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1. UvoD

Pri investicijskih odlgitvah podjetja ugotavljajo pfakovano donosnost projektov in jo
primerjajo z vlozkom. Odlive in prilive ¥asovni vrsti je potrebno ustrezno prilagoditi, jgaj
investiranje v nov projekt oportunitetni stroSekaitja prostih sredstev. Poleg odlivov in
prilivov je torej ustrezni diskontni faktor kKmi dejavnik pri odlgitvi o sprejemu
investicijske odlgitve. Za dol@itev tega faktorja je pomembna sestava kapitalgetad ki
sprejema odlétev. Podjetja financirajo svoje delovanje iz dwetov: z lastnim kapitalom in
dolgom. Lastniki teh dveh virov giakujejo donos na investicijo svojih sredstev v odjptje.

Z vidika podijetja je ta donos stroSek kapitala. tapodlagi so razvili koncept tehtanega
stroska kapitala (angl. 'weighted average costapital’, v nadaljevanjWwACC). WACC je
pomemben za lastnike kapitala, saj jim povéakovani donos na investicijo, ter za podjetje,
ki mora pri svojem delovanju upoStevati stroSekitiedg. WACC zapiSemo kot

E D
WACC = xR + xR, x(1-t),
E+D R E+D R ( )

kjer je E lastni kapital D dolg, R. donos na lastniski kapitaRy donos na dolg (oziroma cena
dolga) tert dawna stopnja. Pove nam kolikSen je oportunitetniSgtkosprejemanja tveganja
pri investiranju kapitala podjetja. KoncepfACC torej uporabljajo tako lastniki kapitala kot
tudi uporabniki tega kapitala pri &r@ovanju delovanja.

lzratun WACC tehnino ni zahteven in je pogosto uporabljen koncept gmiejemaniju
investicijskih odl@itev in pri vrednotenju podjetij. Podatki o kapualin dolgu so
investitorjem in analitikom na voljo v bilancah pgetij, dawna stopnja in cena dolga sta bolj
ali manj poznana parametra. Zaplete se pri d@fhvio cene lastniSkega kapitala, ki je
izpostavljena trznim razmeram in zato zelo negatotezko doldljiv parameter. Modeli, ki
ocenjujejo donos kapitala, so jedro tega diplomakdgla.WACC pa ni edini koncept, ki
uporablja donos kapitala, in je bil v tem uvodukpran zgolj kot ilustracija uporabe teh
donosov.

V analizi modelov se bom omejil na donos tisteg®itieéa, s katerim se trguje na
organiziranih trgih kapitala, torej na borzah vrestmih papirjev. Razlog za to omejitev je v
dostopnosti podatkov ter na drugi strani tudi zznimivem podrgju z vidika kapitala, ker je
na organiziranem trgu izpostavljen veliki volatistioin s tem tveganju. Ze na tem mestu je
potrebno zapisati, da sta tveganje in donos dwmisiste enge. Vsak donos je nanire
povezan z dokenim tveganjem, vsako tveganje pa ima tudi svojmcdonos. Analitini del
diplomskega dela bo temeljil na podatkih z Ljubfke borze vrednostnih papirjev.
Ugotavljal bom uporabnost znanih modelov donososdrotnih papirjev na slovenskem
kapitalskem trgu.



Vsebinski del diplomskega dela sestavljajo tri peg. V prvem bom povzel teorétio
ozadje obravnavanih modelov. Pokazal bom, kakpata@zana Markowitzeva teorija donosa
trga in splosno znani model CAPM Nobelovega nagegeSharpa. Model je pozel mnogo
slave in uporabe, na drugi strani pa je izzval non&gtik. Fama in French sta moderna
raziskovalca podiga modelov donosov, zato bom predstavil tudi njuadel. V drugem
vsebinskem poglavju bom na kratko predstavil Ljaihdko borzo vrednostnih papirjev,
predvsem z vidika, ki je pomemben za uporabo anatith modelov. Tretji vsebinski del bo
analiza omenjenih modelov. Z ekonom@&timi metodami bom ugotavljal uporabnost
modelov donosov na dorem kapitalskem trgu.

2. TEORIJA MODELOV DONOSOV VREDNOSTNIH PAPIRJEV

V prvem vsebinskem delu bom navedel nekatere nagiepe obravhavane modele, ki
pojasnjujejo gibanje donosov vrednostnih papirf@mejil se bom na izpeljanke modelov, ki
pojasnjujejo gibanje donosov delnic. Poglavje gdedjeno na Stiri podpoglavja, ki v grobem
posnemajo raziskovalno pot razvoja eno- itfaktorskih modelov. TakSen povzetek seveda
Se zdalé ne zajame vseh modelov in raziskovanj s tega g@reendar ilustrira eno od
raziskovalnih smeri.

Modele donosov vrednostnih papirjev di@@m Stevilne predpostavke, kar omejuje
pojasnjevalno vrednost teh modelov v praksi. Koimpr modela z zelo omejujoni
predpostavkami vzemimo dobro poznani CAPgdngl. Capital Asset Pricing Model). Kljub
vrsti predpostavk je CAPM uporabljen v mnogih téi@reh analizah ter najde mesto e
ucbenikov s podrga poslovnih financ in investicijskih pri¢aikih, dolgo pa je sluzil tudi kot
osnovna teorija mnogih investitorjev pri odityah o izbiri nalozb. Akademiki in analitiki ga
uporabljajo kot osnovo za primerjavo z drugimi, aganimi modeli. Predpostavke o
investitorjih in okolju, ki ga zajema CAPM modeld@eland, 2005, str. 376):

— investitorji delujejo s ciliem maksimiziranja svgg premoZenja, vendar niso nagnjeni k
tveganju,

— investitorji sprejemajo trzno ceno sredstev kostlg in imajo homogena gakovanja o
donosu teh sredstev, ki se porazdeljujejo po narnpalrazdelitvi,

— investitorjem je na voljo sredstvo brez tveganjagé lahko neomejeno najemajo ali
posojajo po netvegani obrestni meri,

— Stevilo sredstev in Stevilo enot posameznega sregstfiksno. Prav tako so vsa sredstva
trzna in popolno deljiva,

— trgi so popolni, vse relevantne informacije so dasno dostopne vsem udelezencem na
trgu brez omejitev.

! Na tem mestu navajam CAPM zgolj kot primer za j@va predpostavk, ki dolajo mnoge tovrstne modele.
CAPM bo izpeljan ter obSirneje definiran in razlnzenadaljevaniju.
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Navedene omejui® predpostavke so Siroko uporabljene v teémétiraziskavah in poznane
iz mnogih modelov, vendar vnasSajo v CAPM pomembastnbsti. Tako iz slednje
predpostavke sledi, da investitorji ne morejo ugitabogastva na tain drugih udeleZzencev,
ker so vsi enako in istasno informirani. Prav tako popolni trgi zagotapjanako obrestno
mero za posojanje in najemanje sredstev. V t&kitgse CAPM zdruzi z Markowitzevo
optimizacijo nalozb (npr. Luenberger 1998, str.)1 83 predpostavki enakih obrestnih mer in
obstoja sredstva brez tveganja omtaia izpeljavo premice optimalnih kombinacij donosov
in tveganja (angl. CML, capital market line). Mawkitzeva optimizacija sicer ni neposredno
predmet te raziskave, vendar jo je potrebno predstker CAPM temelji na njej. Pravzaprav
se zgodba o CAPM Zae pri ekonomistu Harryju Markowitzu, ki je bil eded neuradnih
svetovalcev Williama F. Sharpa pri doktorski nalogiveganiju pri investicijah in nagradi za
sprejem tega tveganja. Sharpove teorije se je |@gmgelo ime CAPM, Capital asset-
pricing model, oba ekonomista pa sta si leta 198l0adNobelovo nagrado za ekonomijo s
profesorjem Mertonom Millerjem (Burton, 1998, $10).

2.1 Markowitzeva teorija optimalnih kombinacij donosov in tvegan;

Optimizacija naloZb, kot jo je predstavil Markowita 1953, se ukvarja z diverzifikacijo
tveganja. Znano je, da se investitorjicgejo z dvema vrstama tveganja: sistegmain in
nesistematinim. Prva vrsta je vezana na tveganje celotnega itrgse ji ne more izogniti
nobeno sredstvo, ki ima od¢mazlicno korelacijo s trgom. Druga vrsta tveganja neulje
korelacije s trgom in jo je mozno zmanjSati ali gglo izntiti s primerno diverzifikacijo
nalozb. Celotno tveganje posameznega sredstva pgaanadba

o’ = Boy, +varg), (1)

kjer je o’ varianca donosa sredstia 3’0’ ozna&uje sistematino tveganje in sestoji iz
korelacije sredstva s trgom in variance donosa, tejaajna spremenljivkavar(gi) pa

ponazarja nesistematio tveganje. Portfelj, ki zmanjSuje tveganje nalozlprimerjavi s
tveganjem posameznih sredstev, ima varianco sgstavprav tako kot posamezno sredstvo
iz dveh delov. Varianco portfella zmanjSuje Stevgcedstev, ki sestavljajo ta portfel;,
kovarianca med temi sredstvi pa varianco gajye Cilj diverzivikacije je torej vkljiti
sredstva, katerih donosi se odzivajo na &a#ivplive. Markowitzeva optimizacija deluje v
smeri minimalizacije variance ob danem donosu oza&omaksimizacije donosa ob dani
varianci (v literaturi pogosto zasledimo oznakoameariance portfolio’).

2 Do podobnih zakljgkov kot Sharpe leta 1963 je prisel tudi Treynoa |&961, teorijo pa so naprej razvijali $e
Mossin 1966, Lintner 1969 in Black 1972. Ker je @apasset-pricing model dokaj splosno ime za veelate,

ki se ukvarjajo s tematiko ocenjevanja donosovsted se v literaturi za model, ki ga obravnavatem delu
pojavlja oznaka SLB (Sharpe, Lintner, Black).

* Markowitz H. M., 1952, str. 77-91. To znamenitoladge spodbudilo Sharpa k nadaljnjemu raziskovanju
podraja in ustvarjanju modela CAPM.



