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1 UvVOD

eyee

mocno bremeni prebivalstvo in podjetja, se je slovenska vlada v letu 2004 odlocila znizati
obdav¢itev dela, izgubo davénega priliva pa nadomestiti z vi§jo obdavcitvijo kapitala. V
okviru spremembe zakona o dohodnini je vlada tako korenito posegla tudi na podrocje
obdavcitve kapitalskih dobi¢kov in premozenja. Pri tem so postali bolj obdavceni managerji,
ki so bili hkrati tudi lastniki podjetja.

Tako strukturirana obdavcitev pa v ekonomski teoriji nima ustrezne podpore. Razli¢ni avtorji
so namre¢ Ze veckrat potrdili hipotezo, da managersko lastnistvo sluzi kot blazilec agentskih
stroskov, t.j. konflikta interesov med lastniki in managerji. V primeru, da se obdavcitev
kapitalskih dobi¢kov povisa, managerji ne bodo vec Zeleli ostati lastniki podjetja, ampak
bodo priceli izrabljati svoj polozaj v podjetju v zasebno korist. Ker je sprememba zakonodaje
povzroCila pravi beg kapitala v tujino, je nova vlada sicer kasneje spremenila nacin
obdavcitve, vendar bodo ucinki teh sprememb znani Sele v prihodnjih letih.

Predmet diplomskega dela je analiza vpliva sprememb obdavcitve kapitalskih dobi¢kov na
agentske stroske. Preverjala sem hipotezo, da je sprememba obdavcitve kapitalskih dobickov
negativno vplivala na agentske stroske. Postopek, ki sem ga uporabila pri izdelavi
diplomskega dela temelji na podlagi preucitve tuje in domace literature, metodologija analize
pa je potekala od teoreti¢nih predpostavk preko ekonometricne analize do dejanskega vpliva
sprememb obdavcitve na agentske stroske v Sloveniji.

Diplomsko delo je razdeljeno na vec sklopov. Na zacetku so definirani agentski stroski ter
opisani mehanizmi, ki jih ima podjetje na voljo pri zmanjSevanju le-teh (2. poglavje). Da bi
se zavedali pomembnosti managerskega lastniStva, je v tretjem poglavju opisan vpliv
managerskega lastniStva na uspeSnost podjetij. Raven in status managerskega lastnistva v
Sloveniji je predmet naslednjega poglavja. Sledi poglavje, ki je namenjeno predstavitvi davka
na kapitalski dobicek, spremembam slovenskega zakona o dohodnini ter posledicam
obdav¢itve kapitalskih dobi¢kov. Sesto poglavie pa opisuje ekonometri¢no analizo vpliva
sprememb obdav¢itve kapitalskih dobickov na agentske stroske.

2 TEORIJA AGENTOV

2.1 AGENTSKI STROSKI

Cilj podjetja in njegovih lastnikov je maksimiziranje profita. Kadar lastniki ne morejo oz. ne
zelijo sodelovati pri upravljanju podjetja, za vodenje podjetja pooblastijo izkuSene
managerje. Zaradi svoje odsotnosti lastniki tezko ocenijo, ali managerji resnicno sledijo cilju
maksimizacije profita ali pa sledijo drugim, osebnim ciljem. Popolno usklajenost interesov
namre¢ lahko zasledimo le v podjetju, kjer je lastnik tudi manager podjetja. Omenjeni
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problem sta Jensen in Meckling (1976, str. 355) poimenovala problem principala in agenta. V
tem kontekstu je manager agent lastnikov (principalov), ki v njihovem imenu izvrSuje naloge.

Principal sicer lahko nadzira agentova dejanja, vendar nadzor vkljucuje doloCene stroske.
Jensen in Meckling (1976, str 310) sta omenjene stroSke poimenovala agentski stroski.
Agentski stroski vkljucujejo stroske nadzora s strani principala, stroske grajenja zaupanja s
strani agenta in rezidualne izgube, ki nastanejo zaradi neoptimalnega obnaSanja agenta.
Kadar manager ni stoodstotni lastnik podjetja, del agentskih stroskov krije lastnik, zato jih
manager, povsem racionalno, maksimira. V podjetju se stroski agentov izrazajo v obliki
povecane porabe managerskih sluzbenih ugodnosti ter nalozbeni politiki, ki zmanjSuje
vrednost podjetja (nepotrebni izdatki, grajenje imperija, vztrajanje na nedonosnih
investicijah, izogibanje tveganjem).

2.1.1 Merjenje agentskih stroskov

Agentski stroski so dejansko enaki vrednosti podjetja, ki je v stoodstotni lasti managerja,
minus vrednost podjetja, ki ni v celotni managerjevi lasti." Ker ni mogo&e pridobiti podatkov
o vrednosti podjetja, ki je v celotni lasti managerja in hkrati kotira na borzi, je potrebno
uporabiti priblizke za agentske stroske.

Jensen (1986, str. 324) kot priblizek agentskih stroSkov uporabi prosti denarni tok. To je tisti
denar, ki ostane potem, ko je podjetje investiralo v vse projekte s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo (v nadaljevanju NSV). Managerji naj prostega denarja ne bi smeli investirati v
projekte z negativno NSV, ampak bi ga morali vrniti lastnikom. Kot primer Jensen navaja
naftno industrijo v 1980-ih letih. Zaradi poviSanih cen nafte so naftna podjetja pridobila
velike koli¢ine denarja, ki pa ga niso namenila delnicarjem. Namesto tega so investirala v
nepotrebne in neuspeSne raziskave in razvoj ter s prevzemi podjetij izven glavne dejavnosti
Sirila imperij. Posledica neustreznih aktivnosti sta bili reorganizacija in prestrukturiranje
naftne industrije v sledecih letih. Jensenova raziskava je bila dovolj dober dokaz, da je delez
preseznega denarja v celotnih sredstvih ustrezen priblizek agentskih stroSkov. Z vecanjem
preseznega denarja naj bi se povecevali tudi agentski stroski.

Prowse (1990, str. 51) in kasnejsi avtorji* so ubrali podobno pot kot Jensen, vendar kot
priblizek agentskih stroSkov uporabili kazalnik likvidnosti sredstev. Kazalnik je opredeljen
kot koli¢nik med vsoto denarja in vrednostnih papirjev, namenjenih trgovanju, in zneskom
sredstev, zmanjSanih za denar in vrednostne papirje, namenjene trgovanju. Likvidna sredstva
so denominirana s sredstvi, saj naj bi bilo ustvarjanje denarja funkcija sredstev, ki jih ima
podjetje v lasti. Opler et al. so leta 1998 (str. 5) v svoji raziskavi naredili Se korak dlje in
uporabili za priblizek presezni denar, opredeljen kot razlika med optimalno in dejansko
vi§ino denarja. Metoda ocenjevanja optimalne koli¢ine denarja je danes dobro opisana v
literaturi Dittmar et al. (2003, str. 124) in Harford et al. (2004, str. 15).

! Ob predpostavki, da sta podjetji identiéni v vseh pogledih, razen v lastninitvu.
2 Opler et al., 1998, str. 6-20; Kayakacoian, 2000, str. 120-125; Kusnadi, 2003, str. 25-27.
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Cetrti najpogosteje uporabljeni priblizek za agentske stroske je kazalnik, opredeljen kot
koli¢nik med prihodki od prodaje in sredstvi. V primeru, da je kazalnik nizek, podjetje ne
uporablja svojih sredstev maksimalno in se srecuje s pozitivnimi agentskimi stroski.
Ustreznost kazalnika kot priblizek za agentske stroske so pri svojih raziskavah dokazali Ang
et al. (2000, str. 102) ter Warbo (2001, str. 49). Eden izmed problemov, ki se pojavi pri
interpretaciji kazalnika, je ta, da je kazalnik, ob upostevanja starejsih sredstev, ki imajo nizjo
knjigovodsko vrednost kot nova sredstva, izkazan vecji, kot je v resnici (Ross et al., 1996, str.
317). Pomembnejsa tezava je tudi ta, da viSina kazalnika variira glede na dejavnost podjetja.
Na primer, trgovinska podjetja imajo zaradi narave dejavnosti visji kazalnik kot proizvajalna
podjetja, ki potrebujejo za delovanje veliko fiksnih sredstev (Warbo, 2001, str. 29).

2.1.2  Presezni denar kot pribliZek agentskih stroskov

Glede na Siroko uporabo kazalnika likvidnosti v literaturi agentskih stroskov, in kasneje tudi
v moji raziskavi, so v nadaljevanju prikazani trije vidiki, s katerimi je mozno pojasniti velike
koli¢ine preseznega denarja v bilanci stanja podjetja.

Trade-off teorija in transakcijski stroSki

Trade-off teorija predpostavlja, da podjetje stremi k optimalni koli¢ini denarja tako, da
neprestano primerja mejne stroske z mejnimi koristmi drzanja denarja (Opler et al., 1998, str.
15). Keynes (1936, str. 198) poudarja transakcijske stroske drzanja denarja, ki nastanejo ob
spreminjanju denarnih substitutov v denar. V primeru, da podjetju primanjkuje denarja, mora
le-tega pridobiti tako, da zbere financna sredstva na kapitalskem trgu, likvidira obstojeca
sredstva, zmanjSa dividende ali investicije, reprogramira obstojece posojilne pogodbe, ali pa
izbere kombinacijo omenjenih aktivnosti. Tobin (1956, str. 245) in Miller in Orr (1966, str.
429) so dokazali, da je zbiranja finan¢nih sredstev povezano s stroski, zato podjetje uporablja
likvidna sredstva kot blazilec v ¢asu pomanjkanja. Seveda pa je tudi samo drzanje likvidnih
sredstev povezano z oportunitetnimi stroski, ki jih je Harford (1998, str. 17) imenoval
likvidnostna premija. Podjetje bi namre¢ lahko likvidna sredstva vlozilo v projekt, ki bi
prinesel kapitalske dohodke.

V okviru trade-off teorije so Opler et al. (1998, str. 44) dokazali, da je viSina denarja
pozitivno povezana z majhnostjo podjetja, investicijskimi priloznostmi, visoko zadolZenostjo
in negotovostjo prihodkov. Schleifer in Vishny (1993, str. 1361) pa sta dokazala, da podjetja
z likvidnostnimi tezavami, katerih sredstva se lahko hitro prodajo, zberejo finan¢na sredstva z
nizjimi stroski. Podjetja s podjetnisko specifi¢nimi sredstvi naj bi tako drzala ve¢ denarja.

Asimetrija informacij, agentski stroski zadolZitve

Ker zunanji investitorji nikoli nimajo na razpolago toliko informacij o delovanju podjetja kot

managerji, se pojavi asimetri¢nost informacij. Kadar podjetje potrebuje zunanje vire sredstev,

se zunanji investitorji poskuSajo pred slabo nalozbo zascititi tako, da diskontirajo vrednost

kupljenih dolzniskih vrednostnih papirjev oziroma povisajo zahtevani donos vlozka
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(posojilodajalci zahtevajo visje obresti). Omenjeni ukrepi privedejo do stroskov asimetrije
informacij. V skladu s "pecking order" teorijo financiranja (Myers in Majluf, 1984, str. 196)
podjetje lahko minimizira stroske tako, da najprej financira svoje aktivnosti z internimi in
Sele nato z zunanjimi viri (dolg, lastniski kapital). Da bi podjetja lahko financirala bodoce
investicije, morajo tako kopiciti denar, kadar je to le mozno.

Kadar interesi lastnikov niso usklajeni z interesi upnikov, nastanejo agentski stroski dolga.
Myers (1977, str. 146) navaja, da zaradi neskladij interesov zadolZzena podjetja mnogokrat
investirajo manj, kot bi bilo primerno. Visoko zadolzena podjetja se namre¢ tezko pogajajo z
obstoje¢imi upniki o reprogramiranju obveznosti in tezko privabijo nove investitorje. V
primeru, da bi podjetje investiralo v projekt, ki bi ga financiralo z zunanjimi viri, bi morala
druzba ves dohodek od investicije nameniti upnikom namesto lastnikom. Zato se delnicarji
kljub pozitivni NSV projekta ne odlo¢ajo za investiranje.

Teorija agentov

Jensen (1986, str. 325) trdi, da managerji kopicijo denar, saj je to edina postavka, ki jo lahko
prosto nadzirajo in z njo upravljajo. Schleifer in Vishny (1997, str. 780) sta podprla njegovo
teorijo in dokazala, da managerji pogosto investirajo v projekte, ki sluzijo osebnim ciljem in
tako Skodujejo lastnikom podjetja. Myers (1977, str. 158) dopolnjuje raziskave in meni, da
podjetja mnogokrat investirajo vec¢, kot bi bilo potrebno. Managerji namre¢ denarja ne zelijo
izplacati delnicarjem. Ker pa ga je v vsakem primeru potrebno investirati, ga vlozijo v
projekte z negativnim donosom, saj profitabilni projekti niso na voljo.

Dodaten razlog za visoke koliCine denarja je managerjeva nenaklonjenost tveganju. TakSno
tveganje predstavlja predvsem moznost prevzema podjetja, ki bi najverjetneje povzrocil
odstranitev managerja s polozaja. Managerji se pred tem poskuSajo zavarovati s kopicenjem
denarja, ki ga ob potencialnem prevzemu porabijo za nakup lastnih delnic, s ¢imer otezijo
poskus prevzema podjetja.

2.2 MINIMIZIRANJE AGENTSKIH STROSKOV

Podjetje ima na voljo ve¢ mehanizmov, s katerimi lahko zmanjsa agentske stroske, povezane
s preseznimi koli¢inami denarja in asimetricnimi informacijami. V nadaljevanju so
analizirani nekateri izmed pristopov, ki jih lahko uporabljajo podjetja.

2.2.1 Financiranje z dolgom

Prednosti zadolZitve sta prva zapisala Modigliani in Miller (1963, str. 435), ko sta v svojem
delu kot glavno karakteristiko dolga omenila davéni §¢it. Prednosti davénega $€ita izhajajo iz
dejstva, da so obresti od dolZzniskega financiranja odbitna postavka pri ugotavljanju davcne
osnove za placilo davka na dobicek. Vecji delez dolga na racun lastniSkega kapitala, ob vsem
ostalem nespremenjenem, zmanjSuje davek na dobicek in povecuje dobicek podjetja po



placilu davkov. Vec¢ dolzniskega kapitala torej povecuje vrednost podjetja. Najprimernejsa
struktura kapitala je po avtorjevem mnenju 100-odstotni delez dolzniSkega kapitala. Ta
reSitev optimalne strukture kapitala je seveda zgolj teoreti¢na in v praksi ne najde potrditve.

Dolg ima tudi mnoge organizacijske prednosti. To Se posebej velja za ban¢ni dolg, ki
predstavlja pomemben signal zunanjim investitorjem in znizuje asimetri¢nost informacij
(Jensen, 1986, str 325; Stephan et al., 1977, str. 156; Stulz 1990, str. 24). Kot prvo, najava
ban¢nega posojila oddaja pozitivne signale kapitalskemu trgu o dobri boniteti podjetja. Pri
banénem posojilu obstaja tudi ve¢ja moznost reprogramiranja dolga, saj podjetje najame dolg
pri majhnem S$tevilu bank, ki so dobro informirane o poslovanju podjetja (Berlin in Mester,
1992, str. 98). Odobritev reprograma obveznosti kaze na dober odnos med podjetjem in
banko, kar predstavlja dodaten pozitiven znak trgu. Kar zadeva nadziranje poslovanja, naj bi
imel ban¢ni dolg dolo¢ene prednosti pred javnim dolgom. Hadlock in James (2002, str. 1398)
na primer trdita, da banke kot posojilodajalci lazje minimizirajo stroSke nadziranja in imajo
dostop do mnogih informacij, nedostopnih javnosti.

Poleg vira posojila je pomembna tudi dospelost le-tega. Myers (1977, str. 167) meni, da je
kratkoro¢ni dolg lahko bolj uspesen pri zniZzevanju agentskih stroSkov preseznega denarja in
signaliziranju visoke kvalitete podjetja navzven. Podjetje mora namre¢ pogosteje obnavljati
dolzniske pogodbe, kar privede do pogostejSega nadzora poslovanja podjetja. Myers tako
predlaga, da naj se problem nizkega financiranja reSuje s kratkoro¢nim dolgom. Dodatno,
Billet et al. (1995, str. 611) svetujejo, da naj podjetja s potencialnimi informacijskimi
asimetrijami raje najamejo kratkoro¢ni dolg, saj je dolgoro¢ni dolg povezan z vecjimi
informacijskimi asimetrijami.

2.2.2  Izplacilo dividend, odkup lastnih delnic

Kot substitut zadolzevanju sta Jensen in Meckling leta 1976 (str. 327) predstavila izplacilo
dividend. Z izplacilom dividend podjetje lastnikom izplaca del dobicka, ki ga managerji tako
ne morejo ve¢ uporabiti v svojo korist (Porta et al., 2000, str. 34). Kadar podjetje namerava
poiskati dodatni kapital na kapitalskem trgu, izplacilo dividend postane tudi kontrolni
mehanizem, s katerim si investitorji zagotovijo reden priliv denarja (Rozeff, 1982, str. 253;
Easterbrook, 1984, str. 655).

