska rast od pricakovane. Podatki o gospodarski rasti so v
razvitih gospodarstvih objavljeni enkrat mese¢no. To pa omogoca analitikom, da v
modelih vrednotenja spremenijo pricakovanja o poslovnih rezultatih podjetja. Prikaz
spremembe gospodarske rasti in vpliv na ceno delnice je jasno prikazan na primeru
podjetja Diploma d.d. v Tabeli 4.

2.2.3.4 Industrijska proizvodnja

Indeks industrijske proizvodnje je najpomembnejsi kratkoro¢ni kazalec, katerega namen je
meriti vpliv mesecne spremembe v industrijski proizvodnji v daljSem ¢asovnem obdobju.
Kazalec omogoca vpogled v trenutno sliko gospodarske dejavnosti in je zato pomemben
pri napovedovanju sprememb v gospodarskem ciklu. Tako je tudi eden izmed
najpomembnejSih merilnikov ekonomske aktivnosti (NSI Bulgaria, 2007).

% Trditev v dalj$em Gasovni vrsti drzi. So pa (bili) na trgu prisotni tako imenovani milni mehuréki, ki relacijo
povezanosti realnega in finannega sektorja malo izkrivijo. Najbolj poznani mehurcek v zadnjem casu je
».com« na ameriSkem trgu v letih 1996-2001, ker so se cene »nove ekonomije« oblikovale glede na
pri¢akovanja in ne na podlagi dejanskega stanja v gospodarstvu.
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2.2.3.4.1 Finan¢na uporaba

Humpe in Macmillan (2005) na podlagi podatkov ZDA in Japonske ugotavljata, da
empiri¢ni podatki potrjujejo ekonomsko teorijo. Torej imajo spremembe v industrijski
proizvodnji vpliv na denarni tok podjetij in posledi¢no rast industrijske proizvodnje
pozitivno vpliva na delniske trge.

Tudi nekateri drugi avtorji najdejo podobne ugotovitve: Chen, Roll in Ross (1986),
Kryzanowski in Zhang (1992).

2.2.3.4.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela S: Sprememba industrijske proizvodnje (IP)

Pred Povecanje | ZniZanje
Ime posameznega kazalca spremembo | IP 1P
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 11% 9%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 6% 5%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 16,000 14,000
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 8,000 7,000
Cena delnice P 172,018 207,254 | 144,033
Sprememba cene 0% 20% -16%

Vir: Lastni izracuni.

Indeks industrijske proizvodnje je eden najpomembnejsih kazalcev, na katere so analitiki
pozorni, saj omogocCa lazje napovedovanje poslovanja podjetja. Podjetja ponavadi
prikazujejo svoje poslovne rezultate enkrat letno, ko v letnem porocilu prikazejo bilanco
stanja, bilanco uspeha in bilanco denarnih tokov. V razvitih gospodarstvih poznamo tudi
polletna in Cetrtletna poroCila o poslovanju. Mesecni podatki indeksa industrijske
proizvodne omogocajo financnim analitikom vecjo napovedno mo¢ na trenutno in
prihodnje poslovanje podjetja in s tem hitrejSe prilagajanje cene delnice na trgu. Kot lahko
vidimo v Tabeli 5 pri podjetju Diploma d.d., se v primeru povecanja indeksa industrijske
proizvodnje od priéakovanega7 poveca dobickonosnost kapitala in Cisti dobicek na delnico,

7 Ponavadi finan¢ni analitiki v svoje modele za vrednotenje delnic Ze vgrajujejo pri¢akovanja o gibanju
posameznega makroeckonomskega kazalca. Zato imajo le nepri¢akovani rezultati mocnejs$i vpliv na
spremembo cene delnice.
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in s tem visjo dividendo. To pa v dividendno diskontnem modelu vpliva na pozitivno
spremembo cene delnice. Seveda velja obratno za znizanje indeksa industrijske
proizvodnje od pricakovanega (The Federal Reserve Board, 2007).

2.2.3.5 Obrestne mere

Obrestna mera je cena, ki je zaraCunana za uporabo denarja. Ponavadi je izrazena v
odstotkih od glavnice oziroma izposojenega zneska. V ekonomski in finan¢ni teoriji se
najpogosteje uporabljajo kljuéna obrestna mera centralne banke, obrestne mere za
dolzniSke vrednostne papirje z razlicnimi ro¢nostmi (zakladne menice, obveznice) ter
medbancne obrestne mere z razli¢nimi ro¢nostmi (Euribor, Libor). Gibanje obrestnih mer
je izjemno pomembno in nam omogod&a vpogled v trenutno stanje gospodarstva. Se bolj je
koristno za napovedovanje prihodnjih gibanj v gospodarstvu (Investor words, 2007).

2.2.3.5.1 Finan¢na uporaba

Razlika med kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi obrestnimi merami (imenovana »term
spread«) naj bi bila dober pokazatelj, v kakSnem stanju se gospodarstvo trenutno nahaja,
kot sta v svojem strokovnem clanku ugotovila Estrella in Mishkin (1999). Posledi¢no naj
bi bila v primeru vi§je razlike med dolgorocnimi in kratkoro¢nimi obrestnimi merami
manjSa verjetnost za recesijo v drzavi in s tem bolj spodbudno okolje za investiranje. Tako
je gospodarstvo z nizjim »term spread« verjetno v manj spodbudnem ekonomskem stanju.
»Term spread« ima negativen vpliv na gibanje cen delnic, kar so avtorji Patro, Wald in
Wu (2002) v svojem strokovnem ¢lanku potrdili pri 5% stopnji znacilnosti. Ostali avtorji,
ki so prisli do podobnih zaklju¢kov, so Chen, Roll in Ross (1986), Kryzanowski in Zhang
(1992) ter Chen in Jordan (1993).
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2.2.3.5.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 6: Sprememba obrestne mere (OM)

Pred PoviSanje | ZniZanje
Ime posameznega kazalca spremembo | OM oM
Netvegana obrestna mera rf 4% 5% 3%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na kosarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa nalozbe k 9,36% 9,69% 9,03%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 10% 10%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 5% 5%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 15,000 15,000
Pricakovana naslednja dividenda D 7,500 7,500 7,500
Cena delnice P 172,018 159,915 | 186,104
Sprememba cene 0% -7% 8%

Vir: Lastni izracuni.

Kot smo ugotovili, je gibanje obrestnih mer zelo pomembno zaradi direktnega vpliva na
vrednost izposojenega denarja. Vi§ja kot je obrestna mera, drazje je izposojanje denarja za
vse agente finan¢nih trgov in tudi podjetja. Obrestna mera vstopa tudi direktno v
dividendno diskonti model in, kot je razvidno iz Tabele 6 na primeru podjetja Diploma
d.d., ima nepri¢akovano poviSanje kljucne obrestne mere centralne banke negativen vpliv
na ceno delnice in obratno. Prav tako pa gibanje ostalih kratkorocnih obrestnih mer
(Euribor, Libor inp.) vpliva na cene delnic. Kot primer bi lahko navedli krizo na
drugorazrednem hipotekarnem trgu v ZDA leta 2007 in s tem problemom povezano
zmanjSano likvidnost bank ter povecanje kratkoroénih medbanénih obrestnih mer. To je
med drugim negativno vplivalo tudi na donosnost delnic na svetovnih trgih (Bloomberg,
2007)

2.2.3.6 Agregatna potroSnja

Agregatna potroSnja je seStevek individualne potro$nje v tekocem obdobju za nakup
izdelkov oziroma storitev od dohodkov, var¢evanja in kreditov. Agregatna potroSnja je kot
del bruto domacega proizvoda izjemnega pomena in spremembe v agregatni potroSnji
dajejo signal o trenutnem stanju gospodarstva (Investopedia, 2007)

2.2.3.6.1 Finan¢na uporaba
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Chen, Roll in Ross (1986, 401. stran) na podlagi ameriskih podatkih ugotavljajo, da
agregatna potroSnja nima nikakrSnega vpliva na cene delnic. Njihovo tezo zavrneta Lettau
in Ludvigson (2001), ki na podlagi cCetrtletnih podatkov iz ZDA ugotovita, da ima
agregatna potrosnja vpliv na gibanje cene delnic. Avtorja oblikujeta nov kazalec z imenom
delez potroSnje v premozenju. Ta je dobra napoved za gibanje delniskih trgov. Prav tako
pojasnjujeta, da je gibanje potrosnje tudi boljsi napovedovalec prihodnjih zasluzkov na
kratek in srednji rok kot so dividenda, delez izplacil dividende in podobni kazalci.

2.2.3.6.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 7: Sprememba agregatne potrosnje (AP)

Pred PoviSanje | ZniZanje
Ime posameznega kazalca spremembo | AP AP
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na kosarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 10% 10%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 5% 5%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 17,000 13,000
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 8,500 6,500
Cena delnice P 172,018 194,954 | 149,083
Sprememba cene 0% 13% -13%

Vir: Lastni izracuni.

Zaradi znacilnosti agregatne potrosnje kot enega pomembnih kazalcev stanja v
gospodarstvu, mu finanéni analitiki namenjajo kar nekaj pozornosti. Se posebej v tistih
panogah, kjer so podjetja soofena s prodajo konénih izdelkov (consummer durables,
FMCQG). Iz Tabele 7 na primeru podjetja Diploma d.d. je razvidno, da ima poviSanje
kazalca agregatne potros$nje pozitivni vpliv na Cisti dobicek na delnico, in s tem posledi¢no
na podlagi dividendno diskontnega modela tudi na ceno posamezne delnice. Kaksna pa je
mo¢ spremembe, je odvisno od kapitalske strukture podjetja in sektorja v gospodarstvu.
Sprememba deleza agregatne potro$nje v premozenju ima tudi drugo povezavo glede na
oblikovanje cene delnice. Ta povezava je razvidna iz povezave med potroSnjo in
varéevanjem. Ce se namreé deleZ potro$nje v premoZenju zmanjsa, se ob predpostavki, da
davki in ostali transferji ostanejo konstantni, agregatno varcevanje poveca. S povecanjem
agregatnega varcCevanja se tudi potreba po finan¢nih produktih poveca. S tem se tudi
poveca povprasevanje po delnicah in posledi¢no povisa tudi cena delnic. Ravno obratno
velja za zviSanje potroSnje v premozenju.
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2.2.3.7 Cene nafte

Nafta je najbolj pomembna surovina v gospodarskem svetu, zato je gospodarstvo zelo
odvisno od gibanja njene cene na svetovnih trgih. Tako je cena nafte izjemno pomembna
za razvoj gospodarstva. Dobro sta poznani naftni krizi v sedemdesetih letih 20. stoletja in s
tem povezana stagflacija in upad ekonomske aktivnosti (Blanchard, Johnson, Angelo,
2003, str. 190).