Portfelj vklju¢uje n vrednostnih papirjev s @akovanimi donosi,r,...,rn in kovarijancami

O »

kjer i, j =1,2,...n. Posamezni vrednostni papirji so ponderirani zzmiew;, kjer
i=1,2,...n, katerih vsota jel Ker je predvidenadinkovitost naloZb investitorjev, izberemo
nakljucno vrednost donosa in zahtevamo minimalni standardni odklon donosgate
portfelja. Razkni investitorji so raztino nagnjeni k tveganju in zato oblikujejo svojeaidle
glede na svojo naravhanost k tveganju. V mnozwestitorjev, ki minimalizirajo standardni

odklon svojih portfeljev, je vsaj teor&tio tudi tisti, ki izbere portfelj z donosom.
Minimaliziramo torej

Zn: WW, T (2)

ob pogojih

Swri=rin Y w =1. 3)
i=1 i=1

Za reSevanje tega problema je Markowitz uporabilanznlLagrangeov postopek z

multiplikatorjemal in u. S tem postopkom pridobimo sistem2 en&b (n ena&b (4) in enabi

(3)) zn+2 neznankamin(uteziw; ter in y):

> wo; —Ari - u=0, kjeri=1,2,...n. (4)

j=1

Ker Stevilo neznank ustreza Stevilu &mge sistem resljiv. ReSitev sistema teh lineaamgib
je matrika utezi, katere dalajo kolicino posameznih v portfelj vkljenih vrednostnih
papirjev. Postopek se nadaljuje tako, da isto dp#nijo izvedemo Se za drugo prav tako

arbitrarno doléeno vrednost . Postopek da dva portfelja z matrikamwa= (w}w; M) in

w2 = (W2, w2,...w2) ter s pripadajima pricakovanima donosoma’ in r . Nadalje

n

oblikujmo kombinacijo investicij v ta dva portfeliger koeficienta pomeni delez investiranih

. ! —2 o e . :
sredstev v portfelj 1. Investicijar +(1—a)r Se vedno zadoa kriterijem (3) in (4), saj
velja tudi avv1+(1—cr)vv2 in ima torej minimalni standardni odklon donosasgBeminjanjem

o v celothem definicijskem obniju® dobimo matriko kombinacij ptakovanih donosov
investicije in pripadajéih standardnih odklonov, ki so vse optimalne. Catotspekter
optimalnih kombinacij je torej doten z dvema portfeljema. V literaturi ta rezultatmjejo

* Markowtzev postopek dovoljuje negativne vrednagi, kar pomeni, da je dovoljena 'short' prodaja.
® « ima definicijsko obmdje (-0, ), kar prav tako pomeni, da je dovoljena 'shoddaia.
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‘Two fund theorem' (npr. Luenberger). Poudaritipgrebno, da zZetna nakljgna izbira
drugih prtakovanih donosov dveh portfeljev ne spremeni matojgtimalnih kombinacij, saj

ta vkljucuje vse optimalne kombinacije. Te kombinacije pzije Slika 1, zné&lno
konveksno krivuljo pa v literaturi imenujejo kriyaloptimalnih kombinacij (angl. efficiency
frontier). Obliko krivulje ne doléa izbira zé&etnih dveh donosov ampak dejanski donosi vseh
vrednostnih papirjev in pripadaje kovariance. Krivuljo lahko razdelimo na dva de{aak

nad ta@ko minimalnega standardnega odklonadmkoviti del krivulje. Vse téke na krivulji

pod to t@éko minimalnega standardnega odklona socmdwovite, saj lahko investitor pri
istem standardnem odklonu doseZe viSji donos nenjga delu krivulje.

Slika 1: Krivulja optimalnih kombinacij

Pricakovani donos

\ Standardni odklon

Posledica izpeljanega teorema je, da bi obstoj dzefemnih skladov, katerima bi vlagatelji
verjeli optimalno sestavo po Markowitzevem postqpkadostil povpraSevanje na celotnem
trgu. Sklep temelji na vrsti predpostavk, ki so plode kot predpostavke navedene za CAPM.
Do kortnega rezultata, ki ga potrebujemo za izpeljavo neo@APM, je Se en korak. V
postopek je treba vKliiiti sredstvo brez tveganja, ki ga zahteva ena edprstavk CAPM.

Vir: Lastno oblikovanje.

VKljucitev sredstva brez tveganja v nabor investicijgkibznosti ima pomembne posledice.
Slika 2 prikazuje spremembo na grafikonu donosatandardnega odklona.Po definiciji
sredstvo brez tveganja nima standardnega odklonasdoin je zato prikazano kotck@ na
osi prcakovanega donosa, njegov donos pa je determinimaestitorjem ponudi mozZnost
najemanja in posojanja sredstev po (ePaketvegani obrestni meri, tako da ti vlagajo v

kombinacijo netveganega in tveganih sredstmﬁ(l—a)?, standardni odklon donosa

takdne investicije pa jél-a)o, kjer jer; donos sredstva brez tveganja. Z Markowitzevo
optimizacijo reSimo problem, reSitev pa prikazupdtiak na Sliki 2.

® Zaradi instituta popolnega trga.



Slika 2: Krivulja optimalnih kombinacij in poltrakML

Pricakovani donos

\ Standardni odklon

'One fund theorem' pravi, da portfelj s krivuljetiopalnih kombinacij, ki ga ozréaje poltrak

v tangencialnem dotikalis krivulje, s sredstvom brez tveganja tvori vsakovite portfelje.
Sklad, ki bi imel lastnosti tega portfelja, bi tpekupaj s sredstvom brez tveganja zadostil
povprasevanju na celotnem trgu. Donos tega patjeljdonos trga in ga zato vkijmo v
CAPM (v literaturi ga zato pogosto imenujejo trzportfelj, angl. 'market portfolio’). V
portfelju so zastopana vsa sredstva, katerih dgdeggistavljajo utezi. Te utezi pomenijo delez
kapitalizacije posameznega sredstva v celotni &hpétciji trga. Ob tem se seveda postavi
vprasanje, kaj vse zajema trg. Analitiki kot prigk za trg ponavadi jemljejo indekse
kapitalskih trgov, vkljdevati pa bi moral po definicigisto vsa sredstva in trgovanje z njimi,
tudi vsa nemerljiva in celo nelegalna.

Vir: Lastno oblikovanje.

2.2CAPM

Posledica 'One fund theorem' so kombinacije pgatfellastnostjo donosa trga in sredstva
brez tveganja. Te kombinacije tvorijo poltrak, la g literaturi (npr. Luenberger, 1998, str.
176) imenujejo CML (angl. Capital market line),ga lahko zapiSemo kot

— Ru -R;
R=R, +——o0, (5)
Owm

Kjer Ruin oy pomenita ptiakovani donos in standardni odklon donosa trga. rGime
koeficient CML ozndaujejo kot ceno tveganja in pove za koliko se maregiati pricakovani
donos portfeljage se standardni odklon tega donosa pawa eno enoto. Na osnovi CML je
ve¢ avtorjev razvilo model CAPM, ki za razliko od palka poveze ptakovani donos
posameznega sredstva s tveganjem tega sredstvazriverah &inkovite sestave trznega
portfelja v smislu Markowitza lahko zapiSemo (Luerder, 1998, str. 177)
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ﬁi—Rf:a+ﬁ(ﬁM—Rf),kjer,@=%. (6)

M

Sharpov CAPM je linearni enofaktorski model donosoedstev. Pomembno je poudariti, da
na tem mestu razlagani model pojasnjuje donosestaedoziroma portfeljev, v katere
posamezni investitor vloZzi denar za eno obdobjesioer celotno obdobje, za katerega
izvajamo analizo. Sharpe predpostavlja (MacKinlE399, str. 2), da vpliv v model vkijene
pojasnjevalne spremenljivke pojasni celotno lineawariabilnost donosa analiziranega
sredstva. Zapis (6) modela CAPM, kjer je donos lveganja prenesen na levo strancees
nakaze, da ocenjeni model naj ne bi imel regresijgnstante. Slednje drzi v primeru, da
edina v model vkljena pojasnjevalna spremenljivka zares zadostnosmpiojzariabilnost
donosa. Uveljavljeni test ustreznosti specifikaeij®- in véfaktorskih modelov donosov na
sploSno je testiranje hipoteze o vrednosti negresijske konstante ocenjenih modelov.
Testiramo torej (7) za model (6):

H,:a=0inH,;:a%0

uporabljeni test :
(7)

V primeru, da nielne domneve o vrednosti regresijske konstanteuptrezni stopnji
zn&ilnosti ne moremo zavrniti, je to v skladu s prakswmaliziranja faktorskin modelov
donosov potrditev ustreznosti modela. Statistibolj korektno je zaklgiti, da v tem primeru
ne moremo trditi, da model ni ustrezen.

Poleg regresijske konstante se v CAPM modelu pahatestira tudi domnevo, da ima
posamezno sredstvo enako variabilnost kot trg, aier&m se s tem sredstvom trguje. S
ponovno uporabo t testa lahko torej testiramo damne

H,:8=1linH, :[#1
uporabljeni test :
B-1

se(5)

(8)

Poleg testiranja hipoteze v (8) seveda na CAPM mtoodestiramo klagino hipotezo
statisttne znailnosti regresijskega koeficienta. V pregledu bttieire s podrga analiziranja
trgov z uporabo CAPM modela pogosto naletimo ngskuhipotezo, da je model veljaven,

"V nekaterih virih zasledimo tudi zapiR, = R; +,5’(RMt —Rf). V tem primeru ptiakujemo oceno
regresijske konstante v vrednosti povmega donosa brez tveganja.
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ter da ima enako tveganje kot trg. V tem primerwrapimo F test in zavrnemoceino
domnevoge vsaj ena od obeh domnev ne drzi.

Hy,: a=0in =1

H,:az0aig#lalia#0inf#1 (9)
Z vkljucitvijo testnih vrednosti iz (9) v model (6), dobimwodel z omejitvami
-R, = O+1X -R. |+¢&
R-R (Ru —R( )+, 0

R-Rw =&

F test izvedemo na podlagi nepojasnjenih vsot latasir osnovnega modela in modela z
omejitvami. V slednjem uvedemo novo spremenljivkg =R -R,,, da ocenimo

nepojasnjeno vsoto kvadratov in igm@aamo F vrednost.

Obrazec (6) modela CAPM razlagajo n& wetinov. Leva stran obrazca pomenigakovan
presezni donos sredstva oziroma portfelfad tu dalje omenjeni donos sredstva se nanaSa
tako na posamezno sredstvo kot tudi na portfelg danosom sredstva brez tveganja.
Podobno desna stran ponazarj&akovani presezni donos trga, koeficignpa je povezava
med obema preseznima donosoma in je lastnost pasagee sredstva- pove za koliko se bo
poveal pricakovani presezni donos sredsty&e se presezni donos trga pé&ea eno enoto.
Sredstva z visokimi vrednostmi teh koeficientov jonaisoke préakovane donose. Druga
razlaga izhaja iz zapiga in pravi, da je ptiakovani presezni donos posameznega sredstva
proporcionalen s pripadajo kovarianco s trgom. Z zornega kota tvegg@ihjomeni prirast k
celotnemu tveganju trznega portfelja z vEkijuijo sredstvai v ta portfelj (Fama, French,
2004, str. 5). Zaradi tega je tudi pomembno tdstm&elno domnevo o vrednosti ena
regresijskega koeficienta. V primeru, da te hipeteg moremo zavrniti, ne moremo trditi, da
vkljucitev takSnega sredstva v portfel] vpliva na skupgmeganje nalozbeg, ponavadi
zavzema vrednosti med 0.5 in 2 (Luenberger, 1988,180), v izjemnih primerih je lahko
celo negativna ali pa zelo velika, in je merilo dsa in tudi tveganja posameznega sredstva.
Regresijski koeficient v literaturi pogosto zastadi pod imenombeta. Pri tem nastane
manjSa zmeda, saj nekatetheata ozna&ujejo tudi ime pojasnjevalne spremenljivke, takgeala
treba iz vsebine razbrati, kaj natan avtor oznéuje s tem terminom.