Poleg izplacila dividend lahko presezek denarja podjetje nameni tudi za odkup lastnih delnic.
Podjetje se za nakup delnic pogosto odloci, kadar se ne Zeli vnaprej obvezati izplacilom
dividend (Jensen, 1986, str. 324; Dittmar et al. 2003, str. 127). Delnicarji se namre¢ na
dividende navadijo in jih pricakujejo tudi v prihodnje, saj naj bi dokazovala uspes$nost
podjetja. Druga prednost pred dividendami pa je dejstvo, da so v mnogih drzavah davéne
stopnje na izplacilo dividend visje od stopenj na kapitalske dobicke. Z neizplacilom dividend
podjetje tako delni¢arjem pusti moznost, da placilo nizjega davka odlozZijo na cas, ko se
odlocijo za prodajo delnic.



Kljub omenjenemu zmanjSevanje preseznega denarja z dividendami in odkupom lastnih
delnic ni dovolj kredibilno, saj je npr. mo¢ napovedano stalno zviSane dividende v
bodoc¢nosti znizati brez resnejSe kazni managementa.

2.2.3 Koncentracija lastniStva

Tretja alternativa zniZevanja agentskih stroskov je koncentracija lastniStva. Teoreti¢no bi
lahko delnicarji vsak posamezno nadzirali management. Ker pa so koristi nadziranja
proporcionalne njihovim lastniskim deleZzem (Grossman in Hart, 1988, str. 186), povpre¢ni
delniCar nima interesa izvajati nadzora. Nasprotno imajo delnicarji z ve¢jimi lastniSkimi
delezi vecji interes nadziranja. Prav tako vecji investitorji lahko preprecijo prevzem podjetja
in tako managerjem nudijo obcutek varnosti (Schleifer in Vishny, 1986, str. 472; Friend in
Lang, 1988, str. 273).

Kljub temu da veliki delnicarji lahko pomagajo pri zmanjSevanju agentskih stroskov, lahko
povzro¢ijo tudi konflikte med ve¢jimi in manjSimi delnicarji. Kadar veliki delnicarji
pridobijo skoraj vso kontrolo nad podjetjem, delujejo sebi v prid in v $kodo malim lastnikom.
Situacija se dodatno zaostri, kadar ne delujejo zakoni, ki bi §citili male delnic¢arje pred
samovoljo velikih. Obstoj koncentriranega lastniStva lahko privede tudi do manjSe
diverzifikacije, manjSe likvidnosti in moznosti rasti podjetja, kar dodatno poveca izkoris€anje
virov podjetja (Grossman in Hart, 1988, str. 199).

2.2.4  Vloga uprave podjetja

Uprava podjetja ima kljucno vlogo pri nadziranju managementa (Fama in Jensen, 1983, str.
315; Weisbach, 1988, str. 453). Ucinkovitost kontrole je odvisna od velikosti in sestave
uprave. Uprava z ve¢jim Stevilo ¢lanov naj bi imela vecji vpliv na management in naj bi bila
vodilna pri ustvarjanju identitete podjetja (Pearce in Zahra, 1991, str. 139). Eisenberg (1998,
str. 36) in Beiner et al. (2003, str. 27) nasprotno menijo, da so velike uprave bolj okorne pri
komunikaciji in sprejemanju odlo€itev kot uprave z manjSim Stevilom ¢lanov.

Prav tako je pomembna sestava uprave. Obstajata dve komponenti, ki dolo¢ata neodvisnost
uprave: delez zunanjih ¢lanov uprave in locena vloga izvrSnega direktorja podjetja in
predsednika uprave. Medtem ko nekateri zagovarjajo vlogo zunanjih ¢lanov uprave kot
neodvisnih akterjev (Hickman, 1992, str. 207; Lin, 2003, str. 381), drugi menijo, da imajo
zunanji ¢lani premalo informacij in znanja za ucinkovit nadzor (Agrawal in Knoeber, 1996,
str. 385). Locena vloga izvrSnega direktorja in predsednika uprave pa naj bi vodila k
ucinkovitejSemu delu uprave in tako znizala agentske stroske (Cadbury, 1992, str. 23).
Seveda je pri tem potrebno upoStevati ustrezno zakonodajo, saj le-ta marsikje ze vnaprej
doloca sestavo uprave.



2.2.5 Managerske nagrajevalne sheme

Zelo pomemben vidik izboljSanja upravljanja podjetja so nagrajevalne sheme, ki jih podjetje
nudi managementu. Core et al. (2001, str. 54) in Murphy (1999, str. 197) sta dokazala, da
takSne sheme motivirajo managment, da deluje v skladu z maksimizacijo lastnikovega
bogastva. Management naj bi spodbudili tako z lastnisSkimi delezi v podjetju kot tudi s
kompenzacijskimi paketi. Kljub ve¢ni aktualnosti teme je bilo narejenih malo raziskav, ki bi
izmerile vpliv nagrajevalnih shem na uspesSnost podjetja. Ena redkih izjem je bila raziskava
Hutchinson (2004, str. 614), ki je nakazala, da nagrajevalne sheme in zunanji nadzorniki
pozitivno vplivajo na poslovanje podjetja. Seveda pa lahko imajo sheme tudi negativne
posledice, saj lahko povecajo managerski pohlep in izkori§¢anje nagrajevalnih shem.

2.2.6 Managersko lastniStvo

Jensen in Meckling (1976, str. 307) menita, da managersko lastniStvo usklajuje interese
managerjev in lastnikov. Njun model predvideva linearno povezavo med managerskim
lastniStvom in agentskimi stroSki. Optimalna raven naj bi bila doseZena, ko bi manager postal
stoodstotni lastnik podjetja. NovejSe raziskave se nagibajo v smer ne-linearnega razmerja
(Morck et al. 1988, str. 310; McConnell in Servaes, 1990, str. 607). Dokazano je bilo, da se
pri nizkih managerskih delezih interesi uskladijo v obliki nizjih porabljenih bonitet in
zmanj$anih investicijah v nedonosne projekte (hipoteza zblizevanja interesov). Po dolo¢enem
delezu lastniStva pa manager ponovno pri¢ne povecevati porabo sluzbenih ugodnosti,
investirati v rizicne projekte in se braniti pred prevzemi (hipoteza utrjevanja). Kon¢ni uc¢inek
managerskega lastniStva je odvisen od prevlade efekta zblizevanja oz. utrjevanja.

3 VPLIV MANAGERSKEGA LASTNISTVA NA USPESNOST
PODJETIJ

Berle in Means (1932, str. 14) sta bila prva, ki sta opozorila na neskladje interesov med
lastniki in managerji, kadar managerji v podjetju nimajo lastniSkih delezev. Jensen in
Meckling (1976, str. 328) pa sta bila prva, ki sta raziskala povezanost med managerskim
lastniStvom in uspesSnostjo podjetja. Od takrat dalje razni avtorji skuSajo potrditi oziroma
ovreci teorijo povezave.

Glavna kritika teorije povezanosti sta Demsetz in Lehn (1985, str. 1169), ki menita, da ne
obstaja empiricna povezava med managerskim lastniStvom in uspesnostjo podjetja. Po
njunem mnenju raven managerskega lastniStva dolocijo lastniki podjetja v procesu
optimizacije lastniske strukture. Kot taksno, je managersko lastnistvo endogeno doloceno in
vsaka ugotovljena povezava le naklju¢na. Z isto predpostavko Agrawal in Knoeber (1996,
str. 381), Cho (1998, str. 106) ter Demsetz in Villalonga (2001, str. 224) uporabijo sistem
enacb, da bi dolocili determinante notranjega lastniStva. Zadnji dve Studiji sta sicer ugotovili,
da uspesnost podjetja vpliva na stopnjo managerskega lastnistva, vendar nista potrdili obratne
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povezanosti. Agrawal in Knoeber (1996, str. 395) pa skupaj s Himmelberg et al. (1999, str.
379) in Core et al. (2001, str. 55) niso dokazali nikakrSne povezanosti.

Drugo plat medalje predstavlja raziskava Morck et. al (1988, str. 311), ki prvi dokazejo ne-
linearno povezanost med uspesnostjo podjetja, merjeno s Tobinovim Q°, in managerskim
lastniStvom. Vrednost podjetja naj bi naraSCala z narasCanjem deleza lastniStva v rokah
¢lanov uprave do 5% lastniStva, padala na intervalu med 5% in 25% lastniStva, in nato
ponovno narascala z nizjo hitrostjo. Pozitivna korelacija naj bi bila posledica efektov
hipoteze zblizevanja interesov, negativnha povezanost pa posledica ucinkov hipoteze
utrjevanja managementa.

V podobnem duhu sta raziskavo opravila tudi McConell in Servaes (1995, str. 143), ko sta
ocenjevala povezavo med Tobinovim Q in delezem delnic v lasti managerjev in direktorjev,
velikih delni¢arjev ter institucionalnih investitorjev. Podobo kot Morck et al. (1988, str. 311),
sta ugotovila ne-linerano povezavo. Ugotovila sta tudi pozitivho povezanost med
institucionalnim lastniStvom in uspeSnostjo podjetja. Nelinearno povezanost za ameriska
kotirajoc¢a podjetja so potrdili S¢ Hermalin in Wiesbach (1991, str. 111), Holderness et al.
(1999, str. 465), McConell et al. (2004, str. 37) in Habib in Ljungqvist (2005, str. 67).

Omenjene raziskave se razlikujejo glede na velikost vzorca in merjenje spremenljivk,
uporabljene ekonometricne metode, obravnavo endogenosti in same rezultate raziskav. Slika
1 v Prilogi 1 prikazuje rezultate raziskav, ki so sledile raziskavi Demsetz in Lehn (1985, str.
1177). Po mnenju Demsetz in Villalonga (2001, str. 215) obstajajo trije razlogi za
nasprotujoce si izsledke raziskav: merjenje uspesnosti podjetja, merjenje lastniske strukture
in upoStevanje determinant managerskega lastniStva v modelu. Navedeni razlogi so v
nadaljevanju tudi podrobneje analizirani.

3.1 USPESNOST PODJETJA

Demsetz in Lehn (1985, str. 1163) sta za mero uspeSnosti podjetja uporabila dobicek,
medtem ko je vecina ostalih raziskav uporabila Tobinov Q. Prva razlika med merama je v
casovni perspektivi, ki jo merita. Dobi¢ek namre¢ izraza preteklo uspesnost podjetja, medtem
ko Tobinov Q izraza bodocCi uspeh druzbe. Druga razlika pa nastane v nacinu izracuna
kazalnikov.

Dobicek podjetja je izraCunan ob upostevanju rac¢unovodskih standardov podjetja. Pozitivna
stran tega je, da kot takSen ni funkcija investitorjeve psihologije in le delno vkljucuje bodoce
dogodke, predvsem v obliki ocenjevanja vrednosti dobrega imena. Negativna stran izracuna
lezi v razli¢nih rac¢unovodskih izracunih in obdavcitvah dobickov.

Tobinov Q je primarno dolofen z investitorjevimi pricakovanji. Odraza tako bodoco
uspesnost kot trenutni dobicek. Zato Demsetz in Villalonga (2001, str. 216) opozarjata, da bi



bila dobicek in Tobinov Q lahko tudi medsebojno povezana. Lee in Ryu (2003, str. 5)
dodatno opozarjata, da je trzna vrednost podjetja v Stevcu kazalnika Q podvrZena
informacijski asimetriji, frekvenci in velikosti notranjega trgovanja z delnicami ter
likvidnosti delnic podjetja. Demsetz in Villalonga (2001, str. 217) dodajata, da so v izracun
Stevca vkljucena tudi neopredmetena sredstva (npr. dobro ime), medtem ko v imenovalcu, ki
predstavlja nadomestitvene stroSke opredmetenih sredstev, investicij v neopredmetena
sredstva ni mogoce zaslediti. Bodoci prihodki so tako smatrani le kot funkcija prihodkov od
investicij v opredmetena osnovna sredstva.

3.2 LASTNISKA STRUKTURA

Medtem ko sta Demsetz in Lehn (1985, str. 1164) v raziskavah uporabila delez petih
najvecjih lastnikov, so se poznejSe raziskave osredotocCile na delez managerskega lastniStva.
Delez petih najvecjih investitorjev naj bi meril stopnjo za$Cite delnicarjev pred zlorabo
managerjev. V primeru, da managerji spadajo med pet najvecjih lastnikov, omenjena mera ni
vec zanesljiva. Nasprotno naj bi managersko lastnistvo izrazalo mo¢ managerjev nad ostalimi
delni¢arji. Managersko lastniStvo zajema tako lastniStvo managerjev kot Clanov uprave,
njihovi interesi pa naj bi bili usklajeni. Vendar interesi med upravo in managerji niso vedno
enaki. Nekateri ¢lani uprave namre¢ predstavljajo pomembnejSe lastnike podjetja in imajo
kot taki podobne interese kot zunanji investitorji.

3.3 DETERMINANTE MANAGERSKEGA LASTNISTVO

Demsetz in Villalonga (2001, str. 212), Himmelberg et al. (1999, str. 357) in Kole (1996, str.
419) zagovarjajo dejstvo, da je managersko lastniStvo doloceno s strani lastnikov. Lastniki
naj bi v okviru optimizacije lastniStva in uspesnosti podjetja konstantno spreminjali lastniSko
strukturo in s tem tudi managerski delez.

Nasprotno Mueller in Spitz (2002, str. 17) menita, da je managerji sami doloc¢ijo raven
lastniStva. Kot najpogostejSe determinante managerskega lastniStva avtorja omenjata: a)
lastni interesi zasluzka; b) tveganost podjetja; c) signal o kvaliteti podjetja: po doloceni tocki
tveganja lahko managerji upnike in delniCarje prepri¢ajo o uspesnosti podjetja le z lastnim
lastniSkim delezem v podjetju; d) velikost podjetja: velika podjetja imajo ve¢ zunanjih
lastnikov, saj so managerji v svojem bogastvu omejeni.

? Tobinov Q je merjen kot: trzna vrednost podjetja (trzna vrednost dolga in kapitala) / nadomestitveni stroski sredstev
(knjigovodska vrednost sredstev).
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4 MANAGERSKO LASTNISTVO V SLOVENIJI

4.1 RAVEN MANAGERSKEGA LASTNISTVA

Trenutna raven managerskega lastniStva v Sloveniji je mocno povezana z nacinom
privatizacije druzbene lastnine. Slovenski Zakon o lastninskem preoblikovanju (ZLPP, 1992)
je dolocal transformacijo druzbene lastnine v privatno s pomocjo razdelitve certifikatov med
prebivalstvo. S prenosom certifikatov v podjetje je nato prebivalstvo uveljavljalo svoje
lastninske pravice. Prvotna lastninska struktura je bila dolo¢ena z zakonom na naslednji
nacin: 20 odstotkov delnic je bilo razdeljenih med zaposlene podjetja, 20 odstotkov je bilo
namenjenih Skladu za razvoj in pooblas¢enim investicijskim druzbam (PID), 10 odstotkov
podjetja je imel v lasti Pokojninski sklad, 10 odstotkov pa si je lastila Odskodninska druzba.
Preostalih 40 odstotkov so delavski sveti podjetja nato lahko dodatno razdelili med zaposlene
ali pa so delnice prodali na trgu zunanjim lastnikom. Ve¢ kot 90 odstotkov podjetij se je
odlocilo za prvo opcijo, s ¢imer sta nastali dve vec¢ji skupini lastnikov: notranji (zaposleni,
vklju¢ujo¢ managerje, pretekle zaposlene in njihove sorodnike) ter zunanji lastniki
(Pokojninski sklad ter Odskodninska druzba, PID-i). V skupini notranjih lastnikov so
managerji predstavljali le manjsi delez - 3.86% (PraSnikar in Gregori¢, 2002, str. 287).

V postprivatizacijski fazi (po letu 1997) so managerji na ratun zmanjSevanja lastniskih
delezev zaposlenih priceli povecevati lastniske deleze. Najvecji porast je bil zabelezen v
podjetjih na prostem trgu, saj so managerji dodatne delnice lahko kupili po nizjih, manj
transparentnih cenah, celoten nakup pa je ostal skrit ocem javnosti. Kljub znacilnostim
slovenske privatizacije, ki je ponujala precej priloznosti za managerski odkup, pa slovenski
managerji ne dosegajo takSnih lastniskih odstotkov kot v tujini. Razloge za to gre po mnenju
Peklar in Podbevsek (2002, str. 47) iskati v razli¢nih kulturno-zgodovinsko-socioloskih
razlogih, razmeroma nelikvidnih delnicah (v vecini primerov podjetja ne kotirajo na
organiziranem trgu), negativnem odnosu institucionalnih lastnikov do notranjega lastnistva in
nagrajevanja managementa z delnicami, neselektivni davéni zakonodaji ter splosni
nenaklonjenosti do managerskega odkupa podjetij. Delez managerskega lastnistva podjetij, ki
so bila v letih 2003 in 2004 prisotna na borznem trgu, je prikazan v prilogi (glej Tabela 1,
Priloga 2).

Leta 2001 sta Simoneti in Gregori¢ (2004, str. 217) med manager;ji izvedla raziskavo, v kateri
sta jih prosila za oceno, kaksna bi bila po njihovem mnenju z vidika uspesnosti poslovanja
optimalna lastniska sestava v podjetju. Kot optimalna sestava se navaja tista sestava, pri
kateri so lastniski delezi usklajeni z vplivom, ki ga imajo posamezne interesne skupine pri
uspeSnem razvoju podjetja (managerji, zaposleni, strateSki partnerji, kupci, dobavitelji,
posojilodajalci, druge finan¢ne ustanove, mali delnicarji).