2.2.3.7.1 Finan¢na uporaba

Stevilne $tudije so bile narejene na temo vpliva cene nafte na tecaje delnic. Tako Chen,
Roll in Ross (1986, 402 stran) v svoji raziskavi na podatkih ZDA ne odkrijejo nikakr$nih
povezav med gibanjem cen nafte ter cenami delnic. Jones in Kuaul (1996), ki v svojem
strokovnem cClanku testirata hipotezo, da so cene delnic odvisne od naftnih Sokov v ZDA,
Kanadi, VB in na Japonskem, ugotovita, da je hipoteza statisticno znacilna, ter sprejmeta
hipotezo, da imajo naftni Soki vpliv na ceno delnic. Podobno tudi Sadorsky (1999) na
podatkih ZDA ugotovi, da cene nafte bolj pojasnijo nepojasnjeno varianco gibanja cen
delnic kot obrestne mere.

2.2.3.7.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 8: Sprememba cena nafte (CN)

Pred Povisanje | ZniZanje
Ime posameznega kazalca spremembo | CN CN
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 10% 11%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 5% 5%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 14,500 15,500
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 7,250 7,750
Cena delnice P 172,018 157,267 | 188,564
Sprememba cene 0% -9% 10%

Vir: Lastni izracuni.

Cena nafte je kot ena najpomembnejsih surovin za ve€ino podjetij pomembna za financne
analitike tudi pri analiziranju posameznega podjetja. Tako poviSanje cene nafte vpliva na
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poviSanje stroSkov in s tem tudi na viSino dividende ter znizuje dobickonosnost kapitala,
kar je jasno razvidno iz Tabele 8 (stran 20) na lastnostih podjetja Diploma d.d.. Kaksna je
moc¢ vpliva cene nafte, je v praksi tezko oceniti, saj Stevilna podjetja uporabljajo izvedene
finan¢ne inStrumente in s tem ublazijo kratkoro¢ne naftne Soke.

2.2.3.8 Ponudba denarja (M1, M2, M3)

Ponudba denarja je celotna ponudba denarja v obtoku v posamezni drzavi v teko¢em
obdobju. Ponudbo denarja merimo z denarnimi agregati, imenovanimi M1, M2 in M3.
Kazalniki so pomembni predvsem zaradi moci vplivanja na inflacijo. Tako monetaristi
trdijo, da Ce je povecanje denarja v obtoku vecje kot rast BDP, se bo le-to povecanje
denarja v obtoku direktno odrazilo v inflaciji. Tako dajejo M1, M2 in M3 kazalniki dober
signal za gibanje inflacije v prihodnosti (Investor words, 2007).

2.2.3.8.1 Finan¢na uporaba

Patro, Wald in Wu (2002) so v svojem strokovnem c¢lanku na podlagi podatkov 16 drzav
OECD objavili, da ima rast M1 meSan vpliv na tveganje posamezne drzave in s tem na
donosnost delnic. Vendar statisti¢na analiza ni pokazala bolj oprijemljivih rezultatov. Zato
so zakljucili, da ima rast M1 majhen oz. ni¢en vpliv na ceno delnice. Beenstock in Chan
(1988) sta v svoji raziskavi vkljuc¢ila M3 v statisti¢no analizo in ugotovila, da ima vpliv na
tveganost posamezne delnice. To naj bi posledicno vplivalo na gibanje cene delnice.
Kaksna pa je smer vpliva, nista uspela ugotoviti, in sta zakljucila, da je smer odvisna od
posamezne panoge oz. posamezne delnice. Za Slovenijo je Daj¢man (2004) v svojem
strokovnem ¢lanku ugotovil, da ima denar v obtoku pozitiven vpliv na donosnost delnic.
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2.2.3.8.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 9: Ponudba denarja (M1, M2, M3)

Pred Povisanje | ZniZanje
Ime posameznega kazalca spremembo | M M
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,60 0,74
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 8,80% 9,92%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 10% 10%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g A 50, 50,
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 15,000 15,000
Pricakovana naslednja dividenda D 7,500 7,500 7,500
Cena delnice P 172,018 197,368 | 152,439
Sprememba cene 0% 15% -11%

M= denar v obtoku,
Vir: Lastni izra¢uni.

Povecana ponudba denarja in s tem ekspanzivna politika centralne banke ima vec posledic
na gibanje cen delnice. V Tabeli 9 na primeru podjetja Diploma d.d., ki je mo¢no
integrirano v svetovnem trgu, le-to povecanje znizuje tveganost drzave, s tem vpliva na
beto in posledi¢no na pozitivno smer gibanja cene delnice. V kateri drugi drzavi (primer
drzave z visoko stopnjo inflacije) bi bilo gibanje cene delnice seveda obratno. Ekonomisti
monetarne Sole trdijo, da je inflacija izklju¢no monetarni fenomen, zato lahko iS¢emo
mocne povezave med inflacijo in koli¢ino denarja v obtoku. Tako lahko zaklju¢imo, da
nam koli¢ina denarja v obtoku da jasen signal za smer inflacije. Vpliv inflacije na ceno
delnic pa smo si ogledali v poglavju 2.2.3.1.

2.2.3.9 Izvoz in uvoz

Definicija izvoza: Izvoz je katerokoli izdelek oziroma storitev prenesena oziroma
kakorkoli drugace odposlana iz domace drzave za prodajo v tujini. Ter uvoza: Uvoz je
katerikoli izdelek oziroma storitev prenesena oziroma kakorkoli drugace odposlana iz tuje
drzave za prodajo v domaci drzavi (Wikipedia, 2007).

V ekonomskem smislu sta kazalnika pomembna zaradi mere odprtosti drzav do tujine in
njuno razmerje prikaze sliko o pokritosti izvoza z uvozom, ki pa direktno vpliva na BDP.
Vedji, kot je delez uvoza in izvoza v BDP, bolj je drzava odprta, in tako imata uvoz in
izvoz ve€ji vpliv na BDP, in s tem posledicno na delniske trge (Blanchard, Johnson,
Angelo, 2003, str. 102).
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2.2.3.9.1 Finan¢na uporaba

Patro, Wald in Wu (2002) v analizi primerjajo izvoz in uvoz domace drzave glede na
svetovni trg. Ugotavljajo, da vecji kot je izvoz in uvoz v delezu BDP, bolj je domaci
delniski trg obcutljiv na dogajanje na svetovnem trgu. Tako povecanje izvoza vpliva na
rast tecajev delnic in vice versa. Podobno bo drzava z ve¢jim uvozom imela visje stroske
uvoza, ¢e je svetovno gospodarstvo mocno in vice versa. Le to pa vodi v znizevanje
tecajev delnic. Podobne ugotovitve sta v svojem strokovnem c¢lanku navedla tudi
Beenstock in Chan (1988).

2.2.3.9.2 Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 10: Izvoz in uvoz (izvozno podjetje)

Pred Mo¢éno Sibko

Ime posameznega kazalca spremembo | TG TG
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih

delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 10% 10%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 5% 5%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 18,000 13,000
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 9,000 6,500
Cena delnice | 172,018 206,422 | 149,083
Sprememba cene 0% 20% -13%

TG= Tuje gospodarstvo,
Vir: Lastni izracuni.

V Tabeli 10 na primeru podjetja Diploma d.d., ki deluje v ekonomsko zelo odprtem
gospodarstvu na podlagi dividendno diskontnega modela, je sprememba v moci (rasti)
tujega gospodarstvo zelo pomembna za poslovanje podjetja. Tako se v primeru ekspanzije
tujega gospodarstva izvoz poveca, s tem se poveca prodaja in tako podjetje ustvarja visji
Cisti dobicek. Posledicno se cena delnice podjetja Diploma d.d. odzove pozitivno. V
primeru recesije v tujem gospodarstvu, pa le to vodi k znizanju dobicka in posledi¢no k
nizanju tecajev delnice. Na mo¢ vpliva izvoza in uvoza vplivajo Stevilni dejavniki, med
drugimi stopnja integracija drZzave v mednarodno okolje ter delez izvoZenega blaga v
prodaji podjetja.

23



2.2.3.10 Devizni tecaji

Devizni teCaj je cena ene valute izrazena v drugi valuti. Pomemben za vsa odprta
gospodarstva, in sicer zaradi vplivanja na uvozne in izvozne cene dobrin oziroma storitev
in s tem na BDP (Quanto Financial Technology, 2007).

2.2.3.10.1  Finan¢na uporaba

Avtorja Griffin in Stulz (1997) navajata na podlagi analize podatkov ZDA, Kanade,
Japonske, Velike Britanije, Nemcije in Francije, da je za nekatere gospodarske panoge in
za Stevilne ekonomsko odprte drzave politika deviznega tecaja izjemno pomembna. Hkrati
je za podjetja drzav z modelom fleksibilnega deviznega tecaja izjemno pomembno gibanje
tecaja, saj le-ta vpliva na dobic¢ek. Raziskava je pokazala, da devizni tecaji prakticno ne
vplivajo na donosnost delniskih trgov. Tako sta zakljucila svoj ¢lanek z dvema razlagama.
Analitiki pri ocenjevanju podjetij v svojih modelih ne uporabljajo veliko podatkov o
deviznih te€ajih oziroma se podjetja z izvedenimi finan¢nimi in$trumenti zavarujejo pred
deviznim tveganjem in tako devizni Soki nimajo takega vpliva, kot bi sicer lahko
pricakovali. Druga avtorja, ki sta prisla do podobnih rezultatov, sta Kryzanowski in Zhang
(1992). Apreciacija realnega deviznega teCaja ima na podlagi Studije Daj¢mana (2007)
negativen vpliv na gibanje indeksa SBI 20.

2.2.3.10.2  Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 11: Domaca valuta (DV) (izvozno naravnano podjetje)

Pred Apreci Deprec.