Mnogo analiz CAPM modela je posienih obstojnosti vrednosti regresijskega koefi@ent
Cilj analiziranja donosov je pogosto napovedovgmj@odnjih donosov in zato je dvom o
obstojnosti pogosto uporabljenega podatka v napbv&el kako upra¢en. Znano je, da je
model odvisen od vzorca, na katerega ga aplicirdPostopek Sharpa so uporabili mnogi
raziskovalci na podatkih z mnogih borz in ugotovazlicne uporabne vrednosti tega modela.
Poleg tega so opazna tudi nihanja uporabe vredmastistem trgu v razlnih ¢asovnih
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obdobjih. Eden od postopkov, ki lahko vsaj delnesgmva k odgovoru na vpraSanje
obstojnosti bete je razdelitev ptmvanega vzorca na dve podobdobji z uporabo neprave
oziroma dummy spremenljivke, ptemer definiramo trenuteks kot prelomen v celotnem
obdobjul doT. Test izvedemo po sletlem postopku:

t

0 t<T,
L t>T,

R-R =a+pBRy, ~R)+D,(R, - R )+¢,

zaD, =0torg velja:
(11)
R-R =a+pR, ~R)+e;t=1.T,
zaD, =1 pa velja:
R-R; :a+:8(RMt —-R )+5(RMI —-R )+£t;t =Tgus
:a+(/8+5)(RMt_Rf)+£t

S Student t testom ugotavljamo obstojnost vredrma za posamezno sredstvéagu. Beta
se razlikuje med podobdobjent®, je vrednosb razlicha od né. Hipoteze torej postavimo na
naslednji nain:

H,:0=0inH,:0#0

0-0 (12)

o)

Pri analizi modela ne smemo pozabiti na predpostama katerih temelji. Celotna
matematina podlaga modela in model sam slonita na nergailistpredpostavkah. Predvsem
izstopajo obrestne mere brez tveganja, neomejdmot 'srgovanje in priblizek za svetovni
trg. V drugem delu naloge bom preizkusil model ndaikih z Ljubljanske borze vrednostnih
papirjev (v nadaljevanju LJSE). Pred tem pa je gimip navesti Se druge modele, ki
opredeljujejo isto tematiko in so &iaoma nastali zaradi pomanjkljivosti CAPM. Jedrdtikr
je, da beta ne pokriva vsega tveganja in zato nes mastopati kot edini pojasnjevalni
element v modelu.

2.3 Kritike CAPM
Sharpe- Lintnerjev CAPM model je hitro po objavispa predmet Stevilnih analiz, pridobil
pa je tudi priljubljenost med investitorji in an#éi (Fama, French, 2004, str. 2). Medtem ko

so slednji uporabnost modela preizkuSali na obbBkgu portfeljev, so se akademiki ukvarjali
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predvsem s pomanjkljivostmi CAPM in iskali boljSadomestke. Leta 1974 sta Fama in
MacBeth objavila raziskavo, ki razvija model podigimi predpostavkami (Fama, MacBeth,
1974). Fama je tudi sicer eden vodilnih raziskoealtega podrgja, ki objavlja svoja dela
predvsem v sodelovanjem s kolegom Frenchom, sikasta kasneje objavila zelo odmeven
model.

CAPM je model, ki izen&auje pricakovani presezni donos sredstva s siste&miati tveganjem
tega sredstva glede na portfelj svetovnega trganpdenim s ptiakovanim preseznim
donosom na tem trgu. Leta 2003 je izSla razisk&vaestira uporabljeno predpostavko
svetovnega trga (Bartholdy 2003). Po definicijitrig vkljucuje prav vsa sredstva sveta in je
kot tak nemerljiv, zato analitiki uporabljajo priite. V tej raziskavi (Bartholdy, Peare, 2003,
str. 70) avtorja ugotavljata, da desna stran CAPdtiela ponavadi vklguje zmnozek dveh
razlicnih priblizkov in zato vodi do pristranskih rezutia. V omenjeni raziskavi Fame in
MacBetha najdeta postopek, kako se izogniti upodaieh priblizkov in oceniti CAPM na
n&in, ki da nepristranske rezultate. Zelo zanimivacinost tako ocenjenega modela je, da
ni vazno kateri priblizek uporabimo za svetovni, tkgr vsi priblizki dajo dovolj podobne
rezultate. To pa pomeni, da ni potrebna Markowizeptimizacija in je postopek precej
poenostavljen.

Analiza primerja Stiri indekse kot priblizke za sweni trg. Osnovne opisne statistike kazejo
na zelo raznolike donose teh indeksov v isi@sovnih obdobjih in razline korelacijske
koeficiente med njimi. Presenetljiva ugotovitev ¢y iz CAPM modela, uporabljenega na
primeru teh &tirih indeksov, sledijo ragli beta koeficienti za iste vrednostne pafirje
Avtorja sta rezultate primerjala z rezultati komaktih ponudnikov izréunov beta
koeficientov, kateri prav tako zelo variirajo, iakfjucila, da so vsaj nekateri od teh rezultatov
pristranski (bete nekaterih vrednostnih papirjeviireggo tudi za v€ deset odstotkov med
posameznimi viri). V naslednjem koraku je skladnmadelom potrebno bete pomnoZziti s
premijo za tveganje (pfakovani presezni donos trga). Tudi v tem korakuid&ag viri
ponujajo razkne odgovore, saj je Ze iz osnovnih statistik razejdda se povpiai donosi
trga zelo razlikujejo med viri. Oba elementa zmregka torej variabilna, operacija mnozenja
pa variabilnost Se pova. Mnoga podjetja ocene donosov sredstev uporabljagvojih
izracunih in planih novih investicij. Glede na raznokitmcen tako pridobljenih rezultatov se
uporabniki so®dajo s problemom izbire ustrezne ocene za svojeepetr Pristranskost
rezultatov lahko iznajdljivi uporabniki izkoristijeebi v prid in uporabijo tisti vir, ki jim bolj
ustreza.

ResSitev problema je v tem, da je potrebno poiskapristransko oceno celotnega donosa
posameznega sredstva in ne le posameznih sestalaldv. Bartholdy in Peare sta
algebraéno pokazala, da mnozenje posameznih komponent WC#ABdelu vedno rezultira

® Beta koeficiente sta ocenila po Sharpe- Lintnerjevendeho R, — R, =a, + 3™ (Rpm - th)+ &, , kier
oznakaPR pomeni, da je uporabljen priblizek za svetovnj trg standardnem petlethnem vzorcu.
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v pristranski oceni donosa, tutk oba dela izhajata iz istega priblizka (Barthol2§03, str.
74). V Fama- MacBeth raziskavi sta poiskala reSgmblema, ki seveda uporablja zgolj en
priblizek, vendar na drugan n&in kot klasten CAPM model. Postopek poteka v dveh
korakih. V prvem je potrebno oceniti bete posamezmeédnostnih papirjev na kl&ein n&in

po modelu

R.-R, =¢ +ﬁi'°R(RPR’t - th)+ &, kier PR pomeni priblizek=1,...,T,i=1,...N,  (13)

in ima nabor podatkov v megeh donosih za serijo petih let do vikijio letaT. V drugem
koraku uporabimo ocenjene bete iz (13) v modelu

Ri:l - R§+l = in + J/lﬁlfR +£it ! i=1""’N’ (14)

ki uporabi letne donose&R’, za letot+1, torej naslednje leto od tistega iz modela (13).
Postopek (14) lahko ponovimo za¢veaporednih let in iz(amamo;_/l, ki sluzi kot ocena za

trzno premijo za tveganje, in pomnozen3g: sluzi kot nepristranska ocena zacpkiovani

presezni donos posameznega vrednostnega papitg@.t@ej ni zadosten podatek za oceno
pricakovanih donosov.

Avtorja sta postopek uporabili na istih podatkihStiai indekse in dobila izboljSane rezultate.
Rezultati so potrdili domnevo, da za pridobivangpmstranskih rezultatov izbira priblizka ni
pomembna, saj so vsi Stirje indeksi v postopku (#4)i dovolj podobne rezultate.
Presenetljivo je edino neskladje vrednagsfi s teorijo. Ta vrednost bi nantrenorala znasati

ni¢ (Luenberger, 1998, str. 177), vendar je v vsemjeceh letih in v vseh Stirih indeksih od
ni¢ razlicna. Ugotovitev komentirata kot mozno neveljavnostP® modela, kar nakazuje
tudi $e vedno izredno nizeR® in Stevilne ostale Studije, ki predlagajo povseragdino
sestavo modela. Vsekakor rezultat izboljSanega taqulestavlja pod vpraSaj Se vedno zelo
razSirjeno uporabo CAPM modela v praksi.

2.4 Fama French raziskave

Rezultati mnogih analiz Sharpe- Lintnerjevega CARMdela so ze zelo zgodaj pokazali na
nizko pojasnjevalno vrednost bete. Ob apliciranpdeda na razéinih vzorcih podatkov, je ta
dosegal v nekaterih primerih odlw prenizke vrednosti determinacijskega koeficigntar.
Bartholdy, 2003, str. 78). Zato se je pojavila dewvm da beta oziroma faktor trga kot edina
pojasnjevalna spremenljivka ne zadostuje pri p¢gasmju porazdelitve pfakovanih
donosov. Raziskava Fame in Frencha z Univerze \ca8hi iz leta 1992 opozarja na

°® Fama F., French K., 1992, str. 427-465.
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dognanja mnogih akademikov, ki so izpostavili vrsfaremenljivk z visjo pojasnjevalno
mocjo. Predvsem so to postavke izéwaovodskih izkazov. Na prvo mesto med njimi
postavljata velikost podijetja, ki jo je Banz vkijuv svoj model kot trzno vrednost kapitala
(ME, trzna vrednost delnice pomnozena s Stevilotanih delnic). V primerjavi z beto ima
pojasnjevalna spremenljivkdE vetjo mat glede na Banzovo raziskavo in ugotavlja, da so
povpre&ni donosi kotirajoih podjetij z nizko vrednostjdME previsoki glede na ocenjeno
vrednost beta in obratno. Kot drugo pomembno spngivico navajata razmerje bil&éne
vrednosti kapitala in trzne vrednosti kapitaBe(ME), ki so jo raziskovali Stattman 1980 ter
Rosenberg, Reid in Lanstein 1985. Raziskavi stadpiopozitivho povezanost povptgih
donosov delnic na trgih ZDA s spemenljivB&/ME, Chan, Hamao in Lakonishok pa so leta
1991 to povezavo potrdili na vzorcu japonskih delriNa tretiem mestu razpravljata o
pojasnjevalni méi koeficientaE/P (donos/cena), ki jo je analiziral Basu leta 1983g tako
kot pojasnjevalna spremenljivkBE/ME skupaj z velikostjo in beto tvorila boljSi moded o
Sharpe- Lintnerjevega. Fama in French citirata Ke{ffama, French, 1993, str. 19), ki pravi
da vsaka izmed omenjenih spremenljivk lahko delojagni vpliv tveganja na ceno delnice.