Rezultati ankete kazejo na veliko nezadovoljstvo managerjev s takratno lastniSko sestavo.
Medtem ko so managerji z lastninjenjem v povprecju pridobili le 3,86% kapitala, so
managerji konec leta 2001 ocenili optimalni delez na 15%. Glede na slednje in na
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pri¢akovana gibanja v nagrajevanju managerjev Simoneti in Gregori¢ pricakujeta, da se bo
delez managerskega lastnistva v slovenskih podjetjih v prihodnosti povecal.

4.2 VPLIV MANAGERSKEGA LASTNISTVA NA USPESNOST PODJETIJ V
SLOVENIJI

S povecfevanjem managerskega lastniStva se postavlja tudi vprasanje vpliva sprememb na
ucinkovitost podjetij. Zaradi specifi¢nosti tranzicije in privatizacijskih postopkov je vpliv
managerskega lastni§tva na uspesnost podjetij bolj zapleten kot pri preucevanju razvitih
trgov. Raziskave tranzicijskih drzav ve¢inoma opisujejo negativno povezanost med notranjim
(oz. managerskim) lastniStvom ter uspesnostjo podjetja (Earle et al., 1996, str. 67; Carlin et
al. 1995, str. 26; Frydman et al. 1999, str. 45; Claessens in Djankov, 1998, str. 20). Wright et
al. (2002, str. 9) na primer dokaZejo, da so podjetja z managerskim lastniStvom manj
naklonjena odpuscanju delavcev, saj si managerji na takSen nacin pridobijo podporo
zaposlenih in ojacajo svoj polozaj. Podjetja z ve¢jim lastniStvom managerjev naj bi bila manj
ucinkovita kot podjetja z normalno porazdeljenim notranjim in zunanjim lastniStvom. Prav
tako so povezani z managerskim lastniStvom neucinkovitost managerjev v ruskih podjetjih,
korupcija in politi¢ni motivi (Boycko et al., 1996, str. 275).

V Sloveniji sta vpliv managerskega lastniS§tva na uspesnost podjetij nazadnje raziskala
Simoneti in Gregori¢ (2004, str. 217). Raziskovalca sta opravila raziskavo na podlagi
kumulativnih podatkov za obdobje 1995-1999 za 182 podjetij iz razdelitvene privatizacije.
Medtem ko rezultati empiricne analize ne potrjujejo statisticno znacilnega vpliva
managerskega lastniStva na rast produktivnosti, deleZ managerjev v kapitalu pozitivno vpliva
na finan¢no uspeSnost podjetja (merjeno s kazalcem EBITDA/prodaja). Povezava je
statisti¢no znacilna le za neborzna podjetja in le za deleze, ki presegajo okoli 16 odstotkov
kapitala. Kot kaze, manjsi delezi managerjem ne zagotavljajo dovolj visoke motivacije. V
nasprotju z razvitimi trznimi gospodarstvi, kjer pri razmeroma nizkih lastniSkih delezih
managerjev prevladujejo pozitivni ucinki, je v Sloveniji povezava med financno uspesnostjo
in lastniSkim delezem najprej negativna, motivacijski u€inek pa prevlada Sele pri vi§jih
lastniskih delezih.

Razloge Simoneti in Gregori¢ najdeta v dejstvu, da ima slovenski managment Ze v izhodis¢u
zelo veliko mo¢ zaradi neaktivnih notranjih lastnikov; zasebne koristi managerjev v tem
primeru ne izhajajo iz lastniStva managerjev, temvec¢ iz neaktivnosti drugih lastnikov. Pri zelo
nizkih delezih tako povecevanje managerskega lastniStva pomeni predvsem dodatno moznost
za nadzor nad podjetjem in povecanje zasebnih koristi.

Prav tako sta avtorja ugotovila, da nezadovoljstvo managerjev s sedanjimi lastniskimi delezi
negativno vpliva na finan¢no poslovanje podjetij, medtem ko je vpliv na produktivnost
neznacilen. Rezultati kazejo, da so zlasti pri nizkih delezih lastniSke ambicije managementa
Se velike, pot do cilja pa pelje tudi preko manjse finan¢ne uspesnosti. Ta je lahko navidezna,
to je z namenom znizevanja cene delnic, ali pa dejanska, kot posledica posrednega ali
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neposrednega financiranja nakupa delnic iz sredstev podjetja. To je problemati¢no zlasti v
neborznih podjetjih, kjer je, brez prave preglednosti, proces krepitve managerjev najbolj
intenziven.

4.2.1 Managerski odkup podjetja

V zadnjih letih pogost nacin krepitve managerskega vpliva so managerski odkupi.
Managerski odkup podjetja je nakup podjetja ali njegovega dela s strani managementa, ki
podjetje vodi. Odkup je praviloma le v manjSem obsegu financiran z lastnimi sredstvi
managementa. Sestavni del vecine managerskih odkupov je finan¢ni aranZma z banko,
investicijsko banko ali investicijskim skladom. Navedene finan¢ne ustanove omogocijo
izvedbo managerskega odkupa z namenom in pricakovanjem bodocega povecanja vrednosti
podjetja.

Najpogostejsi razlogi za odkup podjetja so razliéni (Milivojevic, 2002, str. 23). Prvi izmed
njih je preoblikovanje odprte delniSke druzbe v zaprto. Zaprti druzbi ni potrebno objavljati
letnih porocil, kar prevzemniku otezi pridobivanje informacij o podjetju. Managerji se
pogosto odloc¢ijo za odkup tudi, kadar konglomeratna korporacija proda del podjetja, da
pridobi sredstva za prevzem drugega podjetja ali za zmanjSanje kapitala. Tretji razlog lezi v
upokojitvi lastnikov druzinskega podjetja, saj le-ti velikokrat radi prepustijo dejavnost
ljudem, ki jim zaupajo. Dodatna razloga sta tudi strateSko prestrukturiranje podjetja in
privatizacija podjetja v drzavni lasti.

Motivi, ki managerje vodijo v nakup, so moznost samostojnega vodenja podjetja, lastne
razvojne moznosti in povecanje lastnega premozenja. Za managerski odkup so potrebni
strokovno usposobljena in visoko motivirana managerska ekipa, verodostojni dosedanji
rezultati, visoka potencialna rast, lastnikova pripravljenost prodaje ter ob¢asno tudi obstoj
potencialnega kupca odkupljenega podjetja.

Glavne znacilnosti odkupov v Sloveniji so naslednje: Stevilo tovrstnih odkupov je majhno,
vecina odkupov je bila delavsko-managerskega tipa, financni mehanizmi za odkup pa so
slabo razviti (Milivojevi¢, 2002, str. 38). Delavsko-managerski odkup pomeni logi¢no
nadaljevanje lastninskega preoblikovanja in ima za to pripravljeno celo posebno, v postopku
registracije poenostavljeno formalnopravno obliko: druzbo pooblas¢enko. Druzba
pooblascenka nastane tako, da notranji lastniki ustanovijo druzbo, na katero prenesejo svoje
delnice ter v zameno prejmejo delnice pooblascenke, ki niso prosto prenosljive in jih tudi ni
mogoce prodati potencialnim prevzemnikom. Po mnenju Peklar (2002, str. 57) so prednosti
delavsko-managerskega odkupa v hitrosti izvedbe, (v zaCetku) minimalno potrebnih
finanénih sredstvih in velikih moZnostih kreiranja temeljnih pravnih aktov druZbe. Sibke
toCke se kazejo zlasti v morebitnih poslovnih odnosih med maticno druzbo in druzbo
pooblascenko, v nevarnosti prenasanja dejavnosti na novoustanovljeno druzbo in s tem
postavljanju preostalih delnicarjev v neenakopraven in podrejen polozaj.
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Nekateri najbolj znani managerski odkupi v zadnjih letih so bili: BTC d.d., Autocommerce
d.d., Vinag d.d., Dinos d.d., GV Revije d.d., Inles d.d., TKI Hrastnik d.d.. Javno znani
managerski odkupi v mednarodno primerljivem pomenu besede so v Sloveniji Se vedno
velika redkost. Glavna znacilnost takSnega odkupa je, da se za izvedbo odkupa ustanovi
posebno podjetje (v lasti managementa, redkeje tudi finan¢ne ustanove), ki postane
prevzemnik maticnega podjetja. Managerska ekipa odkup izvede ob pomoci financne
institucije, managment pa prevzame tveganje rasti in ugodnega bodocCega poslovanja kot
temelja financiranja odkupa.

Managerski odkupi so relativno obcutljiva operacija, ker je v njej aktiven subjekt hkrati
najbolj informirani zaposleni. Prav zato je transparentnost postopka zelo pomembna,
predvsem ko govorimo o vrednotenju, financiranju in naéinu izvedbe. Glavni element za
korektno izveden odkup sta preglednost in zakonitost, predvsem pa dosledno uposStevanje
nacela enakopravnosti vseh delnicarjev.

4.2.2  Opcijsko nagrajevanje

Eden izmed nacinov povecevanja lastniSkega deleza, ki hkrati deluje tudi kot motivacijski
mehanizem managementa, je nagrajevanje managementa z opcijami. Pri opcijskem
nagrajevanju manager podpiSe pogodbo, v skladu s katero je po preteku dolocenega casa
upravicen od druzbe kupiti dogovorjeno koli¢ino delnic po ceni, ki praviloma ne sme biti
niZja od trzne cene delnice v Casu podpisa pogodbe.

Med pozitivne ucinke podeljevanja opcij vsekakor sodi vecja motiviranost managerskih ekip
za uspeSno vodenje druzbe. Managerski osebni cilj postane enak cilju lastnika, tega pa
predstavlja visja trzna cena delnice. Lastniki z uveljavitvijo opcij pridobijo dvakrat. Prvic, ¢e
se teCaj delnic dvigne in imetniki opcij svoje pravice izkoristijo, druzba sicer ustvari
doloceno kapitalsko izgubo, ker je delnice prodala po ceni, nizji od trzne, vendar so hkrati
lastniki druzbe zaradi dviga teCaja delnice pridobili kapitalske dobicke. In drugi¢, ce
managerji zastavljenih ciljev ne dosezejo, tak nacin nagrajevanja ne povzro¢i nikakr$nih
stroskov (Debeljak, 1996, str. 28).

Kljub vsemu pa ima opcijsko nagrajevanje tudi nekatere slabosti. Nagrade iz tega naslova so
odvisne predvsem od delovanja trgov. Trg mora pravilno zaznati rast oziroma padec cene
posamezne delnice, Se bolj pa je pomembno, da je cena na trgu odraz dejanskega stanja
podjetja. Dejstvo je namre¢, da na trzno ceno delnice poleg dejanskega stanja druzbe vplivajo
Se borzni trendi, makroekonomske razmere (inflacija in obresti) in razne Spekulacije
udelezencev. V kolikor so rasti oziroma padci cen neustrezni, pretirani ali kako drugace
popaceni, opcijsko nagrajevanje ni primerno. Zato je pomembno, da se v opcijske nacrte
vkljuci tako imenovana indeksacija. Le-ta ublazi neustrezno gibanje tecaja delnice tako, da
primerja gibanje teCajev vseh podjetij v panogi. V kolikor se zazna gibanje navzgor oz.
navzdol za celotno panogo, se teCaj zbrane druzbe popravi za doloCen indeks, glede na
panozno povprecje (Gradivo za strokovni posvet Zdruzenja Manager, 2000, str. 37).

13



Opcije kot oblika nagrajevanja uspesnih vodij naj bi bile v Sloveniji redke. Najbolj znana
primera opcijskega nagrajevanja v Sloveniji sta podjetji Merkur d.d. in Etol d.d.. Podjetje
Merkur d.d. je opcije prvi¢ uvedlo leta 2002, leta 2005 pa je prislo do prvih unov¢itev le-teh.

V preostalih slovenskih podjetjih se nadinu nagrajevanja z opcijami izogibajo zaradi
neurejenega podro¢ja sistema nagrajevanja managementa. Davcéna zakonodaja namred
posebej ne doloca obdavéitve opcij, tako da je po veljavni zakonodaji obdavcitev opcij za
managerja zelo neugodna. Unovcena opcija se davéno obravnava kot boniteta, od katere
mora imetnik opcije placati akontacijo dohodnine. V primeru prodaje delnic pa placa tudi
davek na kapitalski dobic¢ek. Tudi novi Zakon o gospodarskih druzbah, ki je bil sprejet leta
2005 (ZGD, 2005), Se vedno ne doloca, kako je mogocCe pravno izvesti opcijsko
nagrajevanje, ¢eprav je bilo pred leti ve¢ spodbud za spremembo c¢lena o skladu lastnih
delnic, ki naj bi vklju¢eval tudi opcijsko nagrajevanje. Previdnost pri uvedbi opcij v
slovenski prostor prav tako ni odve¢ zaradi izjemne majhnosti in obcutljivosti slovenske
borze. Gibanje vrednosti delnic v zadnjih letih namre¢ velikokrat ne odseva poslovnih
rezultatov podjetij. Tudi z indeksacijo opcij, opcijske nagrade ne moremo v celoti vezati na
poslovni rezultat podjetja. Ob takSnih pravnih in davénih neznankah je za vodilne osebe
omenjeni na¢in nagrajevanja manj privlacen, saj utegnejo biti stroski zanje, in za podjetje,
previsoki.

4.3 ZAKONODAJNI OKVIR MANAGERSKEGA LASTNISTVA

Po mnenju ZdruZenja managerjev bi morala Slovenija vzpodbuditi lastniStvo domacih
managerjev na kontroliran nacin, tako da bi z ustrezno zakonodajo preprecila moznost zlorab.
Eden izmed ukrepov bi bil lahko ta, da manager ne bi smel razpolagati s svojim lastniskim
delezem v Casu opravljanja funkcije in dolo¢en ¢as po prenchanju funkcije v druzbi.
Managerska glasovalna pravica v Casu opravljanja funkcije pa bi bila ob tem omejena.
Ustrezno transparentnost managerskih odkupov bi po mnenju Peklar (2002, str. 59) uveljavili
z ustreznejSim sistemom vladanja podjetju (predvsem strokovnim, neodvisnim in
samostojnim nadzornim svetom), drugacno vlogo Agencije za trg vrednostnih papirjev (v
smislu razSirjenih pristojnosti), uveljavljeno sodno prakso ter aktivnejSo, predvsem pa
strokovnejSo vlogo medijev.

Slovenska vlada je ze leta 1997 v drzavni zbor poslala predlog zakona o udelezbi v dobicku,
vendar je akt ostal nedotaknjen. V zacetku leta 2000 so tri klju¢na zdruzenja — Zdruzenje
managerjev, ZdruZenje druzb za upravljanje in ZdruZenje predsednikov nadzornih svetov —
pripravila izhodis€a za nov sistem nagrajevanja vodilnih. Kljub tedaj Siroki razpravi v
javnosti drzava do danes Se ni sprejela zakona o udelezbi zaposlenih pri dobicku, niti ni
spremenila zakona o dohodnini na podro¢ju davcnih olajSav za opcijsko nagrajevanje (brez
placila socialnih prispevkov s strani podjetja in posameznika, podjetju se opcije priznavajo
kot upravicen odhodek in zato plata manj davka na dobicek, posameznikove ugodnosti pri
dohodnini).
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Eden poglavitnih razlogov za poc¢asno ukrepanje vlade bi bil lahko izpad davénih prihodkov
zaradi daveénih olajSav. Prav tako zavzemanje za uvedbo opcijskega nagrajevanja vsaki
politi¢ni stranki predstavlja tvegano pocetje, saj bi se z opcijami Se bolj poglobil prepad med
zasluzki slovenskih managerjev in drugimi zaposlenimi.

Dokler zakonodaja ne bo jasno opredelila dovoljenih dejanj in podprla managerskega
lastniStva z omejitvami proti zlorabam, bo managerska lastnina imela negativen prizvok. S
tem pa se v Sloveniji izgublja moZnost za izboljSanje ustreznega vodenja podjetij.

5 OBDAVCITEV KAPITALSKEGA DOBICKA

5.1 POJEM KAPITALSKEGA DOBICKA IN OBDAVCITEV LE-TEGA

Po Zakonu o dohodnini (ZDoh-1, 2004, 85. ¢len) je dobicek iz kapitala definiran kot dobicek,
dosezen z odsvojitvijo kapitala. Kapitalski dobi¢ek se ustvari ob prodaji kapitala (delnic,
vzajemnih skladov, nepremicnin). Davéna osnova od dobicka iz kapitala je razlika med
vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi (ZDoh-1, 2004, 90.
Clen).

5.1.1 Ekonomski uéinki obdav¢itve kapitalskega dobicka

Dav¢ni teoretiki (Haig-Simons koncept) poudarjajo, da je obdav€itev smiselna tako pri
realiziranih kot pri nerealiziranih kapitalskih dobickih. Racunovodje in poslovnezi v ve¢;ji
meri zagovarjajo obdavcditev realiziranih kapitalskih dobickov. Z njimi se strinjajo tudi
davéni administratorji, ki poudarjajo, da davéni prihodek kapitalskih dobickov ne pokrije
stroSkov zbiranja podatkov o lastniSkih delezih (Cnossen in Richar, 1990, str. 237).
Nerealiziranih kapitalskih dobickov se tako v praksi ne obdavcuje, saj bi to zahtevalo od
lastnika, da placa davek, Cetudi Se ni prejel denarja in Se ne ve zagotovo, da bodo ti dobicki
tudi dejansko obstajali.