Ime posameznega kazalca spremembo | DV DV
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pri¢akovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih

delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa nalozbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 10% 10%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 5% 5%
Cisti dobicek na delnico EPS 15,000 14,325 15,521
delez izvoza v skupnih prihodkih IvP 50% 45% 55%
Apreciacija/depreciancija AD 0% 10% -10%
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 7,163 7,761
Cena delnice P 172,018 164,278 177,996
Sprememba cene 0% -4% 3%

Vir: Lastni izracuni.
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V teoriji fleksibilnih tecajev bi financ¢ni analitiki v svoje modele vkljucili tudi spremembe
deviznih teCajev, ki bi imeli direktne vplive na dobicek, in sicer bi v primeru izvozno
orientiranega podjetja apreciacija domace valute nasproti tujim valutam pomenila
zmanjSevanje konkurencnosti izdelkov podjetja na tujem trgu. ZmanjSanje konkurencnosti
in hkrati posledi¢no manjsa prodaja vpliva na samo poslovanje in znizuje dobicke ter ima
posledi¢no tudi vpliv na financne trge skozi znizevanje tecajev delnice.

Smer vpliva deviznega teCaja lahko vidimo na primeru Diploma d.d., ki je izvozno
naravnano in ne uporablja izvedenih finan¢nih inStrumentov za zavarovanje pred deviznimi
tveganji. Skupen delez izvoza v skupnih prihodkih je 50 %. Kot je razvidno iz Tabele 11
(stran 24), bi apreciacija domace valute nasproti tujim valutam zmanjSala ¢isti prihodek na
delnico, kar bi imelo v dividendno diskontnem modelu negativen vpliv na ceno, in sicer bi
se cena delnice znizala za 4 %.

Seveda je potrebno reci, da je vpliv deviznih teCajev meSan od podjetja do podjetja. Zato
mora finan¢ni analitik pri svoji analizi v prvi meri upostevati, kakSne vrste je podjetje, za
katerega dela analizo, kolikSen je del izvoza (uvoza) v skupnih prihodkih (odhodkih)
podjetja, v kak$ni valuti so izdelki, kaksno je poreklo blaga oziroma storitev ter v kateri
valuti se prodajajo. V primeru, da podjetje ni izvozno naravnano kot je Diploma d.d., bi
prisli do popolnoma druga¢nih zakljuckov, kot jih lahko vidimo v Tabeli 10, in sicer bi
apreciacija domace valute nasproti tujim valutam vodila k zviSanju dobicka in posledi¢no k
vi§ji ceni delnice na trgu.

2.2.3.11 Brezposelnost

»Stopnja brezposelnosti je definirana kot Stevilo brezposelnih v odstotkih od aktivnega
prebivalstva, pri ¢emer tvori aktivno prebivalstvo Stevilo delovno aktivnih in Stevilo
brezposelnih«. Kazalec je pomemben zaradi Stevilnih aplikacij v ekonomiji. Stopnja
brezposelnosti namre¢ prikaze, v kateri fazi se gospodarstvo v posamezni drzavi nahaja
(odmiki od potencialnega BDP). Znamenita Phillipsova krivulja nam omogoc¢a tudi
napovedovanje stopnje inflacije na podlagi podatkov brezposelnosti (Umar, 2007,
Blanchard, Johnson, Angelo, 2003, str. 222).

2.23.11.1  Finan¢na uporaba

Merikas in Merika (2006) na podatkih Nemcije ugotavljata, da ima verjetno zmanjSevanje
brezposelnosti negativen vpliv na donosnost delnic. Relacijo med zmanjSevanjem
brezposelnosti in negativnim vplivom na donosnost delnic vidita v razlogu, da
zmanjSevanje brezposelnosti vodi v povecanje inflacije. Ta pa posledicno z povecanjem
stroSkov za place zmanjSuje dobicke podjetij, kar vpliva na cene delnic.
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223.11.2

Tabela 12: Brezposelnost (BRZ)

Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Pred Visja Nizja

Ime posameznega kazalca spremembo | BRZ BRZ
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pri¢akovan donos naloZb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na koSarico izbranih
delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 10,5% 9%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 5% 5%
Cisti dobicek na delnico EPS 15,000 15,173 14,221
delez stroskov dela v skupnih odhodkih Del 25% 23% 30%
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 7,586 7,110
Cena delnice P 172,018 184,580 146,304
Sprememba cene 0% 7% -15%

Vir: Lastni izracuni.

V  razvitth  gospodarstvih  finan¢ni  analitiki  veliko  poudarka namenjajo

makroekonomskemu podatku o gibanju brezposelnosti, saj omogoca vpogled v trenutno
stanje gospodarstva in je dobra napoved za prihodnje gibanje gospodarstva. Pod
predpostavko, ki sta jo dokazala Merikas in Merika (2006), da znizevaje brezposelnosti
vpliva na dvig stroskov dela, lahko v Tabeli 11 vidimo na primeru podjetja Diploma d.d.,
da ima zniZanje stopnje brezposelnosti vecji vpliv na zviSanje stroSkov dela kot zviSanje
stopnje brezposelnosti. Razlog bi lahko iskali v rigidnem trgu dela in rigidni placni politiki
(Blanchard, Johnson, Angelo, 2003, str 167). Torej na podlagi dividendno diskontnega
modela v Tabeli 12 vidimo, da ima visja brezposelnosti ob predpostavki ceteris paribus
poziven vpliv na ceno delnice podjetja Diploma d.d., saj znizuje stroske dela in povecuje
dobickonosnost kapitala.

2.2.3.12 Proracunski presezek v BDP

2.2.3.12.1  Financ¢na uporaba

V primeru, ko ima drzava presezek v proracunu, je verjetnost, da bo vlada povecala davke,
dosti manjsa, kot ¢e bi vlada imela primanjkljaj v proracunu. Nizji davki po teoriji vodijo v
vi§je donose na delniskih trgih, saj povecujejo prihodke in znizujejo stroske podjetij.
Teoretsko podlago so v svoji raziskavi na podlagi podatkov od 16 drzav OECD pri 1%
stopnji znacilnosti potrdili tudi Patro, Wald in Wu (2002).
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2.2.3.12.2  Primer na podlagi dividendno diskontnega modela

Tabela 13: Proracunski presezek v BDP (PP)

Pred

Ime posameznega kazalca spremembo | Visji PP Nizji PP
Netvegana obrestna mera rf 4% 4% 4%
Pricakovan donos nalozb na trgu Er(m) 12% 12% 12%
Tveganost delnice glede na kosarico izbranih

delnic v portfelju beta 0,67 0,67 0,67
Zahtevana stopnja donosa naloZbe k 9,36% 9,36% 9,36%
Dobickonosnost na kapital ROE 10% 11% 9%
Stopnja zadrzanega dobicka b 50% 50% 50%
Konstantna rast dividende g 5% 6% 5%
Cisti dobi¢ek na delnico EPS 15,000 16,000 14,000
Pri¢akovana naslednja dividenda D 7,500 8,000 7,000
Cena delnice P 172,018 207,254 | 144,033
Sprememba cene 0% 20% -16%

Vir: Lastni izracuni.

Za podjetje Diploma d.d. in investitorje je eden glavnih dejavnikov pri vrednotenju
podjetja tudi davéna politika drzave, saj vse zainteresirane za podjetje zanima, kaksna je
dejanska vrednost dividende (dobicka), ki jo bodo dobili na koncu leta. Na to direktno
vpliva drzava skozi drzavni proracun. Finan¢ni analitiki zato natancno spremljajo, kaj se v
drzavi dogaja in kako vlada uravnava drzavni proracun. Ob belezenju suficita na javno-
bilanénem proracunu lahko finan¢ni analitiki pri¢akujejo bodisi povecanje vladnih
izdatkov ali pa znizanje davkov. V primeru zniZzanja davkov lahko na primeru podjetja
Diploma d.d. in dividendno diskontnega modela v Tabeli 13 opazimo, da bi vecji
proracunski presezek povecal moznost znizanja davkov in bi posledi¢no nizji davki
povecali Cisti dobicek na delnico in izpla¢ano dividendo, kar bi se pokazalo v takojSnem
zviSanju tecaja delnice podjetja Diploma d.d. na borzi. Seveda bi nizji proracunski
presezek oziroma lahko tudi deficit povecal moznost poviSanja davkov. V tem primeru bi
vi$ji davki naceli dobicek podjetja Diploma d.d., kar pa bi vodilo v znizanje tecaja delnice
na borzi.

Ostali makroekonomski kazalci, ki jih je Altay (2003) v svojem strokovnem c¢lanku
navedel kot mozne vplive na gibanje cen delnic so: placilna bilanca, izvozne cene (tudi
Beenstock in Chan (1988)), tekoCa bilanca, place (tudi Beenstock in Chan (1988), in
gibanje kapitala.
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3  Empiri¢ni del

V prvem delu diplomske naloge smo spoznali teorijo dolocanja cen delnic ter kako lahko
makroekonomski podatki vplivajo na samo gibanje cen delnic. Spoznali smo tudi, kaksne
so povezave med gibanjem cen delnic, portfeljev delnic in indeksov, ki so jih na podlagi
analiz podatkov v svojih empiri¢nih Studijah ugotovili raziskovalci. V empiri¢nem delu
bomo predstavili analizo ankete z naslovom Uporaba makroekonomskih podatkov in
uspesnost delnic.

3.1 Namen

V anketi Uporaba makroekonomskih podatkov in uspesnost delnic je bil namen ugotoviti,
katere modele vrednotenja, nadin vrednotenja ter kako pogosto uporabljajo Stevilne
makroekonomske podatke pri svojem vrednotenju delnic slovenski analitiki, upravitelji
portfeljev ter ostali aktivni udelezenci na finanénih trgih®.

Splosno je znano, da so razmere na finan¢nih trgih od drzave do drzave razli¢ne, zato nas
zanima, kateri makroekonomski podatki so bolj relevantni od drugih na finan¢nem trgu
Republike Slovenije, na razvijajocih se trgih in na razvitih trgih. Tako pricakujemo, da bo
anketni vpraSalnik pokazal, kateri makroekonomski podatki so bolj relevantni, kar
posledi¢no vpliva, da imajo boljSo napovedno moc¢. Ugotovitve ankete za Slovenijo bomo
nato uporabili kot hipotezo v drugem delu empiricnega dela, kjer bomo na podlagi
slovenskih makroekonomskih podatkov preverili, ali drzi.

Ekonometri¢na analize bo pokazala tudi, v kolik§ni meri slovenski analitiki zares
uporabljajo makroekonomske podatke pri ocenjevaje delnic, oziroma, kakSna je bila
postenost finan¢nih analitikov in drugih pri samem izpolnjevanju anketnega vprasalnika.