Vecfaktorski model (Fama, French, 1992), ki sta galiznaa Fama in French (FF v
nadaljevanju), vkljguje razltne kombinacije omenjenih in nekaterih drugih pojasainih
spremenljivk in ugotavlja njihovo pojasnjevalno dnest préakovanih donosov. Podatkovna
baza njune raziskave so bili indeksi NYSE, NASDAQAMEX™ v razdobju 1963 do 1990.
Izvzela sta vsa find@ma podjetja z obrazloZitvijo, da njihov t§pio visok delez dolga v celotni
pasivi (angl. leverage) nima enakega pomena kabgidlih nefinadnih podjetjih, kjer lahko
visok delez opozarja investitorje na nevarnostoirptav gotovo vpliva na ceno delnice. Pri
izratunu pojasnjevalnih spremenljivk, ki so sestavljamebilancnih kategorij in trznih
vrednosti, sta uporabila polletni zamik. Tako st@mala podatke iz letnih pafibs konca leta
t-1in jih uporabila v izraunih skupaj s trznimi vrednostmi za julij ldteS tem sta zagotovila,
da je vpliv bilagnih podatkov Ze opazen s strani investitorjev ito 2&lju¢en v ceno delnice
na borzi.

FF raziskava uporablja regresije, ki sta jih defita Fama in MacBeth (FM v nadaljevanju),
in so predstavljene v prejSnjem poglavju. Donoseosenjevala s spremenljivkami, ki naj bi
pojasnjevale njihovo gibanje, in sicer za vsak rmegeomenjenem obdobju, povgie
mesenih ocen pa je predstavljalo osnovo za presojanjaspjevalne vrednosti posamezne
spremenljivke. Avtorja sta tudi potrdila domnev@ d FM regresiji ni potrebno uporabiti
optimalnih portfeljev za ocenjevanje gibanja donogbama, French, 1992, str. 430), in
uporabila posamezne vrednostne papirje za raztikmwogih drugih raziskav.

Zaradi izredno velikega Stevila v raziskavo vigaih delnic je izvedba FF raziskave potekala
zelo strukturirano. Delnice sta razdelila v skuppeevelikosti in nato znotraj teh Se po beti in

19 Navedene kratice simbolizirajo znamenite borzelnostnih papirjev: New York Stock Exchange (NYSE),
NASDAQ je OTC (angl. 'over-the-counter') trg, AMEP& American Stock and Options Exchange.
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tako dobila veliko Stevilo zelo natamo opredeljenih portfeljev. Tako razporejene podaa
uporabila za izréun bete, omeniti pa je potrebno da sta prerazpgarajalnice po teh
portfeljih vsako leto. Namen tega postopka j&tiorpliv bete in velikosti podjetja na donos.
Ugotovila sta zné&lno negativno povezanost med velikostjo podjetjadbnosom njegove
delnice. Ta vpliv je precej bolj zabrisan med betodonosom. Izréunano beto za vsako
delnico sta skupaj z ostalimi pojasnjevalnimi speatjivkami uporabila za ocenjevanje
donosov. Ponovno sta izvedla regresije za vsakenesbdobju ter nato izéanala povprga
regresijskih koeficientov za celotno obdobje inesiza razline kombinacije pojasnjevalnih
spremenljivk.

Raziskava tako zajemo veliko Stevilo izvedenih esgr Rezultati govorijo v prid
nasprotnikom relevantnosti Sharpe- Lintnerjevegaetey saj se beta kot edina pojasnjevalna
spremenljivka na praievanem vzorcu in v préevanem obdobju ne obnese najbolje in nima
od ni zn&ilno razlicnih regresijskih koeficientov. NajboljSe rezult®E raziskave dosegata
spremenljivkiME in BE/ME, tako posamezno kot v kombinaciji z drugimi spraljiekami
(Fama, French, 1992, str. 439). Raziskava pa da dodajanje nekaterih spremenljivk
poslabSa pojasnjevalno vrednost modela, saj sevivph spremenljivk &tno delno
prekrivajo. Korgni rezultat opravljene raziskave je model

Rt :a+b2tln(MEit)+b3tIn(BE/MEit)-l-QI’ (15)

ki vkljucuje le ME in BE/ME kot pojasnjevalni spremenljivki. Ekonomsko osnoza
vkljugitev teh dveh spremenljivk sta navedla vdoi raziskavi®. Tisti model, ki je poleg
omenjenih vklj@eval tudibeto, je pokazal na regresijski koeficient, ki ni i@o razlicen od
ni¢ pri beti. Namen ni bil oceniti najboljSi model, temdvpokazati na nizko pojasnjevalno
moc bete in predstaviti spremenljivke, ki bolje opravijogge delo. Ta raziskava je odprla
vrata nadaljnjim analizam modelov z omenjenima m@m@jivkama, svoje delo pa sta
nadaljevala tudi Fama in French.

Ze naslednjega leta sta avtorja objavila raziskavd temelji na rezultatih prej povzete in
analizira donose delnic in obveznic. Zaradi te iraz8 v vzorec vkljgenih sredstev sta
ustrezno prilagodila tudi nabor pojasnjevalnih spealjivk. Ugotavljata, da nekatere
spremenljivke pojasnjujejo le gibanje donosa deldrage le gibanje donosa obveznic, tretje
pa donose obojih. Naj¢g sprememba glede na analizo iz leta 1992 pa fjensgnba
postopka ocenjevanja donosov. Nisté& uporabila regresijskega postopka FM, ki temelji na
presénih podatkih, p& pa casovne vrste donosov. Sprememba je posledica vrste
pojasnjevalnih spremenljivk, ki pojasnjujejo gibargonosov obveznic. Te bi bilo narire
tezko vkljwiti v model kot preséne podatke. Zato sta donose delnic in obveznicjecala z
donosi portfeljev, ki sta jih variirala glede nalikest, vrednostBE/ME ter na na donose

1 Fama, F. French K., 1992a, 56 str.
12 Fama F., French K., 1993, str. 3-56.
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obveznic vezane spremenljivke. S tem sta doseglanmwznost interpretacije regresijskih
koeficientov kot faktorjev tveganja. Ugotovitev ptae FF raziskave je bila, da naj model
gibanja donosov delnic vkiuje le pojasnjevalni spremenljivBE in BE/ME (model (15)).
Zaradi vkljw&itve obveznic v model sta Fama in French ugotodtati dve spremenljivki ne
moreta pojasniti velike razlike med donosi delmcnekaterimi kratkorénimi obveznicami.
Zato sta v model ponovno vkijila beto kot faktor trga, ki poveze donose obeh vrst
vrednostnih papirjev. Postopek izvajanja analizeg® natatno definiran in ga je mozno
prilagoditi in izvesti na drugih vzorcih. V drugetelu te naloge bom ocenil njun trifaktorski
model in ga primerjal s CAPM na primeru LISE.

V analizo bom vkljdil le delnice, saj so te jedro analize v tem dipdiem delu. Raziskava
ameriskih avtorjev je znamenita predvsem po analiosov delnic, ki je tudi stati&tio
najbolje pojasnjen del celotne Studije. Zato odire raziskave FF navajam le model

R =R, =a+b(R, ~ Ry )+sSMB, +hHML, +g . (16)

Leva stran modela je Zze poznana iz (6), desna gtearpolegbete vklju¢uje dve Se
nedefinirani spremenljivki. Avtorja sta vzorec rafith v Sest portfeljev glede n&IE in
BE/ME vrednosti. Na podlagi me&@h donosov teh portfeljev sta déila pojasnjevalni
spremenljivki modela (169VIB (angl.small minus big) je faktor tveganja vezan na velikost
podjetja in je po vsebini donos, iZtman kot razlika med povpigm mesénim donosom
majhnih in velikih podjetij. Podobno je iznanan tudi donosiML (angl.high minus low), ki

je faktor tveganja vezan na razmerje bilaa vrednosti kapitala in trzne vrednosti kapitala.
Obe pojasnjevalni spremenljivki merita premijo zadanje, ki jo investitor ptakuje glede
na izbrano vlaganje. Korelacija med obema pojastigwa spremenljivkama je zelo nizka
kljub delnemu prekrivanju vzorcev in potrjuje snhest tako oblikovanih spremenljivk.
Skupaj zbeto (Ru: - Ry) naj bi ti dve spremenljivki dovolj dobro pojaswgdi presezne donose
v prowevanem obdobju. Trifaktorski model FF pojasnjujesezne donose, ki so tehtana
mese€na povpréja portfeljev, oblikovanih glede naME in BE/ME. Formula (17) je
uporabljena za iztan teh povpréj:

]
> W, Y,
=97
H
oW,

g=1

U, , Kjer jewy utez. a7

Modela (15) in (16) se ne razlikujeta le po vkguaih pojasnjevalnih spremenljivkah, vendar
predvsem po konceptu razvoja teh spremenljivk. &§mjem poglavju o prvi FF raziskavi je
sklep, da spremenljivki SMB in HML v tako zasnovanenodelu optimalno pojasnjujeta
donose. Vendar je ozadje modela (16) déngapredvsem v regresijskem postopku in cilju
modela, s katerim sta avtorja Zelela pojasnjewkid tdonose delnic kot tudi obveznic. Poleg
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tega modela sta avtorja za namen pojasnjevanjasdendelnic ocenila tudi modela, ki
vkljucujeta le beto oziroma le SMB in HML. Rezultat analize je znatna nepokritost
variabilnosti donosov v primeru slednjih dveh madel medtem ko model (16) precej
uspesno opravi nalogo z visokinff in statisténo znailnimi regresijskimi koeficienti.
Dodatni kazalec uspeSnosti modela (16) so koeficienki so zelo blizu 0 (ostala dva
ocenjena modela nimata te lastnosti).

3. PODATKOVNI VIRI
3.1LJSE in SBI 20indeks

Na spletni strani Ljubljanske borze vrednostnihigap (www.ljse.si) lahko preberemo, da je
Slovenski borzni indeks vodilni indeks Ljubljanskerze. Njegov temeljni namen je
zagotavljati zbirno in jedrnato informacijo o gilpantecajev najvejin in najlikvidnejSih
delnic v borzni kotaciji Ljubljanske borze (»bludip« indeks). Kot najreprezentativnejsi
indeks Ljubljanske borze, ki obsega okoli 70% awotrzne kapitalizacije delnic borzne
kotacije, pa je metodologija iztana indeksa SBI 20 prilagojena tudi za uporabodelksnih
skladih.

Indeks SBI 20 je naslednik indeksa SBI, ki ga jaibljanska borza iztanavala od
1.1.1994% objavljati pa ga je p¥ela 1.7.2000. Od 1.4.2003 je v SBI 20 vkéuih 15 delnic.
Poleg SBI 20 LJSE iztanava Se druge indekse kotacije in ostalih trgowékatere panozne
indekse.

Indeks SBI 20 je cenovni indeks, ki ne vKijje dividend, kar pomeni, da z njim merimo
spremembe t@ajev vkljutenih delnic.