Medtem ko se pozitivni u¢inki obdavcitve kapitalskih dobickov kazejo v povecanih davénih
prihodkih v drzavno blagajno, so negativni ucinki na gospodarstvo raznovrstni. Z
matemati¢nega vidika zviSanje davéne stopnje poveca daveéne prihodke, znizanje pa jih zniza.
Nasprotno ekonomski ucinek trdi, da zviSanje davéne stopnje slabi gospodarski razvoj. Visja
obdav¢itev naj bi zmanjSala obseg nalozb in zniZala dolgoro¢no raven kapitala ter tehni¢no
opremljenost delavcev. Ker ve¢ kapitala na delavca povecuje produktivnost delavcev, lahko
omenjena sprememba zniza dolgoro¢no raven BDP na prebivalca in s tem druzbeno blaginjo.
Dolgorocno naj bi takSna ekonomija postala delovno intenzivna. Prav tako obdavcitev
kapitala v ve€ini drzav pomeni vecjo obdavcitev bogatejsih, ki obi¢ajno prihranijo vecji delez
dohodka. Stranska posledica obdavcitve je tako lahko tudi znizana stopnja varCevanja in
posledi¢no investiranja, ki prav tako znizuje gospodarsko rast. V majhnih, odprtih
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ekonomijah pa lahko visoki davki na kapitalske dobic¢ke spodbujajo beg kapitala v tujino
(Cnossen, 1990, str. 241).

Obdavcitev vpliva tudi neposredno na davéne zavezance, saj ti prejmejo za svojo odpoved
potro$nji manjSo nagrado. Poleg tega davéni sistem investitorja uklene v trenutni portfelj, kar
povzro¢a neoptimalno razporeditev kapitala. Kapital namre¢ ne potuje tja, kjer so donosi
najvecji, ampak ostane tam, kjer je davéno najmanj obremenjen (Rosen, 1999, str. 106).

Davcna analiza drzav ¢lanic OECD (Leibfritz et al., 1997, str. 78) opozarja, da visoki davki
na kapitalske dobicke zavirajo razvoj kapitalskega trga, povecujejo davéne utaje, odvracajo
zaposlene od aktivnega lastniStva v podjetjih in zavirajo spodbudo nagrajevanja managerjev
iz naslova uspesnosti poslovanja podjetji. Poterba (1989, str. 382) dodaja, da obdavcitev
kapitala negativno vpliva na nastanek novih podjetij, saj odvraca lastnike tveganega kapitala
od financiranja start-up podjetij.

V ekonomski teoriji omenjeni polozaj razlaga Lafferjeva krivulja. Lafferjeva krivulja je
vrisana v diagram, v katerem so na x-osi razporejene davcne stopnje, na y-osi pa davéni
prihodki. Lafferjeva krivulja ima obliko naokoli obrnjene ¢rke U. Krivulja ponazarja, da ob
dav¢éni stopnji ni¢ odstotkov, davénih prihodkov ni, in ravno tako davénih prihodkov ni pri
dav¢ni stopnji sto odstotkov, saj ekonomsko okolje na gospodarstvo ne vpliva spodbudno in
torej ni ekonomske aktivnosti. Med tema dvema skrajnostma pa vedno obstajata davéni
stopnji, ki prinasata enake davéne prihodke: visoka davéna stopnja pri nizki davéni osnovi in
nizka davCéna stopnja pri visji davéni osnovi (Zalar, 2005, str. 74). Lafferjeva krivulja sama
po sebi ne priporoca znizanja davéne stopnje, obljublja pa, da lahko nizja stopnja poveca
dav¢ne prihodke, Ce je davena stopnja Ze previsoka.

5.2 ZAKONODAJNI OKVIR DAVKA 1Z KAPITALSKEGA DOBICKA

Slovenija ureja podro¢je obdavcitve kapitalskega dobicka z Zakonom o dohodnini.
Dohodnina je bila v Sloveniji uveljavljena z reformo davénega sistema, sprejeto konec leta
1990. Namesto obdavéenja s posameznimi vrstami davkov (cedularna obdav¢itev), ki je
veljala do konca leta 1990, je bila uvedena obdavcitev vseh dohodkov fizi¢nih oseb z eno
vrsta davka (sinteticna obdavcitev). Veljavni Zakon o dohodnini je pricel veljati s 1.1.1994 (v
nadaljevanju ZDoh, 1993), nato se je nekajkrat spremenil, a od leta 1997 dolgo ¢asa ostal
nespremenjen.

Dobicek iz kapitala je bil po Zdoh (1993) dohodkovni vir in se je skupaj z ostalimi dohodki
dohodninskemu zavezancu vkljucil v njegovo osnovo in obdavcil po lestvici za odmero
dohodnine. Zakon o dohodnini je sicer dolocal obdav¢itev kapitalskih dobic¢kov, toda
obdavcitev je bila takrat za nekaj let odloZena. Neobdavcitev naj bi v ¢asu po uvedbi
sistemskih druzbenih sprememb pripomogla k razcvetu do takrat nepoznanega poslovanja z
vrednostnimi papirji in lastniskimi delezi v gospodarskih druzbah. Davek od dobicka je
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vpeljala novela Zakona o dohodnini konec leta 1996 (ZDoh-B, 1996), s katero so se
kapitalski dobicki od prodaje vrednostnih papirjev priceli obdavcevati s 1.1.1997.

V letu 2004 je Slovenija dobila nov Zakon o dohodnini (ZDoh-1, 2004), ki je zacel veljati v
zacCetku maja leta 2004 in stopil v uporabo 1.1.2005. Najpomembne;jsi razlogi za pripravo
novega zakona o dohodnini so bili:

— spremenjene razmere v na¢inu pridobivanja dohodka fizi¢nih oseb;

— spremenjena zakonodaja, ki ureja dohodke in status fizi¢nih oseb;

— potreba po vecji prilagoditvi sistema dohodnine mednarodno primerljivim standardom in
predpisom EU;

— relativno visoka splosna obremenitev dohodkov fizicnih oseb, predvsem dohodkov iz
dela;

— neenakomerno porazdeljene davéne obremenitve.

Zakonodajalec je z novim zakonom poskusal znizati visoko obdav¢itev dela, davéne prihodke
pa nadomestiti z dodatno obdavcitvijo kapitala. Spremembe na podroc¢ju obdavcitve
kapitalskih dobi¢kov bi doprinesle k visji obdavcitvi bogatejSih slojev prebivalstva in
posledi¢no nizji razslojenosti prebivalstva.

5.2.1  Splosni okvir davka iz kapitalskega dobicka v EU

Slovenija je pri spremembah obdavc¢itve dobickov iz kapitala preucila tudi davéne sisteme
drzav ¢lanic EU. Predpisi EU so sicer na omenjenem podrocju precej skopi. Edini predpis, ki
deloma posega na podroc¢je obdavéevanja kapitalskih dobickov fizi¢nih oseb, je smernica o
zdruzevanju, ki ureja tudi obdavcenje kapitalskih dobicko, dosezenih v primeru zdruzitve
druzb. Obdav¢itev kapitalskih dobickov je tako prepuscena drzavam c¢lanicam EU, ki v svoji
zakonodaji in sklenjenih sporazumih o izognitvi dvojne obdavcitve dohodka in premozenja
dolo¢ajo natan¢nejSa pravila za obdavcitev navedenih dohodkov. Namen sporazumov o
izognitvi je ta, da drzavi, ki sta ga sklenili, ne terjata istovrstnega davka od iste osebe za isti
dohodek. Drzavi si davek delita skladno z dogovorom ali pa ga terja le ena od njiju.

Zaradi navedenega so razlike med nacini obdavcevanja kapitalskih dobickov v EU
precejSnje. V splosnem skoraj vse drzave clanice EU obdavCujejo kapitalske dobicke.
Praviloma se obdavcujejo dobicCki, realizirani pri odsvojitvi nepremicnin, vrednostnih
papirjev in drugih delezev v kapitalu. Sistemi obdavcenja se med drzavami razlikujejo glede
roc¢nosti dobickov (tj. obdavcenje kratkoro¢nih oz. dolgoroc¢nih kapitalskih dobi¢kov), nacina
opredelitve davéne osnove in nacCina obraCunavanja realiziranih izgub. Slovenija je
obdavcitev kapitalskih dobi¢kov prevzela od srednjeevropskih drzav. Razlike med Slovenijo
in ostalimi drzavami se pojavijo zlasti pri viSini davéne stopnje.
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Tabela 1: Najvisje dav¢ne stopnje na kapitalske dobicke od prodaje vrednostnih papirjev ali
delezev v kapitalu v nekaterih drzavah v letu 2005 (v %)

Drzava Davek na kratkoroéni Davek na Davek na pretezni
kapitalski dobicek dolgoroéni lastniski delez
Obdobje Stopnja kapitalski Stopnja Presezni
(leto) dobicek delez (%)

Avstrija 1 50 0 25 1
Belgija 5 33 0 16.5 ™ 25
Bolgarija / 24 © 24 0 /
Ciper / 0 0 0 /
Ceska 0,5 32 0 0 /
Danska 3 28 ® 0% 0 /
Estonija / 24 24 0 /
Finska / 28 28 0 /
Francija / 0® 0 0 /
Gibraltar / 0 0 0 /
Gréija / 5© 5 0 /
Hrvaska / 0 0 0 /
Irska / 20 20 0 /
Islandija / 10 10 0 /
Italija 1 12,5 12,5 43" 5
Kanada / 225® 22,5 0 /
Kitajska / 20 20 0 /
Latvija / 0 0 0 /
Litva 1 15 0" 15 10
Luksemburg / 38 38 19 (9 10
MadzZarska / 25 25 0 /
Malta / 350 35 0 /
Monako / 0 0 0 /
Nemgija 1 42 ™ 0 42 1
Nizozemska / 0 0 25 7
Norveska / 28 28 0 /
Poljska / 19 19 0 /
Portugalska 1 10 0 0 /
Romunija / 16 16 0 /
Rusija / 13 13 0 /
Slovaska / 19 19 0 /
Slovenija 3 50 0 50 | 60 mio sit "
Srbija in / 20 20 0 /
Crna gora

Spanija 1 45 15 0 /
Svedska / 30 30 0 /
Svica / 0 0 0 /
Turgija / 0™ 0 0 /
Ukrajina / 13 13 0 /
Velika Britanija / 40" 40" 0 /
ZdruZene drzave 1 40 ™ 15 ) 0 /
Amerike

18



(1) Davek se obracuna le, kadar je ve¢ kot 25% delez podjetja prodan nerezidencni pravni osebi.

(2) 0-% davcna stopnja velja za kapitalske dobicke, dosezene s prodajo vrednostnih papirjev, ki kotirajo na
nacionalni borzi.

(3) Kadar kapitalski dobic¢ek ne preseze 5.700 EUR, velja 28-% davcna stopnja. Za presezek nad omenjenim
zneskom velja 43-% davcna stopnja.

(4) Kadar trzna vrednost prodanih delnic preseze 18.200 EUR, veljajo enake davcne stopnje kot za davek na
kratkoroc¢ni kapitalski dobicek.

(5) Ce kapitalski dobiéek pri prodaji preseze 15.000 EUR, velja 16-% davéna stopnja. Isto velja tudi za obdavéitev
dolgoro¢no dosezenega dobicka.

(6) Kadar je dobicek realiziran s prodajo vrednostnih papirjev, ki kotirajo na nacionalni borzi, je davcéna stopnja 0%.
Za transakcije z vsemi ostalimi delnicami pa velja 5-% stopnja.

(7) Kadar so vrednostni papirji prodani pred potekom enega leta, zavezanec pa ima v lasti 2% glasovalnih pravic oz.
5% kapitala podjetja, lahko zavezanec v davcni osnovi uposteva le 40% dosezenega dobicka.

(8) Dav¢na stopnja na kapitalski dobicek je 45-%, vendar je v davéno osnovo vkljucena le polovica dosezenega
kapitalskega dobicka. Efektivna davéna stopnja je tako nizja.

(9) 0-% davena stopnja velja, kadar ima zavezanec vrednostne papirje v lasti vec kot 1 leto in ima hkrati v lasti manj
kot 10% kapitala podjetja.

(10) 19-% dav¢na stopnja velja, kadar ima zavezanec v lasti pretezni lastniski delez vec kot 6 mesecev.

(11) 0-% davcna stopnja velja za kapitalske dobicke, doseZene s prodajo vrednostnih papirjev, ki kotirajo na
nacionalni borzi.

(12) Pri obdav¢itvi kratkorocnih in preseznih lastniskih delezev, je obdavcena le polovica dosezenega dobicka.

(13) Zavezanec mora imeti pretezni lastniski delez v lasti vsaj 5 let.

(14) Zavezanec je lastnik preteZnega lastniSkega deleza, ¢e ima v lasti ve¢ kot 60 mio SIT v podjetju, ki ima vsaj
200 mio SIT kapitala.

(15) 0-% davcna stopnja velja, kadar dosezeni kapitalski dobicek ni presegel 7.000 EUR. Kadar dobicek preseze
vsoto, velja za celotni znesek dobic¢ka 40-% stopnja. Enako velja tudi za davek na dolgorocno dosezeni kapitalski
dobicek. 0-% stopnja velja tudi za vse dobiCke, dosezene s prodajo nacionalnih vrednostnih papirjev, ob
predpostavki, da jih je imel zavezanec v lasti ve¢ kot 3 mesece.

(16) Prvi dve leti zavezanec v davéno osnovo vkljuci 100% dosezenega dobicka, naslednje leto le Se 95%, Cetrto
leto 90%, peto leto 85%, od Sestega leta dalje pa le Se 80% dobicka.

(17) V primeru, da je zavezanec vsaj 3 leta lastnik vrednostnih papirjev s strani drzave dolocenih podjetij, za
zavezanca velja 10-% davcna stopnja.

(18) Obdavcitev kapitalskih dobickov sestoji iz obdav¢itve na drzavni ravni, ravni posamezne drZzave in ponekod
celo ravni posameznih mest.

(19) V primeru, da dav¢ni zavezanec spada v spodnji dve dohodninski lestvici, znasa davcna stopnja le 5%.

Vir: European Tax Handbook 2005; Low tax, 2006; Income Tax Rates Worldwide, 2006.

Vecina drzav v EU obdavcuje kapitalske dobicke v sklopu sistema dohodnine. Tabela 1
prikazuje najvisje davéne stopnje, kar pomeni, da so v sistemih s progresivno dohodninsko
lestvico mozne tudi nizje obdavcitve. Ravno nasproten sistem obdavéenja imajo drzave, ki
obdavcujejo tako kratkoro¢ne kot dolgoro¢ne kapitalske dobicke z enotno daveéno stopnjo. Te
drzave so: Estonija, Irska, Romunija, Rusija, Slovaska, Ukrajina. Posebno mesto pa zasedajo
drzave, ki kapitalskih dobi¢kov ne obdavéujejo. Te so: Ciper, Hrvaska, Latvija, Svica ter
ozemlji Gibraltarja in Monaka.

V vecini drzav so kratkoro¢ni (Spekulativni) kapitalski dobicki doloCeni s prodajo delnic prej
kot v enem letu od dneva njihove pridobitve (npr. Avstrija, Italija, Nemc¢ija). V Sloveniji in
na Danskem je v letu 2005 kot kratkorocno obdobje veljalo daljse, triletno obdobje. Nekatere
drzave pa poskusajo z obdavcitvijo kapitalskih dobi¢kov celo spodbujati gospodarstvo, saj
npr. ponujajo nizjo daveéno stopnjo na dobicke, realizirane s prodajo nacionalnih vrednostnih
papirjev (npr. Bolgarija, Gréija, Malta, Turcija).
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5.3 NOVI ZAKON O DOHODNINI

Po starem Zakonu o dohodnini (ZDoh, 1993), ki je prenehal veljati z dnem 31.12.2004, je bil
davek na kapitalske dobicke urejen na slede¢ nacin: zavezanec za davek iz dobicka iz
kapitala je bila fizi¢na oseba s stalnim prebivalis¢em v RS, ki je uresnicila prihodek s prodajo
vrednostnih papirjev ter drugih delezev v kapitalu gospodarskih druzb in zadrug. Za domace
vrednostne papirje je veljala 30-odstotna davéna stopnja. Osnova za davek na kapitalski
dobicek je bila razlika med prodajno ceno kapitala in valorizirano vrednostjo kapitala v ¢asu
pridobitve. Za izraun revolarizirane vrednosti kapitala je drzava izdelala tabele
revolarozacijskih koeficientov. Omenjena osnova za davek se je izraCunavala le, ¢e je
vlagatelj vrednostni papir prodal v obdobju po preteku Sestih mesecev do treh let od dneva
nakupa papirja (Prusnik, 2004, str. 27).

6.5.2004 je bil sprejet novi Zakon o dohodnini (Zdoh-1, 2004), katerega dolocbe so se pricele
uporabljati 1.1.2005. Dohodninski zakon je prinesel obdavditev obresti, spremembo
obdavcevanja kapitalskih dobickov doma in v tujini ter spremembo obdavcéenja dobickov iz
vzajemnih skladov. Pri obdav¢itvi kapitalskih dobickov sta bili vecji novosti v obdavcitvi
dobickov, dosezenih v tujini, in ve¢ni obdavcitvi preteznih lastnikov.

V nadaljevanju so analizirani najpomembnejsi ¢leni Zakona o dohodnini Zdoh-1 (2004), ki
posegajo na podrocje obdavcitve kapitalskih dobickov.