3.2 Analiza ankete

Cas, namenjen odgovarjanju na anketni vprasalnik (glej Prilogo 5), je bil omejen na en
mesec. ReSevanje ankete je bilo omejeno na podrocje Republike Slovenije, v ¢asu med 20.
julijem in 20. avgustom 2007.

Kot je bilo omenjeno v namenu anketnega vpraSalnika, je bila ciljna skupina raziskave
zaposleni v dejavnosti finan¢ni trgi (61.11 po Standardni kvalifikaciji dejavnosti — SKD) v

¥V anketi sta sodelovala tako poklica Trgovec z devizami in Skrbnik produkta.
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Sloveniji. V dejavnosti finanéni trgi je bilo junija 2007 zaposlenih 114 oseb °. Anketni
vprasalnik je bil razposlan po elektronski posti osebam, zaposlenim v dejavnosti finan¢ni
trgi. Anketa je bila anonimna, dostop pa omogocen na internetu. Anketo je uspesno resilo
14 oseb moskega spola in 6 oseb zenskega spola, skupaj 20 (Slika 1).

Zavedam se, da je populacija preu¢evanja majhna, in da je vzorec Se manjsi. Omenjena
argumenta pa povecujeta moznih pristranskosti ocen. Kljub nizkem Stevilu dobljenih
odgovorov, je to Se vedno 17,5 odstotkov populacije, zato sem se odloc€il, da bom rezultate
ankete vkljucil v diplomsko nalogo.

Slika 1: Spolna struktura

@ Zenske
B Moski

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

Da bi zmanjS$ali moznost podvajanja rezultatov ankete in moznost odgovarjanja oseb, ki
niso zaposleni v dejavnosti finan¢ni trgi, je bilo v nastavitvah anketnega vpraSalnika
doloc¢eno, da se lahko odda samo en odgovor iz enega IP naslova. Pogoj za odgovor je bil
tudi, da je reSevalec ankete odkljukal enega od naslednjih poklicev: financ¢ni analitik,
upravitelj portfelja. Pogojno je bilo dovoljeno tudi, da je poklic reSevalca ankete tudi
finan¢ni svetovalec, borzni posrednik, skrbnik produkta ter trgovec z devizami. Vsi ti se
namre¢ pri svojem delu srecujejo z uporabo modelov in makroekonomskih podatkov in so
le tako kredibilni za relevantnost dobljenih rezultatov.

Tako je 13 (65%) vprasanih na vprasanje o nazivu poklica odgovorilo, da so finan¢ni
analitiki. Sledili so jim upravitelji portfelja s 25% (5) ter s 5 % skrbnik produkta ter
trgovec z devizami (glej Sliko 2 na strani 30).

? Po podatkih Statisti¢nega urada Republike Slovenije.
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Slika 2: Poklicna struktura

25%

5% @ Financéni analitik
5% B Upravitelj portfelja
O Skrbnik produkta

O Trgovec z devizami

65%

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

V teoretskem delu diplome smo spoznali tri razliéne modele oz. metode, katere lahko
zaposleni v finan¢ni panogi uporabljajo pri svojem delu analiziranja vrednostnih papirjev.
V praksi obstajajo tudi drugi nacini vrednotenja. Da bi preverili, kaj zares uporabljajo v
praksi slovenski analitiki na analiziranem vzorcu, je bilo v anketi zastavljeno vprasanje:
Katero metodo uporabljate pri vrednotenju posamezne delnice? Na vprasanje je bilo mo¢
odgovoriti z ve¢ razlicnimi odgovori. Da pa bi bila anketa ¢im bolj prilagodljiva, je bilo
poleg standardiziranih odgovorov moc¢ dopisati tudi drug odgovor. Kot vidimo v Sliki 3,
vzorec zaposlenih v finanéni panogi najpogosteje vrednotijo posamezna podjetja glede na
razli¢ne finanéne kazalce (P/E, P/S, ind'®), in sicer v 29% primerov. Sledita jim v
teoretskem delu predstavljena model prostega denarnega toka in dividendno diskontni
model z 19,4%. Isti odstotek je dosegel tud dolocanje cen posameznih delnic na podlagi
lastnega obcutka in izkuSenj. Nekaj zaposlenih (11,3%) v finan¢ni panogi uporablja tudi
model doloCanja cen dolgoro¢nih nalozb znan pod imenom CAPM. Poleg omenjenih
odgovorov so nekateri zaposleni v finan¢ni panogi dopisali, da eksplicitno uporabljajo tudi
model vrednotenja prostega denarnega toka do podjetja.

Slika 3: Uporaba modelov

20%

20%
11%

20%
29%
O Vrednotenje na podlagi finan¢nih kazalcev (P/E,EV/EBITIDA, idr)
B Dividendno diskonti model (DDM)
O Model prostega denarnega toka do kapitala diskontni model (FCFE)
O Lasten ob¢utek ali izkusnje
W Model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb (CAPM)

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

19 P/E - Multiplikator &istega dobicka, P/S - multiplikator prodaje
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Za dolocitev hipoteze, da imajo makroekonomski podatki vpliv na gibanje cen delnic, je
bilo v anketi zastavljeno tudi vprasanje, kaksSno metodo uporabljajo pri vrednotenju
posamezne delnice. Iz Slike 4 je razvidno, da je vecina 56% vpraSanih v analiziranem
vzorcu odgovorila, da uporabljajo relativno vrednotenje (peer to peer). Ostali (44%) pa so
odgovorili, da uporabljajo absolutno vrednotenje. Iz omenjenega bi lahko potegnili
zakljucek, da anketiranci v svojih analizah verjetno niso najbolj pozorni na spremembe
makroekonomskih podatkov, saj se pri izboru in vrednotenju posamezne delnice v prvi fazi
opirajo na relativno vrednotenje v skupini primerljivih podjetij. Vemo, da imajo
spremembe makroekonomskih podatkov priblizno podobne vplive na primerljiva podjetja
v panogi in tako na samo odlocCitev, katere delnice kupiti in kak$no ceno za delnico
ponuditi, nimajo takega vpliva. Drugace je to pri absolutnem vrednotenju. Kot smo
spoznali ze v teoretskem delu, makroekonomski podatki vstopajo v model dolo¢anja cene
in imajo le tako pomemben vpliv na samo ceno posameznega podjetja.

Slika 4: Nacin vrednotenja

44%

O Absolutno vrednotenje
(fandamentalno
vrednotenje podjetja)

B Relativno vrednotenje
(peer to peer)

56%

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

Kljuéno vpraSaje v anketnem vpraSalniku je bilo, katere makroekonomske podatke
anketiranci najpogosteje uporabljajo. Zastavljeno je bilo z namenom, da preverimo, kateri
so tisti makroekonomski podatki, ki naj bi bili najbolj pomembni pri vrednotenju
posamezne delnice za zaposlene v dejavnosti finan¢nih trgov.

V anketnem vprasalniku so bili podani naslednji makroekonomski kazalci, ki jih lahko
vidimo tudi v Tabelah 14, 15 ,16 in 17 (strani 32-34): inflacija CPI, inflacija PPI,
gospodarska rast, obrestna mera, stopnja brezposelnosti, potro$nja, uvoz, izvoz, devizni
tecaji, koli¢ina denarja v obroku (M1, M2, M3), panozna gibanja, Surovine ter ne
makroekonomski kazalec politi¢nih vplivov. VpraSani so imeli moznost za vsakega od
nastetih makroekonomskih kazalcev dopisati, v kolikSni meri jih uporabljajo pri samem
vrednotenju, in sicer nikoli (1), redko (2), v¢asih (3), pogosto (4) in vedno (5).

Ker svetovni finan¢ni trgi niso enaki med seboj, smo jih razdelili v tri podskupine. Na tako
imenovane razvite financne trge, med katere uvr§¢amo trge ZDA, Japonske, VB, Nemcije
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idr., nas razvijajode se trge, med katere uvri¢amo Poljsko, Cesko, Rusijo, Brazilijo,
Kitajsko, Indijo idr., kot poseben trg pa je bil v anketnem vpraSalniku opredeljen borzni trg
v Republiki Sloveniji, z namenom uvrstitve slovenskega trga na podlagi uporabe
makroekonomskih podatkov v praksi med bodisi razvite trge oziroma razvijajoce se trge.

3.2.1 Analiza podatkov

Na podlagi rezultatov lahko makroekonomske kazalce razdelimo v Stiri skupine po moci
vplivanja na oblikovanje cene delnice, ki naj bi jo imeli na podlagi odgovorov vzorca
zaposlenih v dejavnosti finan¢ni trgi:

e Najpomembnejsi makroekonomski kazalci,

e Pomembni makroekonomski kazalci,

e Srednje pomembni makroekonomski kazalci,

e Manj pomembni makroekonomski kazalci.

3.2.1.1 Najpomembnejsi makroekonomski kazalci

Tabela 14: Najpomembnejsi makroekonomski kazalci

Makroekonomski kazalec

Trg Obrestna mera Gospodarska rast Inflacija CPI
Povprecje | St. odklon | Povprecje | St. odklon | Povprecje | St. odklon
Slovenja 4,10 1,17 4,05 1,05 3,45 1,19
Razyviti trgi 4,45 0,76 4,40 0,68 3,85 0,93
Razvijajoci se trgi 4,20 0,83 4,30 0,73 4,00 0,79

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

Kot je razvidno iz Tabele 14, je najpomembne;jsi makroekonomski kazalec na slovenskem
trgu obrestne mere, saj ji v vzorcu zaposlenih v panogi financni trgi namenjajo velik
pomen in jo zelo pogosto (82%'") vgrajujejo v svoje modele. Obrestni meri sledi kazalec
gospodarske rasti z 81%, a je zaradi nizjega standardnega odklona nekako primerljiv
uporabi obrestne mere pri vrednotenju delnic. Med najpomembnejSe makroekonomske
kazalce se je na slovenskem trgu uvrstila tudi inflacija z 69%. Podobne rezultate za
omenjene makroekonomske rezultate vidimo v Tabeli 14 tudi za razvite trge, kjer pa imajo
pri samem vrednotenju delnic Se mocnejSo vlogo. Opaziti je mogoce tudi, da so bili
vprasani bolj enotni pri samem odgovarjanju, saj je standardni odklon nizji pri
posameznem kazalcu kot za slovenski trg. Tudi za razvijajoce se trge pridemo do istega
zakljucka kot za slovenski in razviti trg, le da je pri vrednotenjih delnic zelo pomembna
inflacija, in to bistveno bolj kot v primeru slovenskega trga.