Sestava indeksa SBI 20 je tehtana s trzno kamtaja delnic v prostem obtoku. Na tacima
imajo veji vpliv na gibanje vrednosti indeksa delnice zjoi&zno kapitalizacijo, ki ni v
rokah strateskih lastnikov (delnice teh sodeloe iz izréguna). Udelezba posamezne delnice v
indeksu je omejena na deset odstotkov. Ta omejgepotrebna, da ne bi priSlo do
prevelikega vpliva dokenih delnic oziroma panog na gibanje vrednostiksede

Kriteriji za uvrstitev v indeks sledijo osnovnimdj@ma izra&una indeksa. V SBI 20 so tako
uvr&ene najvée in najprometnejSe delnice, ki kotirajo na Ljalgki borzi. Delnice se
uvrstijo v indeks na podlagi Stirih kriterijev:

— trZzna kapitalizacija delnic v prostem obtoku,
— povpr&na absolutna dnevna vrednost prometa,

13 Vrednost SBI dne 31.12.1993 je bila doa na 1000 indeksnihda
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— povpre&no dnevno Stevilo poslov,
— vrednostni obrat kapitalizacije.

Indeks SBI20 Ljubljanska borza izxanava po obrazcu

n

Z P UG &
SBI 20, =42 [10000C, (18)*

D P09 4
i=1

kier je C, popravni koeficient, ki zagotavlja kontinuitetoednosti indeksa ob spremembi
sestave. Izraunan je po obrazcu

Vrednost indeksa po stari sestavi pred pricetkom izracunaindeksa po novi sestavi
Vrednost indeksa ponovi sestavi pred pricetkom izracunaindeksa po novi sestavi |

C, =1

t T -1

Odbor za revizije borznih indeksov se sestajakssitiletno in uskladi sestavo indeksa s
stanjem na trgu in kriteriji SBI 20 in ostalih ind®v Ljubljanske borze. V primeru izrednih
dogodkov se lahko odbor odiaudi za izredno revizijo indeksa, na primer obikumkatere
od delnic indeksa iz kotacije ali trgovanja,cse katere od druzb ali drugem dogotku
Tako je odbor z izredno revizijo dne 28. aprila 208premenil sestavo indeksa in je
nadomestil delnico Droge Portoroz, d.d. z delnienTCateZ, d.d. V analihem delu te
naloge uposStevam sestavo SBI 20 pred to spremembatd analiziram delnice, navedene v
Tabeli 1.

Tabela 1: Sestava SBI 20 indeksa, wdjnega v analizo

Izdajatelj Trgovalna oznaka Prvi dan kotacije
Aerodrom Ljubljana AELG 8. oktober 1997
Delo DELR 13. januar 1999
Droga Portoroz DRPG 12. junij 1996
Gorenje GRVG 10. november 2000
Intereuropa IEKG 12. januar 1998
Istrabenz ITBG 16. junij 1997

Krka KRKG 4. november 1997
Luka Koper LKPG 20. november 1996
Mercator MELR 22. december 1997
Merkur MER 30. november 1998
Kompas MTS MTSG 8. december 2000
Petrol PETG 5. maj 1997
Pivovarna Lasko PILR 1. februar 2000

% Oznake: t- dan trgovanja; R- dan revizije indekSa;trenutek pred p¥etkom izr&una indeksa po novi
sestavi; p- tekasi enotni t&aj posameznih rednih delnic, vidienih v koSaro za indeks, na dan;t-bazni t€aj
delnice i; gr- prilagojeno Stevilo delnic na dan revizije indekkJSE, 2005.

!> podrobnosti o sestavi SBI 20 so navedene v dokuuméetodologije izraunavanja indeksov Ljubljanske
borze na spletni strani LISE.
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Nadaljevanje Tabele 1:

Izdajatelj Trgovalna oznaka Prvi dan kotacije
Sava SAVA 6. januar 2000
Zito ZTOG 20. marec 2000

Vir: LISE, 2005.

Pred zaetkom same analize velja pogledati nekaj osnovtakistk LJSE. V Tabeli 2 so
zbrani nekateri pregledi Letnih statistik LJSE.cOimo se povéuje trzna kapitalizacija skozi
vsa leta, v povpkgu 28 odstotno letno. Promet je v letu 2002 dosegklnec, njegova
izjemna rast je povezana z odmevnejSimi dogajaajborzi, na primer s prevzemom Leka.
Zadnja dva stolpca sta nekoliko zaskrblfi@olLeta 2004 se je trgovalo z manj vrednostnimi
papirji kot leta 2000, novih izdaj pa ni na vidiklio je gotovo povezano z umikom tujih
lastnikov z borze, katerih delez v lastniStvu delje po prevzemu Leka padel pod pet
odstotkov s skoraj 20 leta 2002 pred prevzemom.8&afe Stevila trgovanih vrednostnih
papirjev je pomemben podatke tudi za to nalogodaen tem nekoliko kasneje.

Tabela 2: Izbrane opisne statistike LISE

Trzna Promet Stevilo Delez tujcev v
kapitalizacija (v (v mrd SIT) vrednostnih lastniStvu delnic
mrd SIT) papirjev
2000 1138,4 269,6 267 7,8%
2001 1380 348,6 271 10,5%
2002 2174,2 481 265 19,7%
2003 2442 340,2 254 5,9%
2004 3050 397 254 4,5%

Vir: LISE, 2005.

3.2 Dénice

Analize modelov, ki pojasnjujejo gibanje vrednogtdnostnih papirjev, ponavadi temeljijo
na indeksu trga kot priblizku za celoten trg. Inslekkljucujejo vrednostne papirje, ki
izpolnjujejo pogoje glede kapitalizacije in predwskkvidnosti posameznega papirja. Modeli,
ki jih ocenjujem v tej nalogi, sicer v teor@iem izhodi8u nimajo izrecnih zahtev glede
likvidnosti analiziranih papirjev, saj predpostaytj celoten trg. Kljub tej ugotovitvi, ki jo
najdemo tudi v uporabi Markowitzevega modela naestskem trguok, 2004, str. 22), pa
analize tovrstnih modelov vzorec dgigoma sktijo na indeks zaradi problema definicije.
Razlog za uporabo indeksov je tudi v visoki repneatvnosti te skupine papirjev, saj na
primer delnice SBI 20 indeksa predstavljajo okdliatistotkov dnevnega trgovanja na LISE
(LJSE). V (Bartholdy, 2003, str. 74) na primer rejtb opombo, ki pravi, da so v analizo
vkljucene le delnice, s katerimi se je trgovalo 95 o#istotrgovalnih dni v obdobju izvajanja
analize. Kljub temu, da visoka likvidnost nikjer navedena kot pogojena karakteristika
analiziranih vrednostnih papirjev, se avtorji Sjudi tega podrga raje zavarujejo z
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vkljucevanjem izkljgno visoko likvidnih papirjev v vzorec. Temudsu bom sledil tudi v tej
nalogi ter analiziral delnice, ki so na dan 31.0P2 sestavljale SBI 20 indeks.

Vzorec petnajstih delnic bom analiziral za obddbje2001 do 31.12.2004. V tem obdobju se
je struktura indeksa spreminjala, prav tako se peersinjala velikost (kapitalizacija)
posameznih delnic, vendar sem se zaradi pregladimostnostavnosti odlbl za stalno
strukturo indeksa. Modeli, ki jih ocenjujem sicex pogojujejo stalne sestave; tako modeli
Fame in Frencha (1993) vkfujejo spremenljivo Stevilo vrednostnih papirjev tadobju
ocenjevanja 1963 do 1990.

Osnovni podatek analize je dnevni enotiiajedelnice. Po definiciji LISE (2003) je enotni
tecaj delnice na Ljubljanski borzi tehtana aritnieti sredina t&ajev delnice tokom
trgovalnega dne, kjer kot uteZi sluzijo delezi &mle posameznega posla v celotni dnevni
trgovani koltini z delnico. Posli s sveznji in aplikacije v iZmu niso upoStevani.
Aplikacijski posli se upoStevajo leie le ti predstavijajo na ta dan edine posle s tem
vrednostnim papirjem. Podatke za ocenjevalno oledsém pridobil iz baze LISE, dosegljivi
pa so med drugim tudi na spletnih naslovih mnogéddifev s poslovno vsebino ter nekaterih
borznoposredniskih his.

Ocenjevani modeli izhajajo iz mesgh donosov delnic v vzorcu. Mese donose sem
izracunal kot kvocient med zadnjim in prvim trgovalnimein posameznega meseca za vse
opazovane delnice v obdobju. V modele vidjne pojasnjevalne spremenljivke pojasnjujejo
presezne donose delnic, zato je potrebno oddnega donosa odsteti donos brez tveganja.

3.3 Donos brez tveganja

Fama in French ter drugi avtorji ponavadi kot pziék za donos brez tveganja (angl. risk free
rate) v modele vkljgujejo 91 dnevne drzavne obveznice (T-bills). Zanaidke likvidnosti
obveznic sem v model vkiil medbarno obrestno mero. Podatke sem pridobil na spletni
strani Banke Slovenije, ki je te obrestne merecimavala in objavljala do 31.12.2004, od
tedaj dalje pa jih objavljata Ministrstvo za finanio Dawni urad RS. V Tabeli 4 na strani 26
so zbrane nekatere opisne statistike @mbedonosov ter preseznih meési# donosov
izratunanih iz osnovnih podatkov.

4. ANALIZA

V analiticnem delu te naloge bom sledil v prvem delu predistaivteoreténi podlagi.
Uporabil bom v prejSnjem delu naloge predstavljpoeatke 15 slovenskih delnic, ki so
sestavljale SBI 20 indeks konec leta 2004, v ohddbjl.2001 do 31.12.2004. Velik del
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analize je namenjen izpeljavi donosa trga po Markaawvi teoriji, ki je kljucen del CAPM
modela. Slednji bo ocenjen po ki&sm Sharpovem postopku, ugotavljal bom tudi
uporabnost popravka Fame in MacBetha za CAPM madeaadnjem delu bom ocenjeval
Fama French modele ter zaKijuanalizo z ugotovitvijo najprimernejSega modetauporabo
na slovenskem kapitalskem trgu.

4.1 Donostrga

Cilj investitorja pri diverzifikaciji nalozb z usarjanjem portfelja je zniZzevanje tveganja glede
na posamezne vrednostne papirje. Pri tem je&kijparameter korelacija med posameznimi
vrednostnimi papirji, vkljgenimi v ta portfelj. V Tabeli 3 so navedeni kordsia koeficienti
med vsemi pari delnic, vklfignimi v analizo. Izréunani so na podlagi dnevnihiggev delnic

vV prouwevanem obdobju.