5.3.1 Vrste kapitala

Vrste kapitala, katerih odsvojitev se obdavcuje z davkom od dobicka iz kapitala, so naStete v
86. ¢lenu Zdoh-1 (2004):

— Pretezni lastniski delez ali njegov del. To je delez, ki hkrati izpolnjuje dva pogoja. Prvi
pogoj je, da je to lastniski delez v osnovnem kapitalu, katerega vrednost s sorazmernim
upostevanjem drugega kapitala gospodarske druzbe dosega najmanj 60 milijonov tolarjev.
V to vrednost se vSteva delez, ki ga ima zavezanec v lasti neposredno ali posredno, prek
povezanih oseb. Delez v osnovnem kapitalu in sorazmerni del drugega kapitala podjetja
se ugotavljata kot povprecje njegove vrednosti, naveden v poslovnih porocilih podjetja v
zadnjih 5 letih pred odsvojitvijo lastnisSkega deleza zavezanca. Drugi pogoj pa je ta, da
mora kapital gospodarske druzbe po pridobitvi lastniSkega deleza presegati 200 milijonov
tolarjev. Kapital gospodarske druzbe se ugotavlja kot povprecje vrednosti, navedene v
zadnjem poslovnem porocilu po pridobitvi.

— Vrednostni papirji in delezi v gospodarskih druzbah, zadrugah in drugih oblikah
organiziranja, ki niso del preteznega lastniSkega deleza. Njihova odsvojitev je obdavcljiva
pred potekom 3 let, od dneva, ko je bil vrednostni papir ali delez pridobljen.

Povezana oseba je druzinski ¢lan ali katerakoli oseba, ki jo nadzira zavezanec. Da oseba
nadzira drugo osebo, se Steje, ko ima lastniski delez ali pravico do njega v viSini najmanj 25
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odstotkov kot vrednost vseh delezev ali kot glasovalno pravico na podlagi lastniskih delezev
v konkretni osebi.

5.3.2 Davéna osnova

Davcéna osnova od dobicka iz kapitala je razlika med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in
vrednostjo kapitala ob pridobitvi (ZDoh-1, 2004, 90. clen). Kadar je omenjena razlika
negativna (izguba), se lahko v letu, za katero se odmerja dohodnina, za navedeno izgubo
zmanjS$a pozitivna davéna osnova za dobicek iz kapitala, vendar ne za ve¢, kot znasa
pozitivna davéna osnova za dobicek iz kapitala.

Pozitivna razlika med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi,
ki ga ima zavezanec v gospodarjenju pri borznoposrednisSki druzbi na podlagi pogodbe o
gospodarjenju z vrednostnimi papirji, se zmanjSa za dejanske stroske zavezanca v obliki
provizije po pogodbi, vendar skupaj ne ve¢ kot 1,5% pozitivne razlike.

5.3.3 Pridobitev kapitala

Kadar je kapital pridobljen na podlagi pogodbe, se za Cas pridobitve Steje datum sklenitve
nabavne pogodbe (ZDoh-1, 2004, 94. ¢len). Vrednost kapitala ob pridobitvi se doloc¢i kot
nabavna vrednost kapitala, navedena v pogodbi, povecana za stroske, povezane s pridobitvijo
kapitala (ZDoh-1, 2004, 91. ¢len). Vrednost delnice, kupljene v tujini, se preracuna v
slovenske tolarje po srednjem tecaju Banke Slovenije na dan nakupa in prodaje oziroma
nastanka stroSkov. StroSek, povezan s pridobitvijo kapitala, je provizija v velikosti dejanskih
stroskov, vendar skupaj ne ve¢ kot 1% nabavne vrednosti pridobljenega kapitala, ki jo je
zavezanec placal borznoposredniski hisi, priznani borzi vrednostnih papirjev (priznana borza
vrednostnih papirjev je borza, katere organizator je polnopravni ¢lan svetovnega zdruZenja
borz) ali klirinsko depotni druzbi v zvezi s pridobitvijo kapitala.

5.3.4 QOdsvojitev kapitala

Pri pogodbeni odsvojitvi kapitala se za Cas odsvojitve Steje datum sklenitve prodajne
pogodbe (ZDoh-1, 2004, 95. Clen). Za vrednost kapitala ob odsvojitvi se Steje v prodajni ali
drugi pogodbi navedena vrednost kapitala ob odsvojitvi (ZDoh-1, 2004, 92. ¢len). Vrednost
kapitala se sme zmanjSati za stroske provizije v velikosti dejanskih stroskov, vendar skupaj
ne vec kot 1% vrednosti odsvojenega kapitala, ki jo je zavezanec placal za posredovanje pri
odsvojitvi kapitala.

Prenos lastninske pravice nad kapitalom na drugo osebo lahko poteka na obdavcljiv ali na
neobdavcljiv nac¢in. Obdavéene so vse odsvojitev kapitala, razen neobdavcljivih in
oproS¢enih. Za obdav¢ljivo odsvojitve kapitala (Zdoh-1, 2004, 87. ¢len) se Steje vsaka
odsvojitev kapitala, kot je prodaja kapitala, dajanje kapitala v dar, zamenjava kapitala,
izplacilo lastniSkega deleza v primeru prenehanja gospodarske druzbe, zadruge ali druge
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oblike organiziranja, zmanjSanje deleza v okviru zmanjSanja lastniSkega kapitala gospodarske
druzbe, zadruge ali druge oblike organiziranja ter drugi primeri izplacila lastniskega deleza,
izplaCanega v denarju ali v naravi. Placila dohodnine pa so oprosc¢eni dobicki iz kapitala,
dosezeni pri prvi odsvojitvi delnic, ali delezu v kapitalu, pridobljenem v procesu lastninskega
preoblikovanja podjetij (Zdoh-1, 2004, 89. ¢len).

5.3.5 Odlog ugotavljanja davéne obveznosti

Ugotavljanje davéne obveznosti se lahko odlozi pri naslednjih odsvojitvah kapitala:

— podaritvi kapitala zavezan¢evemu zakoncu ali otroku;

— zamenjavi deleza v okviru zamenjave kapitalskih delezev, zdruzitev in delitev, kot so
opredeljene v zakonu, ki ureja davek od dohodkov pravnih oseb za namene obdav¢itve pri
zamenjavi kapitalskih delezev in obdav¢itve pri zdruzitvah in delitvah.

Ob prenosu kapitala za¢no novemu lastniku kapitala ponovno od zacetka teci roki, znotraj
katerih je odsvojitev obdav¢ljiva. Kadar se ugotavljanje davéne osnove odlozi, se v primeru
ko zakonec ali otrok zavezanca pridobi kapital z obdaritvijo, kot nabavna vrednost Steje
nabavna vrednost kapitala v €asu, ko je kapital pridobil darovalec. Pri zamenjavi deleza v
okviru zamenjave kapitalskih delezev se kot nabavna vrednost upoSteva nabavna vrednost
zamenjanih deleZzev v ¢asu njihove pridobitve, zmanjSana za denarno doplacilo.

5.3.6  Obdav¢itev po nacelu svetovnega dohodka

Zakon o deviznem poslovanju, ki je zacel veljati leta 1999 (ZDP-1, 1999), je rezidentom
Republike Slovenije omogocil, da kupujejo vrednostne papirje v tujini. Dobicek iz kapitala je
bil do nove finan¢ne reforme obdavcen le, ¢e ga je obdavcila tuja drzava, v kateri je slovenski
rezident dobicek ustvaril. Neobdavceni kapitalski dobicki pri trgovanju na tujih borzah so bili
velika davéna prednost, zaradi katere se je marsikateri investitor odlocil za vstop na tuje trge.

Z novim zakonom so obdavceni tudi dobicki iz kapitalskih nalozb v tujini. Za tako ustvarjene
dobicke velja enaka stopnja obdavcitve kot za vrednostne papirje v Sloveniji, postavlja pa se
vprasanje, kako bo dav¢na uprava zbirala podatke o nalozbah.

5.4 KRITICNE OCENE NOVEGA ZAKONA O DOHODNINI

Nova zakonodaja je v javnosti sprozila precej kritik. Poleg sploSnega neodobravanja so bili
najbolj nezadovoljni managerji. Zdruzenje managerjev je menilo, da obdavcitev odvraca
zasebnike od aktivnega lastniStva v gospodarskih druzbah, kar naj bi bil eden od temeljev
uspesnega razvoja gospodarstva. Poleg tega so bili managerji mnenja, da obdavcitev
onemogoca notranje lastni$tvo in managersko-delavske odkupe. Direktor naj bi bil z novim
zakonom izenacen s Spekulantom, ki le i§¢e moznosti za hiter zasluzek. Nasprotno naj bi po
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mnenju Zdruzenja managerjev, manager z vlaganjem v delnice podjetja, ki ga upravlja,
izkazoval dolgoro¢no zavezanost in zaupanje v podjetje (Sesok, 2004, str. 3).

Najbolj burno so se odzvali tisti, ki so s sprejetjem zakona postali pretezni lastniki. Managerji
se kot davéni zavezanci v najvisjem dohodninskem razredu niso strinjali s 50-odstotno mejno
stopnjo obdavcitve. Z obdav¢itvijo se niso strinjali tudi uspesni podjetniki, ki so s svojim
delom povegali kapital druzbe na ve¢ kot 200 milijonov tolarjev. Po mnenju Seoka (2004,
str. 3) obstaja velika razlika med obdav¢itvijo managerjev ali podjetnikov. Managerji namre¢
kljub razmeroma enostavni prodaji delezev Se vedno ostanejo direktorji podjetja. Nasprotno
podjetniki s prodajo izgubijo vpliv nad preteznim delom svojega podjetja.

Dav¢ni svetovalci so bili mnenja, da je stopnja obdavcitve previsoka. Kljub temu da davek na
kapitalski dobicek poznajo v Stevilnih drzavah, so bile davéne stopnje bodisi nizje kot v
Sloveniji, bodisi so glede na ¢as trajanja upadale (Rednak, 2004, str. 22).

Ze ob izidu zakona pa se je pri¢elo mo¢no razpravljati tudi o ustavnosti 86. ¢lena Zakona o
dohodnini (2004). Zakon namre¢ za prodajo preteznega lastniSkega deleza ni predvideval 3-
letne oprostitve (od dneva pridobitve do dneva odsvojitve kapitala), ki so je bili delezni ostali
delnicarji. Ustavni spor ni nastopil, ob kasnejSi spremembi zakonodaje leta 2005 pa je
vprasanje postalo tudi nerelevantno.

5.5 NACINI IZOGNITVE PLACILA DAVKA 1Z KAPITALSKEGA DOBICKA

Ker je od sprejetja zakona (junij 2004) do pricetka uporabe (januar 2005) minilo ve¢ kot pol
leta, so se delnicarji nanj tudi ustrezno pripravili. Imetniki preteznih lastniSkih delezev, ki so
po novem zakonu za vedno postali zavezanci placila davka na kapitalski dobicek, so vse do
konca leta 2004 iskali najugodnejSe resitve oz. optimirali svoje davéne obveznosti.

Prva izmed moZznosti je bila prestavitev kapitala s fizicne osebe na pravno osebo v Sloveniji,
pri ¢emer je bilo potrebno upoStevati 16. ¢len novega Zakona o dohodnini, ki govori o
povezanih osebah. Delnicarji so tako lastni delez prodali svoji druzbi, druzba pa je lastniku
izplacala kupnino. Kontrola nad delnicami je tako Se naprej ostale nekdanjemu lastniku.
Negativni vidik tak$ne prodaje je ta, da je druzba za znesek kupnine zmanjSala premozenje,
kar vpliva na njene razvojne moznosti.

Marsikateri delnicar je prenesel premozenje na novo ustanovljeno podjetje v tujini, kjer
kapitalski dobicki niso obdavceni. Drzava, ki so jo izbrali, je morala izpolnjevati tri pogoje:
ni bilo prisotne obdavcitve kapitalskih dobi¢kov; ni bilo prisotne obdavcitve dobickov
gospodarskih druzb; drzava je s Slovenijo podpisala sporazum o izogibanju dvojnemu
obdavéevanju. V managerskih krogih so se kot takSne drzave omenjali Nizozemska in Ciper
(Sedok, 2004, str. 3). A tudi pri ustanavljanju podjetij v tujini so morali lastniki paziti na 16.
¢len Zdoh-1. Ce bi davéni zavezanec prenesel svoj pretezni lastniski delez v obliki stvarnega
vlozka le na eno osebno druzbo v tujini, bi Se vedno dosegel mejo 60 milijonov tolarjev, in
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sicer posredno prek povezane druzbe, v kateri bi imel 100-% delez. Podjetje v tujini bi torej
morale ustanoviti najmanj Stiri fizi€ne osebe, s po najve¢ 25-% lastniskim delezem, s ¢imer
pa bi se postopek optimiranja davénih obveznosti dodatno zapletel. Prav tako so lahko vlozki
v tovrstna podjeta in njihovi letni obratovalni stroski razmeroma visoki. Podjetja morajo biti
oblikovana glede na potrebe vsakega davénega zavezanca posebej, primerna pa so predvsem
v primeru predvidene prodaje druzbe ez nekaj let oziroma v okviru SirSe davcne
optimizacije poslovanja druzbe (Borec, 2004, str. 18).

Moznost, ki je v tujini pogostejsa, je bila tudi ta, da bi banka ustanovila holding, na katerega
bi lastniki prenesli svoje lastniSke deleze, v zameno pa dobili obveznice. V zameno bi dobili
obveznice, ker kapitalski dobicki iz naslova prodaje obveznic niso obdavceni, obveznice pa
bi imele najverjetneje moznost zamenjave za delnice. Druga moznost je bila prodaja delnic
banki, ki bi v ta namen ustanovila skrbniski sklad in postala njegova lastnica. Kljub lastnistvu
banke pa bi prvotni lastnik delnic §e vedno obdrzal vsa pooblastila.

Za druzbenike, ki v postopku davéne optimizacije niso zeleli zapustiti slovenske jurisdikcije,
in za uspeSna druzinska podjetja so bili primerni ukrepi razbitje ve¢je druzbe na ve¢ manjsih,
oblikovanje holdinga, umik kapitala ali ustrezna kombinacija podobnih ukrepov.

Kot davéno sporna izognitev pa se je smatralo shranjevanje delnic pri drugih osebah.
Delnicarji bi namre¢ lahko nasli osebe, s katerimi bi bili v dobrih odnosih in jim prodali
delnice po nizji ceni od nabavne. Na ta nac¢in ne bi realizirali kapitalskega dobicka, delnice pa
bi bile shranjene pri osebah, vrednih zaupanja. Dav¢na uprava bi se na omenjeni nacin
najverjetneje hitro odzvala, a ji je dodatne probleme povzrocal nacin priznavanja cen, ki jih
zavezanci doseZejo zunaj trga. V zakonu namre¢ ne obstaja dolocba, ki bi dolocila, kdaj se
priznajo pogodbene cene in kdaj je potrebno upostevati trzne cene. Daveéni organ sicer lahko
v posebni obravnavi za vsakega posameznega zavezanca z oceno ugotovi realno oceno,
vendar to terja daljsi postopek in s tem poveca obseg dela (Borec, 2004, str. 18).

5.6 TRZNE POSLEDICE OBDAVCITVE DOBICKOV 1Z KAPITALA

Zaradi obdavcitev kapitalskih dobickov je marsikateri delni¢ar svoj delez prodal na borzi
oziroma prenesel kapital v tujino. Povecana prodaja delnic je najverjetneje negativno vplivala
na tecaj delnic in borzni indeks SBI 20. Ob prodajah delnic nekaterih predsednikov uprav
podjetij, ki so imeli v lasti veliko Stevilo delnic, je bilo zaznati padec indeksa. Dne 6.10.2004
je tako na primer takratni predsednik uprave podjetja Krka d.d., Milo§ Kovaci¢, prodal
delnice v vrednosti 55 mio SIT in najbrz pripomogel k padcu indeksa za 45 indeksnih tock.
Podobno je na dan prodaje Intereuropovih delnic s strani predsednika uprave, Jozeta Kranjca,
indeks padel za 21 indeksnih tock, vrednost prodaje pa je znasala 22,8 mio SIT. Padanje
tecajev delnic je koristilo predvsem Spekulantom, saj so le-ti lahko kupovali delnice najvecjih
slovenskih podjetij po nizjih cenah.
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5.6.1 Ravnanje nekaterih managerjev oz. preteznih lastnikov

Za prodajo svojih delezev so se med drugimi odlocili vsi ¢lani uprave Mercator (Zoran
Jankovi¢, Jadranka Daki¢, Ale§ Cerin, Marjan Sedej, Stanislav Brodnjak), nekdanji direktor
Luke Koper d.d. (Bruno Koreli¢), nekdanji direktor podjetja Terme Catez d.d. (Borut
Mokrovi¢), nekdanji direktor podjetja Kolinska d.d. (Lojze Dezelak), ¢lana uprave podjetja
Comet d.d. (Marjan Lorger in Albin Matavz), direktor podjetja Juteks d.d. (Milivoj Dolar),
direktor podjetja Lesnina d.d. (Bojan Papic), direktor podjetja Autocommerce d.d. (Herman
Rigelnik), predsednica uprave banke Probanka d.d. (Romana Pajenk), predsednik uprave in
predsednik nadzornega sveta podjetja Merkur d.d. (Bine Kordez in Jakob Piskernik). Vsi
managerji seveda niso prodali delnic na isti nacin. Nekateri ¢lani uprav in nadzornih svetov
so deleze prodali v kosih (kot npr. v Petrolu), drugi preko sveznjev, tretji na borznem trgu,
nekateri pa tudi s pogodbami, sklenjenimi mimo vednosti borze.