' Odstotek 82 dobimo tako, da delimo 4,1 z 5, ki simbolizira besedo vedno.
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3.2.1.2 Pomembni makroekonomski kazalci

Tabela 15: Pomembni makroekonomski kazalci

Makroekonomski kazalec

Surovine (nafta, idr) Panozna gibanja Devizni tecaji
Povpre¢je | St. odklon | Povprecje | St.odklon | Povprecje | St. odklon
Slovenja 3,35 1,23 3,35 1,27 3,30 1,45
Razyviti trgi 3,80 1,01 3,65 1,18 3,75 1,12
Razvijajoci se trgi 3,70 0,86 3,65 1,09 3,70 1,26

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

Pomembni makroekonomski kazalci so v Sloveniji za vzorec vprasanih v panogi finan¢ni
trgi cene surovin, panozna gibanja ter devizni teCaji. V Tabeli 15 lahko vidimo, da jih
vpraSani vgrajujejo v svoje napovedi v priblizno 67%, vendar je zaslediti, da si vprasani
tudi tu niso najbolj enotni. Zaznati je namre¢ visoka odstopanja pri odgovorih, o ¢emer
prica visok standardni odklon. Predvsem bode v o¢i pomen deviznega tecaja, kar pa se da
enostavno razloziti. Na anketni vpraSalnik so anketiranci odgovarjali v sredini leta 2007,
kar pomeni, da je Slovenija Ze dodobra prevzela evro. Ker pa vemo, da predstavlja 80%
vsega slovenskega izvoza in uvoza trgovina z drZzavami, ki so Ze prevzele evro, se pomen
deviznih te€ajev za vrednotenje posameznega podjetja seveda zmanjSa (EIU, september
2007). V primeru razvitih in razvijajocih se trgov je pomen deviznega teCaja bolj
pomemben, in sicer za okoli 7 odstotnih tock. Prav tako analitiki pri vrednotenju podjetja
namenjajo ve¢ pozornosti cenam surovin na svetovnem trgu ter panoznim gibanj. Iz Tabele
15 je tudi razvidno, da vpraSani dajejo zelo podoben poudarek pomembnim
makroekonomskim podatkom razvitih in razvijajo¢ih se trgov, v nasprotju s slovenskim

trgom, ki je zgodba zase.

3.2.1.3 Srednje pomembni makroekonomski podatki

Tabela 16: Srednje pomembni makroekonomski podatki

Makroekonomski kazalec

Trg Politi¢ni vplivi Brezposelnost Inflacija PPI
Povpre¢je | St. odklon | Povprecje | St.odklon | Povprecje | St. odklon
Slovenja 3,00 1,45 2,45 1,10 2,45 0,89
Razviti trgi 3,05 1,32 2,85 1,18 2,80 1,01
Razvijajoci se trgi 4,00 1,12 2,80 0,95 2,65 1,09

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

12 Politi¢ni vplivi sicer niso makroekonomski podatek, vendar so bili v raziskavo vkljuteni kot moznost
zaradi moznosti pojasnjevanja nepojasnjene variance v empiricnem modelu. V primeru, da bi empiricni test
pokazal visoko stopnjo znacilnosti, da makroekonomski podatki ne vplivajo na cene delnic, bi visoki kazalci
politicnega vmesSavanja prikazali, da so vodilo gibanja cen bolj politicne odlo¢itve kot sama realna
ckonomija.
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Tabela 16 (stran 33) nam prikazuje srednje pomembne makroekonomske podatke, ki jih
anketiranci uporabljajo pri vrednotenju posamezne delnice in kar presenetljiv podatek je,
da gibanju stopnje brezposelnosti ne prepisujejo vecjega pomena. Tako ga vprasani v
svojih modelih vrednotenja za slovenski trg uporabljajo v manj kot 50%. Enako tezo
pripisujejo tudi gibanju inflacije za industrijske proizvode (PPI). Na razvitih trgih in
razvijajocih se trgih vprasani kazalec stopnje brezposelnosti bolj pogosto uporabljajo pri
vrednotenju delnic, in sicer za 8 odstotnih tock. Gibanje stopnje rasti inflacije PPI ima
vecji pomen pri vrednotenju delnice na razvitih trgih kot na razvijajocih se trgih.

Najvecje odstopanje pa vidimo v Tabeli 16 pod kazalcem politicnih vplivov. Tako je za
slovenski trg in razviti trg mogoce opaziti, da vpraSani politi¢ne vplive vcasih uporabljajo
pri vrednotenju delnic. Potrebno je omeniti, da na to vprasanje vpraSani niso bili prevec
razviti trg) govori o razliénih mnenjih. Na podlagi rezultatov ankete lahko reCemo, da na
razvijajocih se trgih bistveno vec¢jo vlogo igrajo tudi politi¢ni vplivi, ki jih vpraSani v svoja
vrednotenja pogosto vkljucujejo.

3.2.1.4 Manj pomembni makroekonomski podatki

Tabela 17: Manj pomembni makroekonomski podatki

Makroekonomski kazalec
Trg Uvoz Izvoz Placilna bilanca Denar v obtoku
St. St. St. St.
Povprecje | odklon | Povprecje | odklon | Povprecje | odklon | Povprecje | odklon
Slovenja 2,25 0,85 2,20 0,77 2,20 0,89 1,80 0,89
Razyviti trgi 2,55 0,94 2,55 0,83 2,50 1,05 2,25 0,91
Razvijajoci
se trgi 2,75 1,07 2,90 1,12 2,85 1,23 2,20 1,06

Vir: Anketni vprasalnik, lastni izracuni.

Med najmanj pomembne makroekonomske kazalce za vrednotenje delnic so vprasani
uvrstili za slovenski trg uvoz, izvoz in pladilno bilanco. Rezultat je do neke mere
presenetljiv, saj je slovensko gospodarstvo mo¢no povezano z globalnim trgom. A po drugi
strani tudi za razvite trge kakSnih bistvenih razlik i1z Tabele 17 ni opaziti. Opaziti pa je
mogoce, da so si bili anketiranci na to vprasanje kar enotni, saj je standardni odklon man;jsi
od ena. Pri vrednotenju delnic na razvijajocih se trgih je iz Tabele 17 razvidno, da sta
1zvoz, uvoz in pladilna bilanca bolj pomembna. Eden od razlogov bi lahko bil, da so
razvijajoca se gospodarstva zelo izvozno orientirana in so posledi¢no podjetja zelo odvisna
od izvoza svojih izdelkov oziroma storitev. Makroekonomski podatek, ki je na podlagi
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analiziranega vzorca najmanj zanimiv za vrednotenje delnic, je nedvomno koli¢ina denarja
v obtoku"*.

3.2.2 Glavni rezultati in oblikovanje hipotez

Anketni vpraSalnik je prikazal, da vzorec zaposlenih v panogi finan¢ni trgi v vecji meri
uporablja relativno vrednotenje, kar pomeni, da makroekonomski podatki niso toliko
pomembni. Uporabljajo seveda tudi absolutno vrednotenje; ve€ina teoretske modele —
dividendno diskontni model, model prostega denarnega toka do kapitala in model prostega
denarnega toka do podjetja. Nekaj jih uporablja tudi model CAPM in APT. Prve tri modele
smo spoznali v prvem poglavju diplomske naloge. Iz omenjenega sledi, da spremembe
makroekonomskih kazalcev ne morejo v celoti pojasniti gibanja tec¢ajev delnic. Lahko pa
ga pojasnijo deloma. V kolik$ni meri oziroma ali gibanje delniSkih tecajev lahko pojasnijo,
bomo preverili z empiri¢nim testom v poglavju 3.3 Ekonometri¢ni model.

Na podlagi rezultatov pridobljenih iz analize vzorca ugotavljam, da imajo na slovenskem
finan¢nem trgu makroekonomski podatki manjsi vpliv kot na razvitih trgih, kakor tudi na
razvijajoCih se trgih. Zakljucili bi lahko, da ima slovenski finan¢ni trg ve¢ znacilnosti
razvijajocih se finan¢nih trgov kot pa razvitih finan¢nih trgov.

3.3 Ekonometri¢ni model

3.3.1 Hipoteza

V poglavju 2.2 Makroekonomski kazalci smo spoznali, kako makroekonomski kazalci
vstopajo v osnovne modele vrednotenja delnic. Prav tako smo v strokovni literaturi
zasledili, da so Stevilni avtorji z uporabo razli¢nih testov ugotavljali povezave med realno
ekonomskimi spremenljivkami ter gibanjem cen delnic. Iz omenjenega sledi, da lahko
postavimo hipotezo, ki jo Zelimo testirati na histori¢nih podatkih v Sloveniji.

Hipoteza : Makroekonomski podatki imajo vpliv na gibanje tecajev delnic v Sloveniji.

Kot lahko zasledimo v teoriji, imajo v razli¢nih drZavah razliéni makroekonomski kazalci
razli¢ne vplive na gibanje delnic (glej poglavje 2.2 Makroekonomski kazalci — finan¢na
uporaba). Hipotezo bomo testirali tako, da bomo v model najprej vkljucili vse
makroekonomske kazalce, nato pa izlocili tiste, ki ne bodo ustrezali ekonometricnim
zahtevam.

13V anketnem vpragalniku se je vpraganje nanasalo na vse tri denarne agregate (M1, M2 in M3).
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3.3.2 Specifikacija ekonometricnega modela

Model, ki ga bomo uporabili pri analizi vpliva makroekonomskih kazalcev na donosnost
delnic, bo linearna regresija z eno odvisno in ve¢ neodvisnimi spremenljivkami. Teoretsko
izhodis¢e najdemo v znamenitem strokovnem clanku Chen, Roll in Ross (1986), ki so z
linearno regresijo z ve¢ spremenljivkami prikazali povezavo med realnimi
makroekonomskimi spremenljivkami in odvisno finan¢no spremenljivko (indeks na borzi v
New Yorku). Splosni regresijski model lahko vidimo v enacbi 18, pri kateri v model kot
neodvisne spremenljivke vstopajo razlicni makroekonomski kazalci. Kot odvisna
spremenljivka v model vstopa sprememba indeksa. (Gujarati, 2004, str. 4-5)

r=p,+0 *x, + 6, *x, +...+ B, *x , (18)

kjer je
r= odstotna sprememba indeksa;
[ o= regresijska konstanta;

P .. P n = regresijski koeficienti, ki kazejo vpliv posamezne spremenljivke

(makroekonomskega kazalca;)
x= makroekonomski kazalec.