Tabela 3: Korelacijski koeficienti med dnevnimi den delnic, ki tvorijo SBI20 indeks, v

obdobju 1.1.2001 do 31.12.2004
KRKG _PETG MELR PILR _SAVA IEKG GRVG LKPG ITBG DRPG__MER MTSG ZTOG AELG

PETG 0,66 1

MELR | 0,66 0,64 1

PILR 0,34 0,31 0,39 1

sAvA | 0,40 0,38 0,38 0,25 1

IEKG 0,52 0,47 0,49 0,27 0,25 1

GRVG| 0,67 060 0,60 0,31 0,37 0,46 1

LKPG 0,56 0,50 0,48 0,32 0,29 0,48 0,49 1

ITBG 0,42 0,47 040 0,19 0,25 0,38 0,40 0,39 1

DRPG | 0,31 0,27 0,28 0,15 0,17 0,20 0,30 0,21 0,22 1

MER 0,33 0,30 0,34 0,16 0,25 0,25 0,33 0,21 0,20 0,15 1

MTSG| 0,06 0,04 0,09 0,07 0,05 0,06 0,10 0,03 0,04 0,04 0,09 1

ztoc | 041 0,36 0,38 0,22 0,31 0,27 0,36 0,30 0,25 0,19 0,22 0,06 1
AELG 0,22 0,21 0,21 0,12 0,15 0,17 0,19 0,21 0,12 0,08 0,09 -0,03 0,15 1
DELR 0,07 0,05 0,02 -004 0,01 0,10 0,11 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04 -001 0,03
Vir: Lastni izraun.

Rezultati izrguna korelacijskih koeficientov med pari analizitadielnic niso vzpodbudni za
investitorja, ki zeli z diverzifikacijo odpraviti @sistematino tveganje. Vrednosti teh
koeficientov so z izjemo treh pozitivnhe indi@goma sodijo v srednjo in ndao korelacijo, kar
pomeni, da so delnice SBI 20 indeksa izpostavljet@/rstnim vplivom in se zato njihovi
donosi gibljejo v véinoma isti smeriCe se spremeni vrednost ene delnice, se bodo znatno
spremenile tudi vrednosti ostalih. Opazimo, da onagkatere delnice izrazito visoke
korelacije z ostalimi: na primer Krkina delnicati®®va ter Gorenjeva. Korelacije teh delnic
z ostalimi analiziranimi delnicami dosegajo vrednosid 0.65 v nekaterih kombinacijah. V
vseh omenjenih primerih gre za delnice iz zgorm®yice razvrstitve delnic po velikosti. To
dejstvo nakazuje, da so spremembmjee vejih delnic povod za spremembaoiéga ostalih.
Ugotovimo lahko, da je vklgevanje delnic manjSih druzb v portfelj ena od mbzstrateqij
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diverzificiranja na LJSE z vidika tveganja, ne pano tudi z vidika donosov. To ugotovitev
potrjujejo vrednosti korelacijskih koeficientov ded Kompasa MTS, Aerodroma Ljubljana in
Zita z ostalimi delnicami, ki so najmanj$e po trkapitalizaciji v celotnem obdobju analize.
Velikost podijetja je eden od faktorjev, ki jih teatno v modelih Fame in Frencha. Na
podlagi rezultatov korelacij med posameznimi delmc ugotavljam, da je velikost eden
klju¢nih faktorjev tveganja donosov delnic na LISE.

Celoten koncept Markowitzevega modela je strnjetoseganije ¢inkovitih kombinacij med
donosom in tveganjem. Druga stran analize tega Nwbga nagrajenca je torej donos
portfeljev. V Tabeli 4 na strani 26 so prikazaniote donosi posameznih delnic in donosi,
prera&unani na mes®o raven, ki je osnovna za ptewane modele v nadaljevanju. Medtem
ko se celotni donosi delnic precej razlikujejo nsethoj, se povptai meseéni donosi gibajo v
razponu od enega do dobrih treh odstotkov. Standapdkloni vrednostni delnic od
njihovega povprga se gibljejo od petih do devetih odstotnihtko standardna napaka
posameznih povpéaih mesénih donosov delnic pa se giblje okoli 0.01. Po¥praneseéni
donos je izraunan kot enostavno povge 48 mesénih donosov in je vkljten v izr&un
krivulje optimalnih kombinacij.

Slika 3: Krivulja optimalnih kombinacij in CML z e&enim donosom trga v &&ki M za
LJSE (analiza 15 delnic v obdobju 1.1.2001 do 320@4)

0,03 -
M
2]
o
c
[e]
[a)
0,02
A
0,01 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0,022 0,024 0,026 0,028 0,03 0,032 0,034 0,036 0,038 0,04
Standardni odklon

Vir: Lastni izra&un in oblikovanje.

Krivulja uc¢inkovitih kombinacij na Sliki 3 je sestavljena nadtagi dveh nakljéno izbranih
tock. Izbral sem donosa portfeljev A in B (glej TabBlaa strani 26; ttka A je ozndena na
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Sliki 3, tocka B presega razseznost slike) in minimaliziralnnggandardni odklon. Postopek
sem izvedel z orodjem Solver, ki je del MicrosoftcEla. Kot je razvidno iz Slike 3,
standardni odklon portfelja A ne odstopa mnogo adimalnega standardnega odklona, ki
lezi na krivulji winkovitih kombinacij. Po Markowitzevi teoriji, prathvljeni v prvem delu
tega dela, lahko iz teh dvehckoizpeljemo celotno krivuljo, ki predstavlja vseinkovite
kombinacije donosov in minimalnih standardnih odkie teh donosov za vlaganja na LJSE.
Obliko krivulje dolazajo kovariance med donosi delnic in bi jo bilo zaivo primerjati s
krivuljami drugih trgov. SploSne lastnosti te krijuso navedene v teor&iem delu naloge in
jih zato tu ni smiselno ponavljati. Zanima nas slaveredvsem tdka M. Do nje pridemo s
premico CML, ki poteka od t&e donosa brez tveganja. Donos brez tveganja sexfuial
kot enostavno povpége medbannih obrestnih mer za 31 dni v celotnem obdobjunasa
priblizno 6.7 odstotka na letni ravni. dla, kjer se CML tangencialno dotika krivulje
ucinkovitin kombinacij, predstavlja pfakovani donos trga LIJSE po Markowitzu. Ta donos
znaSa 2.45 odstotka méee, njegov minimalizirani standardni odklon pa p#bo tri
odstotne toke. Utezi, s katerimi dotomo to iskano téko, so navedene v Tabeli 5 na strani
26.

V celothem Markowitzevem modelu sem upoSteval ppsthvko dopustnosti 'short’ prodaje z
namenom izpeljave kar se dainkovitega portfelja. Zato dobimo tudi v kém reSitvi Stiri
negativno predzrigne utezi, kar pomeni 'short’ prodajo teh papivevznem portfelju. Za
namen dejanske investicijske odltwe bi v tem primeru v optimizacijski postopek pkiili
dodatno zahtevo po pozitivnih utezeh, kar bi sevgtamenilo strukturo portfelja in verjetno
tudi njegov donos ter standardni odklon. ReSitegebbolj priblizali realnosti¢e bi zahtevali,
da portfelj tvorijo cela Stevila delnic in ne realBtevila kot v tem iztanu. Vse te dodatne
omejitve bi pomenile odmik od teor&te krivulje W&inkovitih kombinacij. Uporaba
medbaxine obrestne mere kot priblizka za obrestno merocoom donos brez tveganja je
smiselna v realnosti, saj tovrstne investicijskéodite sprejemajo predvsem institucionalni
investitorji, med njimi gotovo banke.

Tocka M nam kot réeno predstavlja ptakovani mes#i donos na LIJSE v préavanem
obdobju 1.1.2001 do 31.12.2004. Za potrebe mod@laNT potrebujemo donos portfelja, ki
ga predstavlja ttka M, za vsak mesec v prgyanem obdobju. Tu si pomagamo z utezmi, ki
jlh poznamo za ta portfelj in z njimi izZtanamo donos za vsak mesec tako, da z utezmi
pomnozimo donose 15 v portfelj vkienih delnic.

Slika 4 na strani 27 prikazuje primerjavo gibamdaksov vrednosti portfelja M in vrednosti
SBI 20 indeksa. Vidimo, da ima portfelj M konstamtriSji donos od SBI 20 indeksa v
prewtevanem obdobju. Povpne meseéni donos indeksa SBI 20 v tem obdobju je znas& 2.1
odstotka, njegov standardni odklon pa 4.2 odstotiki. VV primerjavi z opisnimi statistikami
portfelja M lahko ugotovimo, da SBI 20 ne lezi navilji optimalnih kombinacij saj ima

nizji pricakovani donos in visje tveganje.
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Tabela 4: Donosi posameznih delnic, ki tvorijo SBi@deks, ter nekatere druge opisne statistike

KRKG PETG MELR PILR SAVA IEKG GRVG LKPG ITBG DRPG M ER MTSG  ZTOG AELG DELR

Ceomi,  208,4% 240,5% 169,2% 76,5% 169,4% 176,7% 200,4% 1968253,8% 162,2% 133,7% -1,5% 93,0% 286,1% 92,2%

Donosi, izra €éunani iz osnovnih podatkov

Povpre €ni
mese éni 2,38% 2,48% 2,12% 1,37% 2,19% 2,08% 2,23% 2,23% 398,0 2,49% 1,80% 0,98% 1,95% 2,72% 1,91%
donos

Stancli(ardna 0,0080 0,0074 0,0081 0,0065 0,0088 0,0062 0,0091 0,0095 0,0118 0,0107 0,0083 0,0131 0,0088 0,0092 0,0103
napaka

Standardni 0,0553 0,0510 0,0564 0,0450 0,0609 0,0432 0,0628 0,0661 0,0821 0,0740 0,0573 0,0910 0,0609 0,0639 0,0717

odklon

PreseZni donosi

Povpre €ni 1,92% 2,02% 1,66% 0,91% 1,72% 1,62% 1,77% 1,77% 2,56% 2,02% 1,33% 0,51% 1,48% 2,25% 1,44%
mese éni

donos

Stancli(ardna 0,0080 0,0074 0,0082 0,0065 0,0088 0,0062 0,0091 0,0095 0,0118 0,0107 0,0083 0,0131 0,0088 0,0092 0,0104
napaka

ocene

S;T(Tdafdni 0,0555 0,0510 0,0565 0,0447 0,0612 0,0431 0,0630 0,0661 0,0820 0,0741 0,0576 0,0911 0,0612 0,0640 0,0719
odklon

18 Celotni donos je izkainan za obdobje analize

Vir: Lastni izrasun.