Prav tako s prodajo niso vsi delnicarji izgubili nadzora nad delnicami. Tako je npr. nekdanji
predsednik uprave Mercator d.d., Zoran Jankovi¢, prodal svoje delnice podjetju Electa
inzeniring d.o0.0., ki je v lasti Electa Holding d.d.. Le-ta pa je v lasti njegovih sinov. S prodajo
delnic svoji druzini je tako predsednik uprave ostal lastnik svojih delnic, ni ogrozil svojega
polozaja v podjetju, prav tako pa dokazal podporo slovenskemu lastnistvu. Predsednik uprave
KD Group d.d., Matjaz Gantar, je svoje premozenje zaradi dav¢nih razlogov prenesel na
Nizozemske Antile, kjer je ustanovil druzinsko fundacijo. Prav tako so svoje premozenje v
tujino prenesli direktor podjetja Aktiva Invest d.d. (Darko Horvat), direktor podjetja Studio
Moderna d.d. (Sandi Cesko) in nekdanji direktor podjetja Megafin d.d. (Igor Lah).

5.7 SPREMEMBE NOVEGA ZAKONA O DOHODNINI

Po menjavi vlade na jesenskih volitvah 2004 je nova vlada, zaradi glasnih kritik zakona,
6.12.2004 spremenila obdavcitev preteznih lastniskih delezev (ZDoh-1B, 2004, 90. clen).
Davéna osnova od dobicka iz kapitala je bila tako v primeru, ¢e je od pridobitve do
odsvojitve kapitala ali njegovega dela preteklo najmanj tri leta, zmanjSana za 60%.

Omenjeni manjsi spremembi pa je sledila bistvena sprememba zakona, sprejeta 8.12.2005. S
1.1.2006 so namre¢ obresti, dividende in dobic¢ek iz kapitala postali obdavéeni po 20-%
proporcionalni stopnji, ne glede na dohodninski razred (ZDoh-1D, 2005, 126.a ¢len.). S tem
pa je bil ukinjen tudi poseben nacin obdavcitve preteznih lastniskih delezev.

Prav tako se je izniéil vpliv Casa posedovanja kapitala. Kapitalski dobic¢ek je po spremembi
predmet obdavcéitve ne glede na ¢as posedovanja kapitala, pri ¢emer se davcéna stopnja z leti
zmanjsuje. Stopnja dohodnine od dobicka iz kapitala znasa 20% in se znizuje vsakih pet let
imetniStva kapitala. To pomeni, da davéna stopnja po dopolnjenih petih letih imetnistva
kapitala znaSa 15%, po dopolnjenih 10 letih 10%, po dopolnjenih 15 letih 5% ter po
dopolnjenih 20 letih 0%. Za davéne zavezance je pomembna Se prehodna dolocba, po kateri
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se za nabavno vrednost vrednostnih papirjev in delezev, ki so bili pridobljeni pred 1.1.2003,
Steje trzna vrednost na dan 1.1.2006 (ZDoh-1D, 2005, 59. ¢len.).

Znizanje daveéne stopnje iz maksimalne 50-odstotne na 20-odstotno je bilo v javnosti sicer
dobro sprejeto, vendar je mocan negativni odziv sprozila ukinitev $pekulativnega roka treh
let. Z uvedbo zniZevanja stopnje obdavcitve skozi ¢as pa se je Slovenija postavila ob bok
drugim evropskim drzavam, ki Ze imajo tak$no davéno prakso.

6 EKONOMETRICNA ANALIZA VPLIVA OBDAVCITVE
KAPITALSKIH DOBICKOV NA AGENTSKE STROSKE

6.1 HIPOTEZA

S pomocjo ekonometricne analize sem testirala hipotezo, da je sprememba obdavcitve
kapitalskih dobi¢kov negativno vplivala na agentske stroSke. To sem storila tako, da sem vse
analizirane funkcije definirala v naslednji obliki:

Sprememba agentskih stroSkov = f (sprememba managerskega lastniStva, sprememba
kontrolnih spremenljivk).

Ker naj bi se sprememba obdavcitve kapitalskih dobickov najbolj izrazila v zniZanju
managerskega lastniStva, sem testirala hipotezo o statisticni znalilnosti regresijskega
koeficienta neodvisne spremenljivke spremembe managerskega lastnistva. Hipotezo sem
potrdila v primeru, ko je bil regresijski koeficient spremenljivke statisti¢no znacilno razli¢en
od ni¢ ter nasprotnega predznaka, kot ga predpostavljajo teorija in analize ostalih avtorjev.
Hipotezo tako lahko zapiSemo tudi v obliki:

Ho = bMANAG.LAST. =0
H, =byanacrast #0 ;@ =0,05.

Hkrati sem ob preizkuSanju hipoteze preucevala tudi vpliv vseh ostalih pojasnjevalnih
spremenljivk in poskuSala primerjati dobljene rezultate z izsledki ostalih raziskav o
determinantah agentskih stroskov.

6.2 PODATKI

6.2.1 Izbira vzorca podjetij

V analizo so izbrana slovenska podjetja, na katera so vplivale zacetne spremembe zakonodaje
obdav¢itev kapitalskih dobickov, in sicer spremembe, sprejete do 12.6.2004. V analizo so
tako zajeta podjetja, ki so bila v letih 2003 in 2004 uvrs¢ena v borzno kotacijo na ljubljanski
borzi vrednostnih papirjev ter je bilo za njih mozno pridobiti vse potrebne podatke.
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31.12.2003 je bilo na borznem trgu prisotnih 32 izdajateljev delnic, 31.12.2004 pa le Se 29.
Izmed 29 podjetij sem izlocila podjetja, ki so opravljala financne storitve (Probanka Maribor
d.d., Nika investiranje in razvoj d.d.). Razlog temu je, da imajo ta podjetja drugacen nacin
poslovanja in drugacno sestavo finan¢nih izkazov, ki ni primerljiva s finanénimi izkazi
gospodarskih podjetij. Prav tako sem iz analize izlo¢ila podjetja, ki so bila v letu 2004
predmet prevzema (Kolinska d.d., Pivovarna Union d.d., Radenska d.d.), umika iz borzne
kotacije (Tehnounion d.d.), ali pa za njih ni bilo mozno pridobiti dolo¢enih podatkov (Delo
d.d., Kompas MTS d.d., Pivovarna Lasko d.d., Salus d.d.). Zaradi navedenih razlogov je tako
v analizo uvrscenih le 19 podjetij.

6.2.2  Spremenljivke

Vse vrednosti neodvisnih spremenljivk so izrazene v obliki absolutnih oz. relativnih
sprememb med opazovanimi leti, saj sem preucevala vpliv sprememb davéne politike na
spremembo agentskih stroSkov. Vir vrednosti spremenljivk so revidirana letna porocila
podjetij, zato vrednosti spremenljivk datirajo na zadnji dan poslovnih let 2003 in 2004.*

Odvisne spremenljivke

Kot mero agentskih stroskov sem izbrala ve¢ spremenljivk, saj sem poskusala najti najbolj
primeren model. Opazovane odvisne spremenljivke so:

e Y, = Alikvidna sredstva

Likvidna sredstva predstavljajo vsoto kratkoro¢nih nalozb in denarnih sredstev.
Spremenljivka je izracunana kot absolutna razlika med stanjem likvidnih sredstev
konec leta 2004 in stanjem likvidnih sredstev konec leta 2003. Razlika je izrazena v
tiso¢ SIT. Vrednost likvidnih sredstev kot priblizek agentskih stroSkov so med drugim
v svojih raziskavah uporabili Jensen (1986, str. 324) in Opler et al. (1998, str. 16).

. Y, =A likvidna sredstva

sredstva

Celotna sredstva v imenovalcu so izracuna kot knjigovodska vrednost aktive minus
likvidna sredstva. Odvisno spremenljivko sem oblikovala v obliki razmerja zato, ker
sprememba razmerja pogosto izrazi ve¢ kot absolutna sprememba vrednosti likvidnih
sredstev. Spremenljivka je izracunana kot odstotna razlika med razmerjema konec
opazovanih let. Kazalnik likvidnosti sredstev so kot priblizek agentskih stroSkov
uporabili Prowse (1990, str. 45), Opler et al. (1998, str. 8), Kayakachoian (2000, str.
24) in Kusnadi (2003, str. 22).

* Vrednosti vseh spremenljivk, uporabljenih v analizi, so podane v Prilogi 3, Tabela 2.
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|
. v, —a_dle
sredstva

Dolg v Stevcu predstavljajo kratkoro¢ne in dolgoro¢ne finanéne obveznosti, sredstva v
imenovalcu pa so zmanjSana za vrednost likvidnih sredstev. Spremenljivka je
izraCunana kot odstotna razlika med razmerjema konec opazovanih let. V teoriji
spremenljivka ni bila nikoli uporabljena kot priblizek za agentske stroske, vendar pa je
bila vedno predmet preucevanja asimetricnosti informacij, povezanih z agentskimi
stroski (Myers in Majluf, 1984, str. 143; Jensen, 1986, str. 324; McConnell in Servaes,
1990, str. 147; Stulz 1990, str. 17; Hadlock in James, 2002, str. 1396).

. Y, =A dividenqa
cena delnice

Dividenda v Stevcu je izrazena v visini izpla¢ane dividende za opazovani poslovni leti,
imenovalec pa predstavljata trzna teCaja delnic na ljubljanski borzi. Spremenljivka je
izracunana kot odstotna razlika med razmerjema konec opazovanih let. Razmerje med
dividendo in ceno delnice prav tako v sorodnih raziskavah ni predstavljalo odvisne
spremenljivke. Je pa kazalnik predmet mnogih raziskav, ki preucujejo povezanost med
izpla¢animi dividendami in agentskimi stroski (Easterbrook, 1984, str. 652; Jensen,
1986, str. 324; Dittmar in Mahrt-Smith, 2005, str. 34; Porta et al., 2000, str. 18).

Neodvisne spremenljivke

Posledice obdavcitve kapitalskih dobickov so se najbolj izrazile v spremenjenem delezu
managerskega lastniStva. Kot najpomembnejSo neodvisno spremenljivko sem tako izbrala
spremembo lastniskega deleza podjetij v rokah ¢lanov uprave.

e X, = A managersko lastniStvo

Spremenljivka je izracunana kot odstotna razlika med delezema konec opazovanih let.
Delez managerskega lastniStva je kot pojasnjevalna spremenljivka prisoten skoraj v
vsaki analizi agentskih stroSkov. Jensen in Meckling (1976, str. 310), Morck et al.
(1988, str. 299), McConnel in Servaes (1990, str. 147), Opler et al. (1998, str. 8), Jin in
Kothari (2005, str. 15) so le nekateri izmed avtorjev, ki so raziskovali povezanost med
managerskim lastni$tvom in agentskimi stroski.
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Kot dopolnilo managerskemu lastni$tvu sem izbrala Se nekaj kontrolnih spremenljivk:

e X, =Alastniski delez 5 najvecjih delnicarjev

Lastniski delez je izracunan kot vsota deleZev petih najvecjih lastnikov podjetja.
Spremenljivka je izracunana kot odstotna razlika med delezema konec opazovanih let.
Spremenljivka meri koncentracijo lastniStva in nadzor ve¢jih lastnikov nad delovanjem
¢lanov uprave ter je bila kot kontrolna spremenljivka vklju¢ena v vecino analiz
agentskih stroSkov (Schleifer in Vishny, 1986, str. 468; Grossman in Hart, 1988, str.
179; Opler et al. 1998, str. 9; Dittmar in Mahrt-Smith, 2005, str. 35).

e X, =sredstva

Spremenljivka je izraCunana kot povpre¢na knjigovodska vrednost sredstev minus
likvidna sredstva v preuCevanih letih, izraZena v tiso¢ SIT. Velikost sredstev je v
ekonomski teoriji najpogostejsa kontrolna spremenljivka, ki meri velikost podjetja.

X trzna vrednost sredstev

o knjigovodska vrednost sredstev

Spremenljivka je izraCunana kot povprecno razmerje v preucevanih letih, izraZzeno v
odstotkih. Trzna vrednost sredstev je izraCunana kot zmnozek med Stevilom izdanih
delnic in trzno ceno delnice konec opazovanih let. Spremenljivka meri precenjenost
oziroma podcenjenost podjetja na trgu kapitala. Uporaba te spremenljivke v raziskavah
je narasla predvsem po uporabi v trifaktorskem modelu avtorjev Fama in French (1992,
str. 24), ki sta preuCevala determinante delniSkih donosov. Prav tako spremenljivka
meri verjetnost, da bo podjetje v prihodnosti izvedlo projekte s pozitivno NSV. Ob
investiciji naj bi se povisala knjigovodska vrednost sredstev, pozitivna NSV pa naj bi
se izrazila v vi§ji trzni vrednosti sredstev. V preteklosti je precej avtorjev ugotovilo, da
razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo sredstev predstavlja mocno
determinanto pri investicijskih odlocitvah, ki posledicno vplivajo tudi na agentske
stroSke (Smith in Watts, 1992, str. 266; Jung et al., 1996, str. 167; Opler et al., 1998,
str. 11).

Pri¢akovani medsebojni vpliv spremenljivk

V Tabeli 2 so, glede na obstojeCo teorijo, prikazani pricakovani vplivi neodvisnih
spremenljivk na odvisne spremenljivke. Vpliv managerskega lastniStva in koncentracije
lastniStva naj bi bil negativnho povezan z viSino likvidnih sredstev oz. razmerjem med
likvidnimi sredstvi in sredstvi. Ravno nasprotno naj bi se ob povecanju prvih dveh
neodvisnih spremenljivk pove€alo razmerje med dolgom in sredstvi ter razmerje med
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izplacano dividendo in ceno delnice. Vpliv zadnjih dveh kontrolnih spremenljivk je neznan,

saj so dosedanje raziskave dokazale razli¢ne smeri vpliva.

Tabela 2: Pri¢akovani medsebojni vpliv spremenljivk

Neodvisne spremenljivke

Y,=ALIK.SR/ | Y;=ADOLG/ Y,=ADIV/
Odvisne spremenljivke | Y;=ALIK.SR SR SR CENA
X; = A MAN.LAST - - +
X2 = A NAJ.LAST - - +
X;= SR ? ? ? ?

X, = TRZ.SR / KNJ.SR ? ? ? ?

Vir: lasten povzetek izbrane literature.

6.3 METODOLOGIJA

Spremembe agentskih stroSkov sem preucila z uporabo multiple linearne regresije. O multipli
linearni regresiji govorimo, kadar preucujemo linearno odvisnost ene odvisne spremenljivke
od ve¢ neodvisnih spremenljivk. Ocenjeni parametri funkcije oz. regresijski koeficienti nam
povedo povprecno spremembo vrednosti odvisne spremenljivke pri danih vrednostih
pojasnjevalnih spremenljivk. Ker podatkov za celotno populacijo ponavadi nimamo, sem
modele preucevala na podlagi vzorénih podatkov. Ocenjeni modeli predstavljajo le nekatere
izmed mnogih modelov in se pod statisti¢éno predpostavko o normalni porazdelitvi vzorénih
ocen razlikujejo od populacijskih le zaradi slu¢ajnih vplivov. Slu€ajni vplivi so vplivi tistih
dejavnikov, ki vplivajo na neodvisno spremenljivko, vendar niso eksplicitno vkljuceni v
model (Pfajfar, 2000, str. 79).

Analizirani modeli so zapisani v obliki, ki ustreza vzorénim podatkom:

(2)

pri Cemer je:

Yi cenilka pogojno pri¢akovane vrednosti neodvisne spremenljivke y;

by,...,bk cenilke vrednosti f,,..., B, ki predstavljajo parcialne regresijske koeficiente

j-te pojasnjevalne spremenljivke;

& cenilka vrednosti u;,, ki predstavlja slu¢ajno napako pri i-ti opazovani enoti.

Parametre linearnih regresijskih funkcij sem ocenjevala z metodo navadnih najmanjsih
kvadratov. Metoda minimizira vsoto kvadratov odklonov dejanskih od ocenjenih vrednosti
neodvisne spremenljivke (t.j. slu¢ajnih napak) in ob izpolnjenosti predpostavk zagotavlja, da
so parametri funkcije NENALICE (nepristranska, najboljsa, linearna cenilka) (Pfajfar, 2000,
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str. 83).> Metoda je zaradi svojih lastnosti najpogosteje uporabljena metoda dologanja
regresijskih koeficientov. Hipoteze sem preverila z uporabo dvostranskega t-testa ustreznosti
regresijskih koeficientov in pri tem uporabila racunalnisko izpisano natancno stopnjo
znadilnosti. Ce je bila s t-testom izraGunana stopnja znacilnosti vi§ja od ustrezne kritiéne
vrednosti, sem zavrnila nicelno domnevo in potrdila, da je regresijski koeficient statisti¢no
znacilno razli¢en od ni¢ pri doloceni stopnji tveganja o.

Ena izmed slabosti metode najmanjsih kvadratov je ta, da je vsem opazovanim enotam v
modelu pripisana enaka utez. Na borznem trgu pa so se v opazovanih letih nahajala razli¢no
velika podjetja, zato obstaja verjetnost, da bi z vkljucitvijo podjetij, katerih vrednosti
spremenljivk so izven povprecja ostalih, prisla do drugaénih rezultatov analize. Z namenom
opredelitve osamelcev sem tako izvedla tudi analizo enostavnih linearnih regresij, kjer sem
najprej vsako odvisno spremenljivko izrazila kot funkcijo le ene neodvisne spremenljivke. Za
vsako funkcijo sem nato izdelala razsevni diagram, ki prikazuje porazdelitev odvisne
spremenljivke glede na fiksne vrednosti neodvisne spremenljivke. Regresijska premica, ki v
diagramu predstavlja pricakovane vrednosti y, mi je pomagala pri opredelitvi osamelcev. Kot
osamelce sem oznacila spremenljivke, ki so se nahajale izven 95% intervala zaupanja,
izrisanega okoli regresijske premice.’