3.3.3 Pridobitev podatkov

Za potrebe raziskave so bili podatki pridobljeni iz ve¢ virov. Tako so delniski indeks SBI
20, devizni tedaj evro'® in tolar ter ameriski dolar in tolar dobljeni iz baze podatkov,
imenovani Bloomberg'”.

Teorija govori o tem, da ima gospodarska rast najvecji vpliv na delniSke trge. Statisti¢ni
urad Republike Slovenije (SURS) objavlja podatke o gospodarski rasti na vsake tri mesece.
Zaradi primerljivosti podatkov za raziskavo, le-ti temeljijo na enakih ¢asovnih intervalih,
to so trimese¢ja oziroma Cetrtletja. Tako so makroekonomski podatki, ki jih pristojne
inStitucije objavljajo bolj pogosto preraunani na frekvenco cetrtletje. V Tabeli 18 (stran
37) vidimo, da so tudi gospodarska rast, stopnja brezposelnosti, stopnja inflacije in
temeljna obrestna mera pridobljene na spletni strani Statisticnega urada Republike
Slovenije.

Drugi pomemben vir v Republiki Sloveniji je za pridobitev makroekonomskih podatkov
tudi spletna stran Banke Slovenije (BS)'®. Tako so bili medban&na obrestna mera, koli¢ina

' Uradni podatki evra so na voljo od uvedbe valute 1.1.999. Pred omenjenim obdobjem sem za izratun evra
uporabil isto kosarico 12 valut, po katerih je bila izracunana vrednost evra.

!> Baza Bloomberg je zelo poznana v finanénem svetu, saj omogola enostaven in pregleden vpogled v
zgodovinske podatke gibanja Stevilih teCajev, kazalcev inp.
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denarja denarnega agregata M1 in M3, tekoci raCun placilne bilance, neto izvoz in neto
uvoz pridobljeni iz omenjenega vira, kot je razvidno iz Tabele 18.

Ko govorimo o presezku oziroma primanjkljaju v drzavnega proracuna, je najboljsi vir
Ministrstvo za finance. Tako so bili podatki pridobljeni na njihovi spletni stani (glej Tabelo
18).

Tabela 18: Podatki, ki so vstopali v analizo vpliva makroekonomskih podatkov na
donosnost delnic

Ime kazalca Simbol | Enota mere Serija Vir Interval
Od do

Indeksna Kwvartal
Delniski Indeks SBI 20 sbi20 Tocka 31.12.93 | 30.6.07 | Bloom.
Gospodarska rast grast v% (p.a.) | 31.12.93 | 30.6.07 SURS Kvartal
Brezposelnost un v% (p.a.) | 31.12.93 | 30.6.07 SURS Kvartal
Inflacija cpi v% (p.a.) |31.12.93 | 30.6.07 SURS Kvartal
Temeljna obrestna mera Tom v% (p.a.) | 31.12.93 | 30.6.07 SURS Kvartal
Medbanc¢na obrestna mera oM v % (p.a.) | 31.12.93 | 31.12.06 BS Kwvartal
Koli¢ina denarja v obtoku M1 Ml v mio SIT 31.3.94 | 30.6.07 BS Kwvartal
Koli¢ina denarja v obtoku M3 M3 v mio SIT 31.3.94 | 30.6.07 BS Kvartal
Presezek/primanjkljaj proracuna sVladl v mio SIT 31.3.98 | 30.6.07 MF Kwvartal
Teko¢i rac¢un placilne bilance tekRac | v mio USD 31.3.93 | 30.6.07 BS Kvartal
Neto izvoz izvoz v mio USD 31.3.93 | 30.6.07 BS Kwvartal
Neto uvoz uvoz v mio USD 31.3.93 | 30.6.07 BS Kwvartal
Devizni te¢aj evro tolar eursit v SIT 31.3.93 | 31.12.06 | Bloom. Kvartal
Devizni te¢aj dolar tolar'’ usdsit v SIT 31.3.93 | 30.6.07 | Bloom. Kwvartal
Industrijska proizvodnja ip v % (p.a.) 31.3.93 | 30.6.07 SURS Kvartal

Vir: Banka Slovenije (podatkovne serije), Statisticni urad Republike Slovenije (Nacionalni
racuni, Cene in Trg dela), Bloomberg in Ministrstvo za finance (proracun), 2007.

3.3.4 Izbor

Iz Tabele 18 vidimo, da vsi podatki niso povsem primerljivi med seboj. Tako opazimo, da
je serija presezka oziroma primanjkljaja zaradi spremembe metodologije izra¢unavanja leta
1999 na voljo samo od leta 1998, ker so za leto 1998 preracunali podatke po novi
metodologiji. Tako serija ni primerna za statisti¢no analizo. Ceprav so analitiki z visoko
vrednostjo ocenili pomen obrestnih mer na gibanje tec¢ajev delnic, zgodovinskih podatkov
v regresiji Zal ne moremo uporabiti. Razlog ti¢i v tem, da je Banka Sloveniji Sele leta 2001
spremenila cilj delovanja ter kot monetarni cilj dolo¢ila ciljanje klju¢ne obrestne mere.
Pred tem je primarno ciljala na denarni agregat M3. Najdaljsi seriji obrestnih mer, ki sta

' Stran Banke Slovenije: [http://www.bsi.si/financni-podatki.asp?Mapald=138]
'7 Devizni teaj dolar tolar je za dve &etrtletju v letu 2007 z uvedbo evra v Sloveniji tetaj evro dolar
pomnozZen s fiksiranim tecajem evro tolar 239,64.
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bili na voljo na spletni strani Banke Slovenije in SURSu'® vidimo v Tabeli 18, in sicer
temeljno obrestno mero in medbanc¢no obrestno mero.

Problem temeljne obrestne mere je v tem, da je izraCunana na podlagi histori¢nih podatkov
inflacije (Metodologija izraéuna TOM, SURS). V primeru uporabe TOM-a bi bilo v
regresiji upoStevano, da je realna stopnja rasti obrestne mere ni¢, kar seveda ni enako
teoretski predpostavki. Tudi medbancna obrestna mera bi bila dobra serija za regresijo.
Problem lezi v pogojih, po katerih so se slovenske banke refinancirale, saj medbanéni trg
pri tem v Sloveniji ni bil nikoli kljuéen (Zapiski predavanj, 2007).

Ostale makroekonomske serije so ob teoretski predpostavki primerne za ekonomerti¢no

analizo.

3.3.5 Ocena parametrov, ki vstopajo v ekonometri¢ni model

3.3.5.1 Test stacionarnosti

Podatki, ki vstopajo v regresijo, so Casovne serije makroekonomskih kazalcev. Bistvo pri
analizi Casovnih serij je, da so le-te stacionarne (Gujarati, 2004, stran 792). Zaradi
omenjenega razloga je bilo potrebno vse ¢asovne serije testirati. Za test stacionarnosti smo
uporabili augmented Dickey-Fullerjev test s Swartzovim informacijskim kriterijem in
zamikom desetih obdobij.

Tabela 19: Test stacionarnosti

Ime kazalca Stacionarna 1. diferenca | 2. diferenca
Delniski Indeks SBI 20

Gospodarska rast

Brezposelnost
Inflacija

Koli¢ina denarja v obtoku M1

Koli¢ina denarja v obtoku M3
Neto izvoz

Neto uvoz

Devizni tecaj evro tolar
Devizni te€aj dolar tolar

Industrijska proizvodnja

Vir : Lastni izracuni.

'8 Na voljo sta bili dne 21.9.2007.
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Kot je razvidno iz Tabele 19, so bile serije delniski indeks SBI 20, gospodarska rast,
koli¢ina denarja v obtoku M1, M3 ter devizni tecaj evro tolar in dolar evro nestacionarne.
Zato smo v regresiji upostevali njihovo prvo diferenco. Serija stopnje brezposelnosti in
neto uvoz ter izvoz so bile nestacionarne tudi v prvi diferenci, zato smo upostevali drugo
diferenco v analizi. Tako smo dobili ¢asovne serije, za katere imajo vse lastnosti in so
primerne za regresijsko analizo.

3.3.6 Test podatkov

Testiranje hipoteze 1:
Makroekonomski kazalci imajo vpliv na gibanje cen delnice.

Nacin, kako bi testirali hipotezo 1, je tako imenovana »top-down« metoda. Na podlagi
teorije in hipoteze, ki jo Zelimo testirati, ocenjujemo, da kot odvisno spremenljivko
vzamemo odstotno spremembo indeksa SBI 20. Kot neodvisne spremenljivke so bili v
regresijsko analizo vzeti vsi ostali makroekonomski podatki, ki jih vidimo v Tabeli 18
(stran 37). V Prilogi 2 lahko vidimo, da imajo Stevilni makroekonomski kazalci nizke
vrednosti t-statistke, kar pomeni, da niso statistiéno znacilni. Tako regresijska enacba ni
sprejemljiva za analiziranje. Zato lahko zavrnemo hipotezo, da bi imeli vsi
makroekonomski podatki vpliv na gibanje indeksa.

Seveda ni mogoce trditi, da vsi makroekonomski podatki ne vplivajo na donosnost delnic.

Tako smo z odstranjevanjem makroekonomskih kazalcev, ki imajo nizke t-teste pocasi
prisli do kon¢ne regresijske enacbe. V prilogi 2 vidimo izhodi§¢no enacbo.

39



3.3.7 Konc¢ni model

Tabela 20: Izpisek kon¢nega regresijskega modela

Odyvisna spremenljivka: SBI20_ PERCENTT*100

Metoda: Najmanjs$i kvadrati

Serija: 1994Q2 2007Q2

Stevilo opazovanj: 53

SBI20_PERCENTT*100=C(1)+C(2)*CPI(-3)+C(3)*D(GRAST)+C(4)*IP

Spremenljivka Koeficient St. napaka| t-statistika| Verjetnost

C(1) -4,861575 2,408630 -2,018399 0,0490
C(2) 0,754395 0,223007 3,382828 0,0014
C(3) 8,067925 0,786683 10,25563 0,0000
C4) 0,672898 0,250011 2,691475 0,0097

R-kvadrat 0,738040| Mean dependent var 3,860728

Popravljen R-kvadrat 0,722002| S.D. odvisna var 16,15451

S.E. regresije 8,517549| Akaike info kriterij 7,194606

Vsota kvadratov napake| 3554,884| Schwarz kriterij 7,343307

Log verjetnost -186,6571| Hannan-Quinn Kriterij 7,251790

F-statistika 46,01722| Durbin-Watson stat. 2,417857

Verjetnost(F-statistike) 0,000000

Vir: lastni izracuni.
Iz Tabele 20 Izpisek kon¢nega modela lahko enostavno izpiSemo naso kon¢no enacbo (19).