Tabela 5: Utezi razino sestavljenih portfeljev A, B, in M

Portflej A

St. odklon E[r] KRKG PETG MELR PILR SAVA IEKG GRVG LKPG ITBG DRPG MER MTSG ZTOG AELG DELR
0,0267 0,020 -0,113 0,056 0,005 0,149 0,222 0,069 -0,052 0,093 0,006 0,121 0,131 0,036 0,087 0,090 0,100
Portfelj B

St. odklon E[r] KRKG PETG MELR PILR SAVA IEKG GRVG LKPG ITBG DRPG MER MTSG ZTOG AELG DELR
0,1039 0,050 0,311 0,743 -0,267 -1,048 0,469 -0,253 -0,188 0,043 0,849 0,512 -0,330 -0,201 -0,239 0,634 -0,033
Portfelj M- trzni portfelj

St. odklon E[r] KRKG PETG MELR PILR SAVA IEKG GRVG LKPG ITBG DRPG MER MTSG ZTOG AELG DELR
0,0298 0,0245 -0,0496 0,1590 -0,0361 -0,0304 0,2590 0,0209 -0,0726 0,0855 0,1323 0,1797 0,0620 0,0006 0,0377 0,1717 0,0803
" E[r]- pricakovani donos

Vir: Lastni izraun.
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Na podlagi rezultata analize lahko sklenem, daaophsideksnega sklada, ki bi posnemal
gibanje SBI 20 indeksa, ne bi bil racionalen, gajjozno z istimi delnicami sestaviti bolj
ucinkovit sklad. Pri tem je potrebno seveda pripomuit se je sestava SBI 20 v pfeuanem
obdobju stalno spreminjala, v Markowitzevi anapai sem uporabil fiksni nabor delnic v tem
obdobiju.

Slika 4: Bazna indeksa vrednosti trznega portfalj&BIl 20 indeksa v obdobju od prvega
trgovalnega dne leta 2001 do zadnjega trgovalnegdeata 2004 (vrednost 3.1.2001
je 100)
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Vir: Lastni izra&un in oblikovanje.

4.2 CAPM

Z uporabo donosa trga, iztnanega po Markowitzevem modelu za vsak mese¢@vanega
obdobja v prejSnji ki, so zbrani vsi potrebni podatki za ocenjevanf@rpovega CAPM
modela. Zaradi preglednosti navajam obrazec mqgu@lavno na tem mestu:

R -R, =a+b(R, ~R,)+8&, kier: (19)

R- donos posamezne delnice v posameznem mésecu

Ry- medbatina obrestna mera za posamezni mésec

a- ocena regresijske konstante, pt&Re z ordinatno osjo

b- ocena regresijskega koeficienta, koeficient beta

Ru- donos trga za posamezni mesdczni portfelj je doléen po Markowitzevem postopku v prejSnitko

Leva stran endbe predstavlja presezni donos, ki sem gacuzral in predstavil v poglavju o
podatkovnih virih- v regresijo torej vstopa zgoliednost preseznega donosa posamezne

27



delnice in ne razlika dveh vrednosti, kot je navexe obrazcu (19). V Tabeli 6 so navedeni
rezultati ocenjevanja modela (19). NajpomembnegSagveda vrednodt, ki pomeni beta
koeficient posamezne delnice in jo nekatera pajegporabljajo v svojih izgunih. V
teorettnem delu naloge sem navedel vrsto testov, ki jitorgivtovrstnih Studij pogosto
izvajajo na vrednosti beta. Od vseh navedenih dispdabeli navajam zgolj test statigie
zn&ilnosti regresijskega koeficienta.

Tabela 6: Analiza modela CAPM za obdobju 1.1.200B84.12.2004

Delnica  a t(a) p b t(b) D R’ Se

AELG 0,0152 1,609 0,115 0,408 2,281 0,027 0,102 0,0613
DELR 0,00181 0,186 0,854 0,698 3,765 0,001 0,236 0,0635
DRPG -0,00378 -0,735 0,466 1,326 13,57 0,000 0,800 0,0335
GRVG 0,00360 0,468 0,642 0,779 5,323 0,000 0,381 0,0501
IEKG 0,0101 1,633 0,109 0,337 2,872 0,006 0,152 0,0402
ITBG 0,00618 0,642 0,524 1,075 5,883 0,000 0,429 0,0626
KRKG 0,00860 1,172 0,247 0,585 4,201 0,000 0,277 0,0477
LKPG 0,00674 0,738 0,464 0,605 3,483 0,001 0,209 0,0595
MELR 0,00546 0,741 0,462 0,615 4,398 0,000 0,296 0,0479
MER 0,00419 0,521 0,605 0,506 3,310 0,002 0,192 0,0523
MTSG 0,000745 0,0531 0,958 0,243 0,912 0,366 0,018 0,0912
PETG 0,00799 1,341 0,186 0,674 5,954 0,000 0,435 0,0388
PILR 0,00271 0,423 0,674 0,352 2,898 0,006 0,154 0,0416
SAVA 0,00296 0,406 0,686 0,788 5,697 0,000 0,414 0,0473
ZTOG -0,00246 -0,414 0,681 0,956 8,472 0,000 0,609 0,0387

Vir: Lastni izratun.

Bete vseh delnic razen Kompas MTS-ove so statistzn&ilne. Opazimo precejSen razpon
vrednosti beta koeficientov, vendar je z&ime delnic znailno, da imajo vrednost bete med
0.5 in 1. To pomeni, da so delnice manj volatilmetaga ter zato manj tvegane. Presene
primerjava dobljenih rezultatov s tistimi, ki jihb@vlja LISE v svojih publikacijah. V
priblizno polovici primerov so odstopanja znatnar komeni, da na podlagi uradnih statistik
LJSE uporabnik ugotovi povsem drdga stanje delnice kot v primeru rezultatov v tdpga
Mozen vzrok razlike je razino obdobje opazovanja; medtem ko je analiza vakygi v celoti
izvedena za obdobje 1.1.2001 do 31.12.2004, jezanbISE strnjena na leto 2003. Drtga

je tudi pristop, saj je kazalnik beta v analizi EJ&ratunan na osnovi tedenskih donosnosti
(brez dividendne donosnosti) posamezne delnice ravolavanem obdobju na osnovi
tehtanega indeksa SBI 20. lzu;man je pod predpostavko, da se netvegana obrestra v
¢asu analiziranja ni spreminjala (LJSE, 2003, sir.Rftimerjavo obeh skupin rezultatov bi
lahko sklenil z ugotovitvijo, da je beta verjetnegej neobstojen kazalnik ter zato neprimeren
za napovedovanje prihodnjih donosov delnic. Priagizbete na LISE opozarjajo tudi, da
slovenski trg kapitala ne izpolnjuje zahtev CAPMdeala in da je zato ta kazalnik potrebno
interpretirati s precejSnjo mero rezerve. Ta kadkaje Se posebej nezanesljiv pri nizko
likvidnih delnicah. Poleg tega je za investitorjenpembna prihodnja beta vrednostnega
papirja, ki pa se lahko od bete, itmaane na osnovi preteklih podatkovcotmo razlikuje
(LJSE, 2003, str. 4).
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Kljub statisténi zn&ilnosti regresijskih koeficientov (nat&me stopnje zn@nosti so
vecinoma zanemarljive) nizki determinacijski koefidienpozarjajo na slabo pojasnjevalno
vrednost modela na primeru LJSE v prewanem obdobju. Razen delnice Droge Portoroz, pri
kateri je ocena modela CAPM pokazala, da je 80obkist variance donosa pojasnjenega z
linearnim vplivom trga v preievanem obdobju, ter morda delnice Zita, pri kgeegojasnjeni
delez variance znasSal 60.9 odstotka, donosov dekngo konec leta 2004 sestavljale indeks
SBI 20, ne moremo uspesno pojasnjevati s Sharpooachelom.

Slabemu rezultatt statistike navkljub je rezultat testiranja stadisé znailnosti regresijske
konstante v CAPM modelu na primeru LJSE ugoden, ssajsklada s teorijo. Nobena
regresijska konstanta nanirei statisttno zn#ilno razlicna od n¢, kot rezultat testa torej ne
moremo zavrniti kielne domneve. V nekaterih Studijah takSen rezjdtatjejo za neposredni
dokaz veljavnosti CAPM modela. Tu gre predvsem akad, da faktor trga v zadostni meri
pojasni varianco donosa, ter da ni nepojasnjeniivayg ki bi se kazali v od ®i razliéni
vrednosti regresijske konstante.

Model je torej ustrezen, vendar je velik del vacendonosov posameznih delnic Se
nepojasnjen. To je tudi normalen rezultat analizeP® modela na w@ni vzorcih. V
teorettnem delu naloge sem navedel nekajcajmih kritik modela in nakazal grob potek
raziskav, ki so vodile od CAPM proti popolnejSim detom. V nadaljevanju analiziram
popravek CAPM modela in Fama French model, katesegariornost sta leta 1993 dokazala
avtorja na primeru New Yorske borze v obdobju 1863990.

4.3 Model Famein MacBetha

Ocitek ene od raziskav (Bartholdy, 2003) je bil, daR®/A vodi do pristranskih ocen zaradi
poteka analiziranja, pri katerem uporabi r&ah priblizek v dveh fazah analize. Avtorja
omenjene Studije sta uporabila postopek Fame inBih@, s katerim naj bi na eleganten
natin prisli do nepristanskih ocen modela. Ponovno bsledil postopku, navedenem v
teorettnem delu tega diplomskega dela.

Ocenjeval bom model (13). V skladu s Bartholdyj&tadijo ni pomembno kateri priblizek
uporabimo v analizi, vazno je, da smo pri uporabndistentni. Kot priblizek za trg sem
ponovno vzel indeks SBI 20, da lahko uporabim tateliz téke 4.2 s strani 27- na tadav
tem koraku ocenimo klasi Sharpov CAPM model za vsako delnico v indeksezRati so
torej navedeni v Tabeli 6 in komentirani.

Ocene regresijskih koeficientov iz prvega korakarapimo v naslednji fazi za ocenjevanje

trzne premije za tveganje. Analiziramo presezneoderv obdobju, ki sledi obdobju iz prvega
koraka. V prvem koraku sem ocenjevmte za obdobje 1.1.2001 do 31.12.2004, v drugem
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koraku pa trzne premije za tveganje za obdobje2@0b do 31.3.2005, torej prveetrtletje
2005 Q1). Trzno premijo za tveganjg, ocenimo po modelu (1% Rezultat apliciramo na
celoten vzorec tako, da pomnozZimo bete posameatiticds to premijo.

Ql _ pQl — PR
jt+1 th+1 - in +ylﬁit +£it

O
L —R%, =0,00180- 0.000051(8
t: 0119 -1483 (20)
p: 0907  0.162

n=15 R® =0.145 R* =0.0789
s, =0.0547 F =2.198(p=0.162)

Regresijski koeficient ni statigho zn&ilno razlicen od né. Tudi v primeru, da bi se ga
odlIccili uporabiti v izraunih, je zelo majhen in precej odstopa oddareanih trznih premij za
tveganje iz osnovnih podatkov. Ideja tega postojekakakor pri vseh drugih, napovedati
prihodnje donose. ZmnoZku trzne premije za tveganjebete delnice bi priSteli le
predvidevano medbano obrestno mero ter tako iZwanali prihodnje donose. Pri tem se
seveda uposSteva, da sta beta in premiasu konstantni, obrestne mere pa so tudi v realnost
vse bolj konstantne in predvidljive. Vendar rezulemalize Fama MacBeth postopka ni
prepriljiv.

4.4 Moddli Famein Frencha

Eugene F. Fama in Kenneth R. French sodita meckejaajuejSe avtorje podém modelov
donosov. V Stevilnih analizah sta razvila znamenitaktorski model donosov. V raziskavi, Ki
jo jemljem kot glavni vir tega poglavja (Fama, Febn1993) postopoma gradita proti modelu,
ki vsebuje tri pojasnjevalne spremenljivke. Pogtasem razdelil v tri podpoglavja, v vsakem
pa ocenjujem enega od njunih modelov.