Pri analizi multiple linearnih regresij sem tako uporabila dva nabora podatkov. Prvi nabor je
bil sestavljen iz vseh preucevanih podjetij. Kot drugi nabor pa sem uporabila le podjetja, ki
so bila znotraj 95% intervala zaupanja regresijske premice. Pri interpretaciji rezultatov obeh
vrst analiz je potrebna velika previdnost. Izkljucitev osamelcev namre¢ predstavlja tveganje,
zato vecina raziskovalcev postopek uporablja le, kadar je osamelec posledica raziskovalCeve
napake v zapisu podatka. Teorija, ki govori v prid vkljuc€itvi osamelcem, pravi da osamelec
lahko izraza vplive, ki jih druge spremenljivke zaradi doloCenih omejitev niso sposobne
prikazati. Ena izmed negativnih lastnosti osamelcev pa je dejstvo, da osamelec najpogosteje
pripada populaciji, ki ni predmet nase raziskave, in ga je kot takSnega potrebno izlociti
oziroma raziskati tudi drugo populacijo (Gujarati, 2003, str. 579).

Pri uporabi metode najmanjS$ih kvadratov je prav tako potrebno preveriti, ali drzijo
predpostavke klasicnega normalnega linearnega regresijskega modela. Vrednosti odvisne
spremenljivke niso odvisne samo od vrednosti pojasnjevalnih spremenljivk, ampak tudi od
vrednosti slucajne spremenljivke u, kar pomeni, da slucajna spremenljivka, preko odvisne
spremenljivke, vpliva na vrednost ocen regresijskih koeficientov. Kot pomembnejSo
predpostavko sem preverila predpostavko, da se standardna napaka ocene porazdeljuje
normalno.

> Metoda temelji na sedmih predpostavkah: 1. pricakovana vrednost slucajne spremenljivke je enaka 0; 2. v regresijskem
modelu ni prisotna avtokorelacija; 3. varianca sluc¢ajnih vplivov je konstantna; 4. pojasnjevalne spremenljivke so neodvisne
od slucajne spremenljivke u; 5. med pojasnjevalnimi spremenljivkami ne obstaja natan¢na linearna odvisnost; 6. slucajna
spremenljivka je normalno porazdeljena z matemati¢nim upanjem, doloenim s prvo predpostavko, in varianco, dolo¢eno s
tretjo predpostavko.

8V Prilogi 4 je prikazan primer identifikacije osamelca.
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Ustreznost predpostavke sem preverila s testom normalnosti. Namen testa je bil ugotoviti, ali
se standardna napaka ocene modela porazdeljuje normalno. Kot prvi test sem uporabila izris
histogramov standardiziranih ostankov spremenljivke. Na x-osi so porazdeljene vrednosti
standardiziranih ostankov posamezne spremenljivke, na y-osi pa frekvenca ostankov. V
primeru, da frekvence sledijo zvoncasti obliki normalne porazdelitve, lahko sklenemo, da se
spremenljivka porazdeljuje normalno. Drugi test normalnosti je bil prav tako graficen,
imenuje pa se NPP test (normal probability plot). Pri tem diagramu so na x-osi porazdeljene
vrednosti standardiziranih ostankov posamezne spremenljivke, na y-osi pa pric¢akovana
vrednost standardiziranih ostankov, ¢e bi se spremenljivka porazdeljevala normalno. Kadar
se spremenljivka porazdeljuje normalno, bi morale to¢ke v diagramu tvoriti bolj ali manj
ravno Crto.

Zaradi majhnega Stevila preuc¢evanih podjetij (Ie 19 podjetij) je bilo pricakovati, da se
standardna napaka ne porazdeljujejo normalno. Oba testa normalne porazdelitve sta moja
pricakovanja le potrdila. Prav tako je iz vrednosti mer asimetrije in splos¢enosti (glej Tabelo
3) razvidno, da se tudi same spremenljivke ne porazdeljujejo normalno. Posledica
nenormalne porazdelitev je, da t-test ni vedno zanesljiv test testiranja hipotez. V taksnih
primerih ekonometrija narekuje transformacijo modela, s katero bi pridobili normalno
porazdelitev spremenljivk. Zaradi majhnega vzorca se nisem odlocila za transformacijo
modela. Prav tako nisem nadalje preizkusala ostalih predpostavk modela, saj bi prisla do
enakega zakljucka.’

6.4 REZULTATI

6.4.1 Opisna statistika

V Tabeli 3 so prikazane opisne statistike preucevanih spremenljivk. Tabela prikazuje
najmanjSo in najvecjo vrednost spremenljivk, njihove povprecne vrednosti ter standardne
odklone. Spremenljivke so naslednje: sprememba likvidnih sredstev (A LIK.SR), sprememba
razmerja med likvidnimi sredstvi in sredstvi (A LIK.SR / SR), sprememba razmerja med
dolgom in sredstvi (A DOLG / SR), sprememba razmerja med izpla¢ano dividendo in trzno
ceno delnice (A DIV / CENA), sprememba managerskega lastniStva (A MANAG.LAST),
sprememba lastniStva 5 najvecjih delnic¢arjev (A NAJV.LAST.), povprecna vrednost sredstev
(SR), povpre¢no razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo sredstev (TRZ.SR /
KNJIG.SR). Pri tem je potrebno upoStevati, da so od vseh knjigovodskih sredstev odsteta
likvidna sredstva.

7 Tako npr. nisem preizkugala predpostavk o heteroskedasti¢nosti in multikolinearnsti modela.
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Tabela 3: Opisna statistika preu¢evanih spremenljivk v obdobju 2003-2004 v % oz. tiso¢ SIT.

Aritmeti¢na Standardni Asime- Splo-

Minimum Maksimum sredina odklon tricnost | Scenost
A LIK.SR (v tSIT) -12.093.606,00 20.513.670,00 786.541,32 5.688.993,68 1,86 9,70
A LIK.SR/ SR (v %) -62,00 285,00 30,05 83,94 1,76 3,86
ADOLG/ SR (v %) -62,48 93,29 9,17 44,00 0,31 -0,37
A DIV /CENA (v %) -100,00 241,00 -3,84 66,35 2,89 11,21
A MANAG.LAST (v %) -100,00 50,28 -20,89 42,94 -0,86 -0,20
A NAJV.LAST (v %) -28,36 24,50 0,30 10,37 -0,57 3,60
SR (v tSIT) 1.748.567,00 | 199.893.400,00 | 56.721.178,03 | 61.547.224,46 1,17 0,13
TRZ.SR/KNJIG.SR (v %) 21,12 207,84 97,05 53,89 0,57 -0,71
N 19

Vir:; lastni izracuni.

Iz tabele je razvidno, da so se likvidna sredstva v proucevanem obdobju v povprecju
povecala za 786 mio SIT. Razmerje med likvidnimi in knjigovodskimi sredstvi se je v
povpre¢ju povecalo za 30%, razmerje med dolgom in sredstvi za 9%, najmanj pa s eje
znizalo razmerje med dividendo in ceno delnice, in sicer le za slabe 4%. Delez managerskega
lastniStva se je v povprecju zmanjsal za 21 odstotkov, kar je v skladu z mojo hipotezo. Delez
petih najvecjih delnicarjev se je v povpre¢ju povecal za slabih 0,3%. Povprecna vrednost
knjigovodskih sredstev v opazovanih podjetjih je znasala 56,7 mrd SIT, v povprecju pa je
trzna vrednost sredstev predstavljala 97% knjigovodske vrednosti sredstev.

Ali
asimetricnosti in sploS¢enosti. V primeru normalne porazdelitve sta obe meri enaki O.

se posamezna spremenljivka porazdeljuje normalno, nam povedo tudi mere
Najblizje normalni porazdelitvi je tako spremenljivka razmerja med dolgom in sredstvi.
Pozitiven predznak mere asimetrije pomeni asimetri¢nost v levo, negativen predznak pa
asimetri¢nost v desno. Glede na omenjeni kriterij je izrazito asimetri¢na v levo spremenljivka
spremembe likvidnih sredstev. Pozitiven predznak sploscenosti nakazuje bolj splosc¢eno
porazdelitev spremenljivk, medtem ko negativen predznak pomeni bolj konicasto obliko
porazdelitve. Najbolj opazna je konicasta porazdelitev pri odvisni spremenljivki razmerja
med dividendo in ceno delnice.

6.4.2 Korelacijski koeficienti

Korelacijski koeficient meri smer povezanosti med dvema spremenljivkama. Vrednost
korelacijskega koeficienta se nahaja med -1,00 in +1,00. Vrednost -1,00 izraZza popolno
negativno korelacijo, in obratno. Vrednost 0,00 predstavlja pomanjkanje korelacije.

V Prilogi 5 so prikazani korelacijski koeficienti spremenljivk in njihove stopnje znacilnosti.
Statisti¢no znacilni so le trije korelacijski koeficienti. Prvi koeficient meri povezanost med
odvisno spremenljivko A LIK.SR in neodvisno spremenljivko A NAJV.LAST in je statisticno
znacilen pri 0=0,01. Koeficent znasa -0,622, kar kaze na negativno povezanost med

spremenljivkama. Spremenljivka A NAJV.LAST je negativnho povezana tudi z odvisno
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spremenljivko A LIK.SR / SR, pri natan¢ni stopnji znacilnosti 0,021. Pozitivno povezanost
zasledimo med odvisnima spremenljivkama A LIK.SR in A LIK.SR / SR, kar pa je
razumljivo, saj obe v svoji definiciji vsebujeta visino likvidnih sredstev. Ostali korelacijski
koeficienti so nizkih vrednosti in statisticno neznacilni.

6.4.3 Linearni regresijski model 1

Kot prvi model sem uporabila model, kjer odvisno spremenljivko predstavlja sprememba
vrednosti likvidnih sredstev. Regresijski model je zapisan v naslednji obliki:

ALIK.SR ;= b; + by (A MANAG.LAST); + by (A NAJV.LAST); + bs (SR ); +
bs (TRZ.SR /KNJ.SR ); + ¢; (3)

Tabela 4: Rezultati analize regresijskega modela 1

Vzorec: Vzorec: izklju€eni sta
vsa podjetja Istrabenz d.d. in Sava d.d.

R® 0,400 0,286

R? — popravljeni 0,228 0,048

F-stat (st. znacilnosti)* | 2,332 (0,106) 1,201 (0,360)

Spremenljivka Koeficient St. znacilnosti Koeficient St. znacilnosti
Konstanta 412.547,658 0,883 -395.706,258 0,566
A MANAG.LAST 4.907,345 0,867 -8.835,366 0,236
A NAJV.LAST -341.962,071** 0,011 -47.805,895 0,232
SR -0,005 0,802 0,00 0,960
TRZ.SR/KNJ.SR 8.949,304 0,690 6.892,577 0,229

* Vse stopnje znacilnosti so izracunane pri dvostranskem preizkusu, ob nicelni domnevi, da so regresijski
koeficienti enaki nic.
** Parcialni regresijski koeficient je znacilen pri a=0,05.

Vir: lastni izracuni.

Iz rezultatov je razvidno, da je v modelu, kjer so analizirana vsa podjetja, statisticno znacilen
pri a=0,05 le parcialni regresijski koeficient spremembe deleza 5 najvecjih delnicarjev (A
NAJV.LAST). Parcialni regresijski koeficient A NAJV.LAST znaSa -341.962,071, kar
pomeni, da se je pri povecanju lastniSkega deleza 5 najvecjih delniCarjev za 1 odstotno toc¢ko
znesek likvidnih sredstev v povprecju znizal za 341.962 tiso¢ SIT, pri predpostavki ceteris
paribus. Ugotovljena negativna povezanost med lastniskim delezem vecjih delnicarjev in
likvidnimi sredstvi je v skladu z raziskavami, ki so jih opravili drugi avtorji. Povecana
koncentracija lastniStva namre¢ povzroci vecji nadzor nad managerji, kar vodi k znizanju
vrednosti likvidnih sredstev.

Determinacijski koeficient modela znasa 0,400, kar pomeni, da je 40% variance vrednosti
likvidnih sredstev pojasnjenih z variiranjem izbranih neodvisnih spremenljivk.
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V primeru izloCitve osamelcev, ki ju predstavljata podjetji Istrabenz d.d. in Sava d.d., ni
statisticno znacilen noben regresijski koeficient. Temu primerno tudi ne bom razlagala
parcialnih regresijskih in determinacijskih koeficientov.

6.4.4 Linearni regresijski model 2

Naslednji regresijski model je zapisan v obliki:

ALIK.SR /SR ;= b; + b, (A MANAG.LAST); + bs (A NAJV.LAST); + by (SR ); +
bs (TRZ.SR /KNJ.SR ); + ¢; 4)

Tabela 5: Rezultati analize regresijskega modela 2

Vzorec: Vzorec: izkljuen

vsa podjetja Istrabenz d.d.
R? 0,344 0,211
R? — popravljeni 0,156 -0,032
F-stat (st. znacilnosti)* | 1,834 (0,178) 0,868 (0,509)
Spremenljivka Koeficient St. znacilnosti Koeficient St. znacilnosti
Konstanta 26,742 0,538 15,373 0,647
A MANAG.LAST. 0,448 0,329 -0,633*** 0,091
A NAJV.LAST. -4,672* 0,020 -0,621 0,744
SR 0,000 0,443 0,000 0,503
TRZ.SR/KNJ.SR 0,094 0,784 -0,037 0,891

* Vse stopnje znacilnosti so izracunane pri dvostranskem preizkusu, ob nicelni domnevi, da so regresijski
koeficienti enaki nic.

** Parcialni regresijski koeficient je znacilen pri a=0,05.

*** Parcialni regresijski koeficient je znacilen pri a=0,10.

Vir: lastni izracuni.

V modelu, kjer so analizirana vsa podjetja, je ponovno statisticno znacilen pri a=0,05 le
parcialni regresijski koeficient spremembe deleza 5 najve¢jih delnicarjev. Parcialni
regresijski koeficient A NAJV.LAST znaSa -4,672, kar pomeni, da se je pri povefanju
lastniSkega deleza 5 najvecjih delnicarjev za 1 odstotno to¢ko razmerje med likvidnimi
sredstvi in sredstvi v povpre¢ju znizalo za 4,67 odstotne tocke, pri predpostavki ceteris
paribus.

Determinacijski koeficient je nizji kot v modelu 1 in znaSa 0,344. To pomeni, da je z

variiranjem izbranih pojasnjevalnih spremenljivk pojasnjene 34% variance vrednosti
likvidnih sredstev.
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V primeru izloCitve osamelca (Istrabenz d.d.) ni statisticno znacilen noben parcialni
regresijski koeficient.® Je pa potrebno opozoriti, da bi ob upostevanju stopnje znacilnosti
a=0,10 ali upoStevanju enostranskega preizkusa pri stopnji znacilnosti a=0,5, bil statisti¢no
znacilen parcialni regresijski koeficient spremembe managerskega lastniStva. Parcialni
regresijski koeficient A MANAG.LAST znaSa -0,633, kar pomeni, da se bi pri povecanju
managerskega lastniStva za 1 odstotno to¢ko razmerje med likvidnimi sredstvi in sredstvi v
povprecju znizalo za 0,63 odstotne tocke, pri predpostavki ceteris paribus.

6.4.5 Linearni regresijski model 3

Tretji regresijski model je zapisan v obliki:

ADOLG /SR ;= b +b, (AMANAG.LAST); + by (A NAJV.LAST); + by (SR ); +
bs (TRZ.SR /KNJ.SR ); + ¢; (5)

Tabela 6: Rezultati analize regresijskega modela §t. 3

Vzorec: Vzorec: izkljuéena
vsa podjetja Droga d.d.

R? 0,076 0,053

R? — popravljeni -0,189 -0,239

F-stat (st. znacilnosti)* | 0,286 (0,882) 0,180 (0,945)

Spremenljivka Koeficient St. znagilnosti Koeficient St. znagilnosti
Konstanta 10,767 0,689 10,859 0,697
A MANAG.LAST. 0,085 0,763 0,092 0,759
A NAJV.LAST. -0,937 0,414 -0,851 0,564
SR 0,000 0,706 0,000 0,718
TRZ SR /KNJ SR -0,039 0,857 -0,034 0,880

* Vse stopnje znacilnosti so izra¢unane pri dvostranskem preizkusu, ob ni¢elni domnevi, da so regresijski
koeficienti enaki nic.

Vir: lastni izracuni.

Iz tabele je razvidno, da, ne glede na uporabo vzorca, ni statisticno znacilen noben parcialni
regresijski koeficient. V obeh prej$njih modelih je bila statisticno znacilna vsaj sprememba
lastniStva vecjih delnicarjev, v modelu 3 pa temu ni tako. Prav tako je determinacijski
koeficient modela izredno nizek. 1z navedenega lahko sklepamo, da razmerje med dolgom in
sredstvi ne predstavlja primerne odvisne spremenljivke, ki bi pojasnjevala agentske stroske.
Potrditev tej domnevi najdemo tudi v literaturi, saj nisem zasledila, da bi kateri izmed
avtorjev kot pribliZzek agentskih stro§kov uporabil razmerje med dolgom in sredstvi.