%ASBI20 = —-4,86 +0,75* CPI(-3) + 8,07 * AGRAST + 0,67 * IP, (19)
kjer je
%ASBI20 = odstotna sprememba indeksa SBI 20,
CPI(-3) = stopnja inflacije pred devetimi meseci;
AGRAST = diferenca stopnje gospodarske rast med trenutnim in
predhodnim obdobjem;
1P = rast industrijske proizvodnje v odstotkih med trenutnim in predhodnim
obdobjem.

Na osnovi ocenjene F-statistike lahko zavrnemo Ho, da so vsi regresijski koeficienti hkrati
enaki 0'’. To pomeni, da nam vsaj nekateri pojasnjujejo vpliv na odstotno spremembo
indeksa SBI 20. Vsi koeficienti so tudi statisticno znacilni pri 5 odstotkih, kar pomeni, da
lahko pri majhni stopnji tveganja zavrnemo Ho, da posamezen koeficient nima vpliva na
odstotno spremembo indeksa SBI 20.

19 Ho: Bi=P2=P3=P4=0
Hi: Vsaj en Bini enak 0
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Iz enacbe 19 (stran 40) lahko razberemo, da Ce se je stopnja inflacije pred devetimi meseci
povecala za eno odstotno tocko, se je indeks SBI 20 v povprec¢ju povecal za 0,75 odstotka
ob ostalih spremenljivkah nespremenjenih.

Ce se je gospodarska rast povecala za eno odstotno to¢ko se je indeks SBI 20 v povpreéju
povecal za 8,01 odstotka ob ostalih spremenljivkah nespremenjenih, ter ¢e se je indeks
rasti industrijske proizvodnje povecala za eno odstotno tocko se je indeks SBI 20 v
povprecju povecal za 0,67 odstotka ob ostalih spremenljivkah nespremenjenih. V Tabeli 20
(stran 40) vidimo tudi, da je stopnja pojasnjene variance (R?) enaka slabim 74. To pomeni,
da gibanje stopnje gospodarske rasti, inflacije in industrijske rasti dobro pojasnjujejo
spremembe tecaja indeksa SBI 20.

Tako ne moremo zavrniti hipoteze, da imajo makroekonomski kazalci vpliv na gibanje cen
delnic. Rezultati v modelu so tudi v kontekstu s teorijo, ki smo jo spoznali v teoretskem
delu diplomske naloge.

3.3.7.1 Ekonometri¢ni testi

3.3.7.1.1 Testiranje multikolinearnosti

Do multikolinearnosti pride, ¢e je ena ali veC pojasnjevalnih spremenljivk v modelu
(linearno) odvisna od drugih. V praksi nas zanima moc¢ kolinearnosti (Gujarati, 2003, str.
359).

Da bi preizkusili, ¢e je v regresijski enacbi 19 (stran 40) prisotna multikolinearnost, smo
napravili  regresije = pojasnjevalnih  spremenljivk z  ostalimi  pojasnjevalnimi
spremenljivkami. S testom nismo zaznali prisotnosti multikolineranosti, saj so r-kvadrat
testi v regresiji pojasnjevalnih spremenljivk z ostalimi pojasnjevalnimi spremenljivkami
nizki, oziroma enaki ni¢ (glej prilogo 3). Prav tako na podlagi f-testa pri vseh regresijskih
enacbah pojasnjevalnih spremenljivk z ostalimi pojasnjevalnimi spremenljivkami ne
moremo zavrniti hipoteze Ho, da so vsi koeficienti enaki 0.

3.3.7.1.2 Test heteroskedasti¢nosti

Na podlagi Glajserovega testa (glej Prilogo 4) ima varianca standardne napake »u«
vrednost 0,0552, kar pomeni, da ne moremo zavrniti nicelne hipoteze. Nicelna hipoteza
predpostavlja, da so koeficienti CPI(-3), D(GRAST) in IP ( Bi=B-=ps=0) enaki 0. Tako bi
lahko zakljucili, da heteroskedasticnost pri sicer nizki vrednosti F-testa verjetno ni prisotna
v napaki variance (error variance).
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3.3.7.1.3 Test avtokorelacije

V Tabeli 20 lahko vidimo, da je Durbin-Watson statistika 2,418, to je znotraj meja 2,325 in
2,579. Meje za negativno avtokorelacijo prvega reda izraCunamo tako, da od 4 odstejemo
zgornjo in spodnjo mejo za model s tremi spremenljivkami in petdeset opazovanj. Torej v
danem primeru ne moremo reci, ali je prisotna avtokorelacija prvega reda.

4 Sklep

V uvodu smo izpostavili problem oblikovanja cene na finan¢nih trgih. V teoriji smo
spoznali osnovne modele vrednotenja posameznih delnic v finan¢nem svetu, znanega kot
fundamentalno vrednotenje podjetja. Iz rezultatov anketnega vpraSalnika smo ugotovili, da
se ve€ina v analiziranem vzorcu zaposlenih panogi finan¢ni trgi posluzuje relativnega
vrednotenja podjetja. Anketiranci se poleg modelov vrednotenja delnic zanasajo tudi na
lasten obcutek. Tako bi lahko zakljucili z ugotovitvijo, da makroekonomski podatki
najverjetneje nimajo primarne vloge pri doloanju cen delnic v Sloveniji glede na
analiziran vzorec populacije zaposlenih panogi finan¢ni trgi v Sloveniji.

Namen ankete je bil poleg testiranja uporabe modelov iz prvega dela teoretskega dela tudi
preveriti, kako zaposleni v panogi finan¢ni trgi uporabljajo makroekonomske kazalce, ki
smo jih spoznali v drugem delu teoretskega dela diplomske naloge pri vrednotenju
posamezne delnice. Na podlagi rezultatov ankete bi lahko rekli, da anketiranci najvecji
pomen namenjajo obrestnim meram, gospodarski rasti ter inflaciji. Ostalim
makroekonomskim kazalcem ne dajejo bistvenega pomena.

Teza, ki smo jo Zeleli preveriti v uvodu, je tudi, ali je slovenski finan¢ni trg bolj podoben
razvijajoCim se trgom ali razvitim trgom. Na podlagi anketnega vprasalnika, katerega
pomanjkljivost je sicer v majhnem vzorcu, lahko reCemo, da zaposleni v panogi finan¢nih
trgov v povprecju pri vrednotenju podjetij manj uporabljajo makroekonomske kazalce kot
jih uporabljajo pri vrednotenju delnic na razvijajocih se trgih in tudi razvitih trgih. Tako iz
dobljenih podatkov sledi, da je dogajanje na slovenskem financnem trgu bolj podobno
razvijajo€im se trgom kot razvitim trgom.

Da bi ugotovili, kaksna je kvaliteta anketnega vpraSalnika ter testirali hipotezo, da imajo
makroekonomski kazalci vpliv na delniske trge, smo naredili regresijsko analizo. Rezultati
ekonometri¢nega modela so potrdili rezultate, dobljene z anketnim vpraSalnikom. Tako so
makroekonomski podatki, ki imajo vpliv na gibanje indeksa SBI 20: stopnja gospodarske
rasti, stopnja inflacije z zamikom devetih mesecev ter tudi industrijska proizvodnja, ki smo
jo spoznali v poglavju 2.2 (nismo je preverili z anketnim vpraSalnikom). Ostali
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makroekonomski podatki niso bili statisticno znacilni in zato ne moremo reci, ali imajo
vpliv na gibanje teCajev ali ne.

Gibanje stopnje gospodarske rasti, inflacije in industrijske rasti dokaj dobro pojasnjujejo
spremembe tecaja indeksa SBI 20. Novo vpraSanje, ki se ob tem pojavi, je, kateri so ostali
dejavniki, ki vplivajo na gibanje indeksa. Iz anketnega vprasalnika bi lahko podali enega
od odgovorov, in sicer verjetnost, da imajo tudi politicni vplivi vlogo pri dolocanju
vrednosti delnice, saj pri vrednotenju delnic zaposleni v panogi finan¢nih trgov vcasih
uporabljajo vpliv politike.

Na podlagi rezultatov, pridobljenih v tej diplomski nalogi, bi lahko zaklju¢il z ugotovitvijo,
da ima realno-ekonomski trg mocan vpliv na finan¢ni trg v Sloveniji, ¢eprav mnogi
dvomijo v to. Zaposleni v panogi finan¢ni trgi dajejo vplivu makroekonomskim podatkom
manjSi poudarek kot se je izkazalo v regresijskem modelu. Z nadaljnjim razvojem
slovenskega finan¢nega trga pa se bo vloga gibanja makroekonomskih kazalcev Se
povecala; postali bodo eni izmed glavnih smernikov za dolocanje cen delnic.
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Priloge