8 Delez najvegjih lastnikov v podjetju Istrabenz d.d. se je v letu 2004 v primerjavi z delezem v letu 2003 zmanjial za 20%,
lividna sredstva pa so se povecala za 300%. Omenjeni pojav je v skladu z ekonomsko teorijo, vendar to $e ne predstavlja
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6.4.6 Linearni regresijski model 4

Zadnji regresijski model je zapisan v obliki:

ADIV /CENA ;= b; + b, (A MANAG.LAST.); + bs (A NAJV.LAST.); + bs (SR ); +
bs (TRZ.SR /KNJ.SR ); + ¢; (6)

Tabela 7: Rezultati analize regresijskega modela §t. 4

Vzorec: Vzorec: izkljuéen
vsa podjetja Comet d.d.

R® 0,393 0,381

R? - popravljeni 0,220 0,190

F-stat (st. znacilnosti)* | 0,114 0,154

Spremenljivka Koeficient St. znadilnosti Koeficient St. znadilnosti
Konstanta 47,515 0,162 7,808 0,637
A MANAG.LAST. -0,747** 0,044 -0,056 0,767
A NAJV.LAST. -1,111 0,427 -1,440** 0,043
SR 0,000 0,074 0,000 0,229
TRZ SR /KNJ.SR -0,422 0,123 -0,175 0,188

* Vse stopnje znalilnosti so izraunane pri dvostranskem preizkusu, ob ni¢elni domnevi, da so regresijski
koeficienti enaki nic.

** Parcialni regresijski koeficient je znacilen pri 0=0,05.

Vir: lastni izracuni.

Model 4 je razkril najbolj presenetljive rezultate. Tokrat je v modelu, kjer so analizirana vsa
podjetja, statisticno znalilen pri a=0,05 le parcialni regresijski koeficient spremembe
managerskega lastniStva (A MANAG.LAST). Parcialni  regresijski  koeficient
A MANAG.LAST znaSa -0,747, kar pomeni, da se je pri povecanju managerskega lastniStva
za 1 odstotno tocko razmerje med izpla¢ano dividendo in ceno delnice v povprecju znizalo za
0,75 odstotne tocke, pri predpostavki ceteris paribus.

Statisticna znafilnost spremembe managerskega lastniStva potrjuje mojo hipotezo in je v
skladu z rezultati analiz ostalih avtorjev, ki so preucevali determinante agentskih stroskov.
Znizanje managerskega lastniStva namre¢ poveca agentske stroske, s Cimer se znizZajo
izplac¢ane dividende. Kljub temu je mozno, da se razmerje zniza tudi zaradi poviSane cene
delnic.’

V primeru, da bi uporabili stopnjo znacilnosti a=0,10, bi bil statisticno znacilen tudi parcialni
regresijski koeficient povpre¢ne vrednosti knjigovodskih sredstev. Vendar je vrednost

100-% zagotovila, da bi ga obdrzali v modelu.
% Taksen primer je osamelec Comet d.d. Managerji podjetja so v letu 2004 prodali vse lastniske deleze, teaj delnice v letu
2004 je primerjavi z letom 2003 padel, vrednost dividende pa narasla.
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parcialnega koeficienta blizu ni¢, zato bi bil vpliv povpre¢ne vrednosti sredstev na odvisno
spremenljivko zanemarljiv.

Determinacijski koeficient znasa 0,393, kar pomeni, da je 39% variance vrednosti likvidnih
sredstev pojasnjenih z variiranjem izbranih pojasnjevalnih spremenljivk.

V primeru izloCitve podjetjia Comet d.d. sprememba managerskega lastniStva ni vec
statistiCno znacilna. Statisticno znacilen postane drug parcialni regresijski koeficient, in sicer
sprememba deleza 5 najvecjih delnicarjev. Parcialni regresijski koeficient pri A NAJV.LAST
znasa -1,440, kar pomeni, da se je pri povecanju lastniskega deleza 5 najvecjih delnicarjev za
1 odstotno tocko razmerje med izpla¢ano dividendo in ceno delnice v povprecju znizalo za
1,44 odstotne tocke, pri predpostavki ceteris paribus. Determinacijski koeficient v tem
modelu je za spoznanje nizji kot pri modelu z vzorcem vseh podjetij, in sicer znasa 0,381.

7 SKLEP

V ekonomski teoriji in gospodarski praksi velja mnenje, da managersko lastniStvo pripomore
k uskladitvi interesov med managerji in lastniki ter posledi¢no vecji uspesnosti podjetja. V
Sloveniji managerji pridobivajo lastniske deleze preko nakupov delnic, delniskih opcij ali
celo managerskih odkupov podjetij. Managerski razlogi za poveCanje lastniSkega deleza
lezijo predvsem v moznosti lastnega zasluzka, zaradi Cesar nemalokrat pride do zlorab
njihovega poloZzaja v podjetju.

Kot ena izmed pomembnih determinant managerskega lastnistva pa se je leta 2004 izkazala
tudi obdav¢itev kapitalskih dobickov. Zaradi Zelje po razbremenitvi obdavcitve dela je vlada
s spremembo Zakona o dohodnini pomembno spremenila obdavditev kapitala. Na tem
podrodju sta bili najpomembnejsi novosti obdavcitev preteznih lastniskih delezev in ukinitev
triletnega Spekulativnega roka.

Reakcija javnosti je bila mo¢no negativna, Se posebej pa so bili nezadovoljni vodilni v
podjetjih, saj jih je sprememba zakonodaje najbolj zadevala. Managerji so se zakonu
primerno odzvali in v ¢asu med sprejetjem zakona in dejansko uveljavitvijo poskusali
optimizirati svoj davéni polozaj. NajpogostejSa ukrepa sta bila prodaja delnic na trgu ali
prenos delnic na povezano osebo. Pri tem je bilo veliko kapitala prenesenega v tujino, v
dav¢no bolj ugodne drzave.

Kljub ocitnemu pozitivhemu ucinku (t.j. povisanju davénih prihodkov) tako strukturirana
obdavcitev nosi s seboj tudi negativne posledice. Visja obdavcitev naj bi zavirala razvoj
kapitalskega trga, znizala obseg nalozb, spodbudila beg kapitala v tujino, odvracala zaposlene
od aktivnega lastniStva v podjetjih, vse skupaj pa naj bi vodilo v nizjo uspesnost podjetij in
nizjo gospodarsko rast.

V diplomski nalogi sem podrobneje proucila vpliv spremembe obdavcitev kapitalskih
dobickov na agentske stroske. S pomocjo multiple linearne regresije sem preverila hipotezo,
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da je sprememba obdavcitve kapitalskih dobickov negativno vplivala na agentske stroske. V
vzorec je bilo izbranih 19 slovenskih podjetij borzne kotacije, na katera so vplivale
spremembe zakonodaje obdavcitev kapitalskih dobickov, sprejete v letu 2004. Odvisno
spremenljivko so predstavljali priblizki za agentske stroske, najpomembnejSa neodvisna
spremenljivka pa je bila sprememba deleza managerskega lastniStva. Zaradi majhnega vzorca
je obstajala velika verjetnost, da bi posamezne enote prekomerno vplivale na rezultate
analize. Tako sem izvedla dve vrsti regresij: eno z vsemi enotami v vzorcu in drugo z
izklju€enimi osamelci.

V primeru analize vseh podjetij v vzorcu je bila ugotovljena statisti¢no znacilna negativna
povezava med spremembo deleza najvecjih lastnikov in spremembo likvidnih sredstev
oziroma spremembo razmerja med likvidnimi sredstvi in knjigovodskimi sredstvi.
Ugotovljena povezava je v skladu z raziskavami ostalih avtorjev. Poveana koncentracija
lastniStva namre¢ povzro¢i vecji nadzor nad managerji, kar vodi k znizanju vrednosti
likvidnih sredstev. Prav tako je bila ugotovljena negativna odvisnost med spremembo
managerskega deleza in spremembo razmerja med dividendami in ceno delnice. S tem sem
tudi potrdila zastavljeno hipotezo.

Rezultati analize podjetij, iz katerih so izkljueni osamelci, se od zgoraj navedenih precej
razlikujejo. Statisticno znacilna je bila namre¢ le negativna povezanost med spremembo
deleza najvecjih lastnikov in spremembo razmerja med dividendami in ceno delnice.

Rezultate opravljenih regresij je potrebno interpretirati ob upostevanju dejstva, da je v vzorec
zajetih le 19 podjetij. Temu ustrezno so krSene predpostavke o normalni porazdelitvi
spremenljivk, prav tako pa bi lahko mocan vpliv imeli sami osamelci. Prav tako je potrebno
upostevati tudi razmere na slovenskem trgu kapitala, ki obcasno ne odsevajo realnih razmer v
gospodarstvu. Tako je moja analiza le dobra osnova za prihodnje raziskave, v katerih bi bilo
potrebno razsiriti vzorec tudi na podjetja s prostega trga in podaljsati preu¢evano obdobje.
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PRILOGA 1

Slika 1: Primerjava izsledkov raziskav na temo povezanosti managerskega lastniStva in
uspesnosti podjetja*

Tobin's Q
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*Izsledki raziskave Demsetz in Lehn niso vkljuceni v Sliki 1, saj je njuna raziskava temeljila na drugacnih
merah uspesnosti in lastniSke strukture kot zgoraj omenjene raziskave.

Vir: Demsetz, Villalonga, 2001, str. 212.



PRILOGA 2

Tabela 1: Delez managerskega lastniStva v analiziranih podjetjih, v %, 1. 2003 in 2004

5 MANAG. MANAG. A MANAG.

St. Podjetje LAST (v %), 1. 2003 LAST (v %), 1. 2004 LAST (v %)

1 | AERODROM 0,1798 0,1904 5,90
2 | COMET 8,2150 0,0000 -100,00
3 | DELO PRODAJA 0,0000 0,0000 0,00
4 | DROGA 0,0460 0,0470 231
5 | EMONA OBALA 1,3737 1,1873 -13,57
6 | ETOL 0,7804 0,7945 1.81
7 | GEODETSKI ZAVOD 1,7179 1,8970 10,42
8 | GORENJE 0,0922 0,0718 2221
9 | INTEREUROPA 0,4441 0,4403 -0,85
10 | ISTRABENZ 0,0550 0,0666 21,10
11 | KRKA 0,2612 0,1889 27,67
12 | LUKA KOPER 0,1055 0,0026 -97,54
13 | MERCATOR 2,1110 0,0039 299,82
14 | MERKUR 0,2491 0,3743 50,28
15 | MLINOTEST 0,2559 0,2559 0,00
16 | PETROL 0,1273 0,0989 222,30
17 | SAVA 0,1717 0,1277 225,63
18 | TERME CATEZ 0,9074 0,1882 279,27
19 | ZITO 0,0000 0,0472 0,05

Vir: Letna porocila izbranih podjetij, 2003, 2004.



PRILOGA 3

Tabela 2: Podatki, uporabljeni v analizi vpliva spremembe obdavcitve kapitalskih dobickov na agentske stroske

TRZ.SR /

) ALIK.SR | ALIKSR/ | ADOLG/ ADIV/ AMANAG. | ANAJV. SR KNJIG.SR
St. Podjetje (v tSIT) SR(v%) | SR(v%) | CENA (v%) | LAST (v %) | LAST (v %) (v tSIT) v %)

1 | AERODROM 988.695 19 0,96 -45 5,90 -1,16 16.350.337,00 207,84
2 | COMET 17.040 160 15,28 241 -100,00 7,25 9.927.823,00 52,62
3 | DELO PRODAJA 325.797 47 -53,27 4 0,00 4,17 4.459.775,00 83,42
4 | DROGA -955.660 -20 -19,61 -100 231 24,50 18.882.008,50 133,70
5 | EMONA OBALA -337.135 24 78,90 0 -13,57 0,90 11.298.696,00 21,12
6 | ETOL 982.460 22 78,65 -9 1,81 0,02 7.904.928,00 177,72
7 | GEODETSKI ZAVOD -6.288 -55 -62,48 32 10,42 0,00 1.748.567,00 44,49
8 | GORENJE 1.973.125 79 21,59 -20 2221 4,60 | 124.318.106,50 55,66
9 | INTEREUROPA -621.509 -20 45,94 21 -0,85 10,98 45.549.815,50 111,32
10 | ISTRABENZ 20.513.670 285 32,14 22 21,10 -28,36 43.872.177,50 120,63
11 | KRKA 720.239 26 -13,45 28 27,67 0,35 145.033.452,00 166,17
12 | LUKA KOPER 3.363.813 61 13,50 -10 -97,54 -1,83 64.708.947,00 165,03
13 | MERCATOR 1.452.771 17 6,41 -48 -99,82 121 199.893.400,00 58,29
14 | MERKUR 628.005 1 93,29 -44 50,28 11,90 | 115.478.083,00 32,25
15 | MLINOTEST -12.840 41 -0,96 14 0,00 8,03 8.484.928,50 57,76
16 | PETROL -2.333.954 43 -3,09 10 22,30 -0,03 162.911.509,00 78,25
17 | SAVA -12.093.606 62 -39,94 -30 25,63 3,23 53.209.053,50 125,8451
18 | TERME CATEZ 8.197 13 22,94 24 79,27 -9,74 24.299.440,00 87,3624
19 | ZITO 331.465 106 -42.64 9 0,05 1,79 19.371.335,50 64,4273

Spremenljivke so naslednje: sprememba likvidnih sredstev (A LIK.SR), sprememba razmerja med likvidnimi sredstvi in sredstvi (A LIK.SR / SR), sprememba razmerja med
dolgom in sredstvi (A DOLG / SR), sprememba razmerja med izplacano dividendo in trzno ceno delnice (A DIV / CENA), sprememba managerskega lastniStva (A
MANAG.LAST), sprememba lastnistva 5 najveéjih delnicarjev (A NAJV.LAST.), povprec¢na vrednost sredstev (SR), povprecno razmerje med trzno in knjigovodsko
vrednostjo sredstev (TRZ.SR / KNJIG.SR). Od vseh knjigovodskih sredstev so odsteta likvidna sredstva.

Vir: Letna porocila izbranih podjetij, 2003, 2004.




PRILOGA 4

Slika 2: Prikaz dolocitve osamelca v razsevnem diagramu bivariantne regresije funkcije:
A DIV /CENA = b; + b, (A MANAG.LAST); + ¢;
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Vir: lastni izracuni.

Osamelec je enota, ki lezi izven 95% intervala zaupanja okoli regresijske premice. V nasem
primeru osamelca predstavlja podjetje Comet d.d..

Slika 3: Razsevni diagram enake bivariantne regresije, z izkljucitvijo osamelca
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Vir: lastni izracuni.
Kljub temu da smo izlocili osamelca, njegovo vlogo v nadaljnjih regresijah prevzamejo druga
opazovana podjetja. Zato je potrebna previdnost tudi pri razlagi regresijskih koeficientov

funkcij, ki bazirajo na analizi podjetij, iz katerih so izlo¢eni osamelci.
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PRILOGA §

Tabela 3: Pearsonovi korelacijski koeficienti spremenljivk

ALIK.SR/ | ADOLG/ ADIV / AMANAG. | ANAJV. TRZ.SR /
Spremenljivka A LIK.SR SR SR CENA LAST LAST SR KNJIG.SR
Korel. koef. 1
A LIK.SR St. znac. .
Korel. koef. ,790(**) 1
ALIK.SR/SR St. znac. 0 .
Korel. koef. 0,26 0,112 1
ADOLG / SR St. znac. 0,283 0,648 .
Korel. koef. 0,105 0,421 -0,002 1
A DIV /| CENA St. znac. 0,669 0,072 0,994 .
Korel. koef. 0,139 -0,104 0,089 -0,353 1
A MANAG.LAST St. znat. 0,571 0,673 0,717 0,138 )
Korel. koef. -,622(*%) -,526(*) -0,244 -0,069 -0,142 1
A NAJV.LAST St. znat. 0,004 0,021 0,314 0,78 0,562 .
Korel. koef. -0,009 -0,07 0,11 -0,253 -0,246 -0,1 1
SR St. znac. 0,97 0,777 0,655 0,296 0,309 0,683 )
Korel. koef. 0,079 0,068 -0,061 -0,305 -0,007 0,017 -0,089
TRZ.SR / KNJIG.SR St. znac. 0,749 0,782 0,804 0,204 0,979 0,944 0,717

Spremenljivke so naslednje: sprememba likvidnih sredstev (A LIK.SR), sprememba razmerja med likvidnimi sredstvi in sredstvi (A LIK.SR / SR), sprememba razmerja med
dolgom in sredstvi (A DOLG / SR), sprememba razmerja med izplacano dividendo in trzno ceno delnice (A DIV / CENA), sprememba managerskega lastniStva (A
MANAG.LAST), sprememba lastnistva 5 najvecjih delnicarjev (A NAJV.LAST.), povprec¢na vrednost sredstev (SR), povprecno razmerje med trzno in knjigovodsko
vrednostjo sredstev (TRZ.SR / KNJIG.SR). Od vseh knjigovodskih sredstev so odsteta likvidna sredstva.

* Korelacijski koeficient je znacilen pri stopnji znacilnosti a=0,05 (dvostranski preizkus).

** Korelacijski koeficient je znacilen pri stopnji znacilnosti a=0,01 (dvostranski preizkus).

Vir: lastni izraéuni.