Priloga 1: Slovar tujih izrazov

Angleska beseda Kratica | Slovenski prevod
book value of equity knjigovodska vrednost kapitala
capital asset pricing model CAPM model dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb
capital expenditure naloZbe v osnovna sredstva
consumer durables trajno potro$nje dobrine
druzbeni kapital iz naslova vseh nalozb
common equity navadnih delnicarjev
depreciation amortizacija
dividend discount model dividendno diskontni model
earnings before interest and taxes EBIT dobicek iz poslovanja
earnings before interest tax dobicek iz poslovanja povecan za
amortization and depreciation EBITDA | amortizacijo
equity reinvestment rate stopnje reinvestiranja kapitala
fast moving consumer goods FMCG izdelki hitre potrosnje
financial leverage finan¢ni vzvod
free cash flow to equity prosti denarni tok do lastniskega kapitala
interest expense odhodki od placila obresti
net income Cisti dobicek po placanih davkih
new debt issues izdaja novega dolga
noncash charge nedenarni odhodek
payout ratio kazalec izplacila dobicka delnicarjem
preferred dividends dividende preferen¢nih delnic
price earnings ratio P/E multiplikator Cistega dobicka
price sales ration P/S multiplikator prodaje
principal payment placilo glavnice
return on assets ROA dobickonosnost na sredstva
return on equity ROE dobickonosnost na lastniski kapital
tax rate davc¢na stopnja
top down Od zgoraj navzdol
weighted average cost of capital WACC tehtano povprecje stroskov kapitala

working capital

obratni kapital

peer to peer

relativno (sektorsko) vrednotenje




Priloga 2: Iskanje modela

Tabela 21: Model 1

Odvisna spremenljivka: SBI20_PERCENTT*100

Metoda: Najmanjsi kvadrati

Serija: 1994Q2 2007Q2

Stevilo opazovanj: 53

SBI20_PERCENTT*100=C(1)+C(2)*CPI(-3)+C(3)*D(GRAST)+C(4)*IP

+C(5)*D(USDSIT)+C(6)*D(EURSIT)+C(7)*D(UV0OZ,2)+C(8)
*D(1ZV0Z,2)+C(9)*D(UN,2)+C(10)*D(M1)+C(11)*D(M3)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -3.180910 3.246895 -0.979678 0.3329
C(2) 0.748992 0.218316 3.430767 0.0014
C(3) 7.992580 0.793091 10.07776 0.0000
C(4) 0.568952 0.262999 2.163326 0.0363
C(5) -0.143621 0.140891 -1.019383 0.3139
C(6) -0.647376 0.649162 -0.997249 0.3244
C(7) 0.003493 0.003806 0.917595 0.3641
C(8) 0.010781 0.006528 1.651562 0.1061
C(9) 0.747340 2.125492 0.351608 0.7269
C(10) 1.27E-05 3.20E-05 0.398194 0.6925
C(11) -3.29E-05 2.83E-05 -1.165749 0.2503

R-kvadrat 0.789011 Mean dependent var 3.860728

Popravljen R-kvadrat 0.738775 S.D.odvisna var 16.15451

S.E. regresije 8.256594 Akaike info kriterij 7.242373

Vsota kvadratov napake 2863.196 Schwarz kriterij 7.651302

Log verjetnost -180.9229 Hannan-Quinn Kriterij 7.399628

F-statistika 15.70623 Durbin-Watson stat. 2.476087

Verjetnost(F-statistike) 0.000000

Vir: lastni izracuni.




Priloga 3: Test multikolinearnosti

Tabela 22: Odvisnost inflacije z zamikom treh obdobij od ostalih spremenljivk

Odvisna spremenljivka: CPI(-3)
Metoda: Najmanjsi kvadrati
Serija: 1994Q2 2007Q2
Stevilo opazovanj: 53
CPI(-3)=C(1)+C(3)*D(GRAST)+C(4)*IP
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 9.566782 1.206439 7.929767 0.0000
C(3) 0.105323 0.624633 0.168616 0.8668
C(4) -0.010458 0.215735 -0.048477 0.9615
R-kvadrat 0.000550 Mean dependent var 9.536545
Popravljen R-kvadrat -0.037891  S.D. odvisna var 7.311537
S.E. regresije 7.448769  Akaike info kriterij 6.906976
Vsota kvadratov napake  2885.176  Schwarz kriterij 7.016467
Log verjetnost -186.9418 Hannan-Quinn Kriterij 6.949317
F-statistika 0.014297  Durbin-Watson stat. 0.121196
Verjetnost(F-statistike) 0.985809

Vir: lastni izracuni.

Tabela 23: Odvisnost odstotne spremembe stopnje gospodarske rasti od ostalih

spremenljivk
Odvisna spremenljivka: D(GRAST)
Metoda: Najmanjsi kvadrati
Serija: 1994Q2 2007Q2
Stevilo opazovanj: 53
D(GRAST)=C(1)+C(3)*CPI(-3)+C(4)*IP
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.257352 0.396397 -0.649228 0.5190
C(3) 0.005188 0.030770 0.168616 0.8668
C(4) 0.073834 0.046776 1.578463 0.1205
R-kvadrat 0.046205 Mean dependent var 0.021818
Popravljen R-kvadrat 0.009520 S.D. odvisna var 1.661179
S.E. regresije 1.653252  Akaike info kriterij 3.896367
Vsota kvadratov napake 142.1287  Schwarz kriterij 4.005858
Log verjetnost -104.1501 Hannan-Quinn Kriterij 3.938708
F-statistika 1.259522  Durbin-Watson stat. 2.927965
Verjetnost(F-statistike) 0.292303

Vir: lastni izracuni.



Tabela 24: Odvisnost industrijske proizvodnje od ostalih spremenljivk

Odvisna spremenljivka: IP
Metoda: Najmanjsi kvadrati
Serija: 1994Q2 2007Q2
Stevilo opazovanj: 53
IP=C(1)+C(3)*CPI(-3)+C(4)*D(GRAST)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 3.138606 1.067314 2.940659 0.0049
C(3) -0.004321 0.089137 -0.048477 0.9615
C(4) 0.619275 0.392328 1.578463 0.1205
R-kvadrat 0.045726  Mean dependent var 3.110909
Popravljen R-kvadrat 0.009024 S.D. odvisna var 4.809738
S.E. regresije 4.787988  Akaike info kriterij 6.023099
Vsota kvadratov napake 1192.091  Schwarz kriterij 6.132590
Log verjetnost -162.6352 Hannan-Quinn kriterij 6.065440
F-statistika 1.245857 Durbin-Watson stat. 1.046995
Verjetnost(F-statistike) 0.296138

Vir: lastni izracuni.

Priloga 4: Test heteroskedasti¢nosti

Tabela 25: Test heteroskedasti¢nosti
Heteroskedasti¢nost Test: Glejser

F-statistika 2.708758  Verj. F(3,49) 0.0552
Opa*R-kvadrat 7.539308 Verj. Chi-Square(3) 0.0566
Odvisna spremenljivka: SBI20_PERCENTT*100

Metoda: Najmanjsi kvadrati

Serija: 1994Q2 2007Q2

Stevilo opazovanj: 53

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.665655 1.565186 1.703091 0.0949
CPI(-3) 0.399499 0.144916 2.756774 0.0082
D(GRAST) 0.174061 0.511206 0.340492 0.7349
IP -0.089282 0.162463 -0.549553 0.5851
R-kvadrat 0.142251 Mean dependent var 5.835491
Popravljen R-kvadrat 0.089736  S.D. odvisna var 5.801322
S.E. regresije 5.534912  Akaike info kriterij 6.332500
Vsota kvadratov napake 1501.127  Schwarz kriterij 6.481201
Log verjetnost -163.8113  Hannan-Quinn Kriterij 6.389683
F-statistika 2.708758 Durbin-Watson stat. 2.126761

Verjetnost(F-statistike) 0.055196
Vir: lastni izracuni.




Priloga 5: Anketni vpraSalnik

Anketa uporabe makroekonomskih podatkov in uspesnost delnic

Spostovani!

Sem Student cetrtega letnika Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani in piSem
diplomsko nalogo z naslovom Vpliv makroekonomskih kazalcev na uspesnost delnic. Del
diplomske naloge predstavlja tudi anketa, ki bo izmerila, koliko analitiki, upravitelji
portfeljev, finan¢ni svetovalci in borzni posredniki v Sloveniji uporabljajo pri svojih
napovedih ter vrednotenjih razne makroekonomske kazalce.

Zagotavljam Vam, da bodo pridobljeni podatki zagotovo anonimni in uporabljeni le za
potrebe raziskovanja.

Hvala za Vase sodelovanje!
Primoz Cencelj

1) Naziv VaSega poklica:

Finanéni analitik
Upravitelj portfelja
Finan¢ni svetovalec
Borzni posrednik
Drugo (prosim vpisite):

2)Katero metodo uporabljate pri vrednotenju posamezne delnice (lahko oznacite
ve¢ odgovorov)?

Dividendno diskonti model (DDM)

Model prostega denarnega toka do kapitala diskontni model (FCFE)
Model dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb (CAPM)

Vrednotenje na podlagi finan¢nih kazalcev (P/E, EV/EBITIDA, idr)
Lasten obcutek ali izkuSnje

e Drugo (prosim vpisite):

3) Na kateri nacin vrednotite posamezne delnice?
e Absolutno vrednotenje (fundamentalno vrednotenje podjetja)
e Relativno vrednotenje ( peer to peer)

4)Kako pogosto pri vrednotenju delnic uporabljate naslednje makroekonomske podat
ke (Slovenski trg)?

Nikoli 1 Redko 2 V¢asih 3 Pogosto 4 Vedno 5

Inflacija CPI

Inflacija PPI

Gospodarska rast

Obrestna mera

Stopnja




brezposelnosti

Potrosnja

Uvoz

Izvoz

Devizni te€aji

MI1, M2, M3

Panozna gibanja

Surovine (nafta,
zlato,

idr)

Placilna bilanca

Politi¢ni vplivi

5)Kako pogosto pri vrednotenju delnic uporabljate naslednje makroekonomske podat
ke (razviti trgi)?

Nikoli 1 Redko 2 V¢asih 3 Pogosto 4 Vedno 5

Inflacija CPI

Inflacija PPI

Gospodarska rast

Obrestna mera

Stopnja
brezposelnosti

Potrosnja

Uvoz

Izvoz

Devizni tecaji

M1, M2, M3

Panozna gibanja

Surovine (nafta,
zlato,

idr)

Plac¢ilna bilanca

Politi¢ni vplivi

6)Kako pogosto pri vrednotenju delnic uporabljate naslednje makroekonomske podat
ke (razvijajoci se trgi)?

Nikoli 1 Redko 2 V¢asih 3 Pogosto 4 Vedno 5

Inflacija CPI

Inflacija PPI

Gospodarska rast

Obrestna mera

Stopnja
brezposelnosti

Potro$nja

Uvoz

Izvoz

Devizni tecaji




M1, M2, M3

Panozna gibanja

Surovine (nafta,
zlato,

idr)

Placilna bilanca

Politi¢ni vplivi

7) Spol:
e Zenski
e Moski

8) Starost:

9)Vase morebitne pripombe, komentariji, nasveti:

Vir: Anketni vpraSalniki na internetu,
[URL: http://freeonlinesurveys.com/rendersurvey.asp?sid=vhh1zkchrb527hb320892],
2007.
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