16 Uporabljeni simboli v modelu:
%11- donos posamezne delnice v prvéetrtletju 2005; subindeks-1 pomeni, da gre za obdobje po tistem iz

prvega koraka

Rgil— medbatina obrestna mera za 31 dni, ptergana nasetrtletje, v prvencetrtletju 2005; subindeks-1

pomeni, da gre za obdobje po tistem iz prvega korak

¥, - regresijski koeficient, trzna premija za tveganje
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4.4.1 Faktor trga

V prvem delu analizirata model, ki je podoben Sbagmu CAPM; od izvirnika se razlikuje
le po druganem ndinu izra&una donosa trga. Avtorja nista uporabila Markowitga
postopka, temuvesta za vsak mesec v obdobju &mala vrednost portfelja vseh delnic v
vzorcu s tehtano aritmétio sredino po obrazcu (17). V Tabeli 7 so zbraamuitati ocene
modela za vzorec s slovenskega kapitalskega trga.

R -R, =a+b(R, R, )+, kier: (21)

Rui- donos trga za posamezni megeezni portfelj je doléen kot tehtano povpége 15 delnic
v SBI 20 indeksu, priemer kot utez upoStevamo trzno kapitalizacijo vséddaice v obdobju
t. V tem se model (21) razlikuje od CAPM modela)(19

Povpré&na vrednost preseznega donosa tRRaRr-) v preevanem obdobju znasa 0.0169,
kar pomeni, da je povptea premija za tveganje znaSala 1.7 odstotid&etoStandardni
odklon od povpréne vrednosti preseznega donosa trga je znasall.043

Tabela 7: Analiza enofaktorskega modela Fame imndh@ za obdobju 1.1.2001 do
31.12.2004

Delnica a t(a) p b t(b) p R? Se

AELG 0,00851 1,022 0,312 0,829 4,567 0,000 0,312 0,0536
DELR 0,000107 0,0110 0,991 0,847 4,001 0,000 0,258 6,062
DRPG 0,00534 0,535 0,596 0,879 4,037 0,000 0,262 0,0643
GRVG -0,00369 -0,741 0,463 1,263 11,64 0,000 0,747 1,032
IEKG 0,00584 1,088 0,282 0,610 5,220 0,000 0,372 0,0346
ITBG 0,00387 0,408 0,685 1,286 6,222 0,000 0,457 0,0611
KRKG -0,000586 -0,159 0,874 1,168 14,58 0,000 0,822 37,02
LKPG -0,000647 -0,0880 0,930 1,083 6,763 0,000 0,499 4730
MELR -0,00258 -0,579 0,565 1,133 11,65 0,000 0,747 7,028
MER 0,000500 0,0672 0,947 0,759 4,676 0,000 0,322 0,047
MTSG -0,000777 -0,0551 0,956 0,350 1,138 0,261 0,027 90RO
PETG 0,00352 0,791 0,433 0,985 10,17 0,000 0,692 0,0286
PILR -0,000983 -0,171 0,865 0,594 4,735 0,000 0,328 7,03
SAVA 0,00362 0,458 0,649 0,802 4,649 0,000 0,320 0,0510
ZTOG -0,00222 -0,328 0,745 1,008 6,835 0,000 0,504 ®,043

Vir: Lastni izrasun.

Ocene regresijskih koeficientov so tudi v primeanfa French modela s trznim faktorjem kot
edino pojasnjevalno spremenljivko zilae pri zanemarljivi stopnji zr@nosti, razen
ponovno v primeru delnice Kompasa MTS. V primerjaviSharpovim CAPM modelom
opazimo @itno razliko v vrednosti teh koeficientov. Razlikaiti ni presenetljiva, ce
upoStevamo ugotovitev Ze omenjene raziskave Balyiml ki pokaze, da izbira priblizka za
trg maino vpliva na oceneet (Bartholdy, 2003, str. 71). V tej nalogi so takavadene Ze tri
razlicne vrednostbete za vsako delnicobete navedene v analizah LISBgte pridobljene s
Sharpovim modelom tebete pridobljene s Fama Frenchevim enofaktorskim madelo
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Morebitni uporabnik tako nima nikakrSnega zagotvila bo katerakoli od navederikt
odrazala pravo oceno za tveganje delnice. BartimldyStudija sicer ponuja elegantno reSitev
iz te zagate, vendar rezultati analize &kiat.3 kazejo, da ta postopek za opazovani vzoaec n
LJSE v pretievanem obdobju ne daje uporabnih resitev.

Kot v tocki 4.2 sem tudi v modelu (21) testiral domnevo ednosti nt regresijske konstante.
Rezultat testa, ki je naveden v Tabeli 7, kaZe kiadsost rezultata s teorijo in pove, da je
model ustrezen. Determinacijski koeficienti so pbpS$no nekoliko visji kot v CAPM modelu,
zanimivo pa je, da j& ravno v primeru delnice Droge PortoroZ, ki je WilSharpovem
delnic nemogee ugotavljati sploSne zakonitosti primerjave tekldmodelov. Kljub nekoliko
boljSem rezultatu delez nepojasnjene variance don$s vedno ostaja previsok, da bi lahko ta
model z gotovostjo uporabljali za napovedovanjagujih donosov.

Cilj avtorjev modela (21) pa ni bil poiskatim boljSi priblizek za trg in tako izboljSati
Sharpov model, temyepoiskati in utemeljiti pojasnjevalne spremenljivkaterih vpliv bi
poveal delez pojasnjene variance donosov.

4.4.2 Vdikost in vrednost

Fama in French sta s Studijo (1992) ugotovila vispkjasnjevalno mospremenljivk trzna
kapitalizacija ME) ter razmerje knjigovodske in trzne vrednosti kalpi BE/ME). Istega leta
sta objavila tudi Studijo o teor&tiem ozadju obeh pojasnjevalnih spremenljivk (Fama,
French, 1992a). V tej t&i ocenjujem model (22), katerega edini pojasnjevapremenljivki

sta izpeljani iz vrednostME in BE/ME v analizo vkljienih delnic. Podatke za izt
potrebnih vrednosti sem pridobil iz analiz LJISE (28) in letnih por&l druzb, katerih
delnice so vkljgene v analizo v tem delu.

Pojasnjevalna spremenljivkdE predstavlja vpliv velikosti podjetja na donos dedn Trzno
kapitalizacijo delnice izkaunamo kot zmnozek Stevila delnic, ki kotirajo nazpoin enotnega
tecaja te delnice na doteni dan. SpremenljivkBE/ME naj bi predstavljala vpliv vrednosti
podjetjia na donos delnice. 1z imena spremenljivkedis da posamezno vrednost tega
parametra izrkunamo kot kvocient med knjigovodsko in trzno vrestim podjetja. Po
definiciji LJSE, ki tudi izrgunava knjigovodsko vrednost delnice, je ta darmna kot
razmerje med knjigovodsko vrednostjo navadneganillstga kapitala in Stevilom izdanih
navadnih delnic podjetja. Pri tem knjigovodsko wrest navadnega lastniSkega kapitala
zmanjSajo za vrednost rezerv za lastne delezeteudla izdanih delnic podijetja pa izligo
odkupljene lastne delnice konec obdobja. Kot nagadielnice se za potrebe analize
uposStevajo tudi prednostne participativne delnickSg, 2003a).
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V modelu (22) nastopata pojasnjevalni spremenlj&WiB in HML. Avtorja tega modela sta
na podlagi podatkov oblikovala Sest portfeljev d@glrv primeru analize na LISE pa sem
zaradi majhnega vzorca oblikoval le Stiri. Za &na teh dveh spremenljivk sem razvrstil
vrednostiME in BE/ME po velikosti in dolgil njuni mediani. Zaradi lihega Stevila delnic v
opazovanem vzorcu izgubimo po eno delnico v vsiakpmi, saj upoStevamo le delnice, ki so
nad oziroma pod mediano. Na podlagi rangov delniskupini ME sem doldil velika
podjetja-B (vrednostME nad mediano), ter majhna podjetfa{vrednostME pod mediano).
Na podlagi rangov delnic v skupiBE/ME sem doldil podjetja z visoko vrednostjoH
(vrednostBE/ME nad mediano), ter podjetja z nizko vednostjo{vrednostBE/ME pod
mediano). Omenjene skupine sem oblikoval prvedgjusakega leta v opazovanem obdobju,
saj se predvideva, da so do tega datuma javnogboZeana vsa letna pdaita preteklega
leta!’. V tem postopku za analizo letgemljemo knjigovodske vrednosti iz konca leta,
trzne vrednosti pa na dan prvega julija fet@d prvega julija leta do 30. junija letd+ 1 torej
velja razvrstitev delnic glede ME iz letat ter glede n&8E/ME iz letat-1.

V naslednjem koraku sem oblikoval omenjene Stinitfpe za vsako leto v préavanem
obdobju. PortfelSL vsebuje delnice, ki so po rangiranju spadale hkrakupinoSin L. Na
isti natin sem oblikoval Se portfeljB/L, SH in B/H. V Tabeli 8 na strani 35 je predstavljena
sestava teh Stirih portfeljev za vsako leto naptanjulij (havedena je tudi sestava portfelja za
leto 2000, ker je njegova sestava upoStevana aduizivrednosti spremenljivk do 30. junija
2001®). Po obrazcu (17) za tehtano aritredi sredino sem izéanal meséni donos vsakega
od Stirih portfeljev za vseh 48 mesecev v pemanem obdobju. Pri tem sem kot utezi
upoSteval trzne kapitalizacije delnic v vsakem fetjd. Koncno sem v zadnjem koraku
izratunal donosS kot enostavno povpége donosovSL in §H, donosH kot enostavno
povpreje donosSH in B/H ter po enakem postopku Se donBsa L. Vrednost pojasnjevalne
spremenljivkeSMB (angl. S minus B) izratunamo kot razliko donosov portfeljes in B,
Vrednost pojasnjevalne spremenljivktML (angl. H minus L) pa izr&unamo kot razliko
donosov portfelje\H in L. SVIB naj bi glede na raziskavo (Fama, French, 1993apanmala
tveganje glede na velikost podjeti#lylL pa tveganje glede na vrednost podjetja.

Povpré&na vrednost pojasnjevalne spremenlji8B v preitevanem obdobju znasa 0.00033,
kar pomeni, da je povptea razlika med donosom delnic velikih in majhniludy majhna
(0.033 odstotne tie). Standardni odklon od povgree vrednostBMB je 0.02776. Povpiaa
vrednost pojasnjevalne spremenljivkéML v preevanem obdobju znaSa 0.00284 s
standardno napako 0.00350, kar pomeni, da je povanazlika med donosom delnic druzb z
veliko in majhno vrednostjo tudi majhna (0.28 otis¢o tatke). Standardni odklon od
povpr&ne vrednostiHML znaSa 0.02421. Nizka korelacija med obema pojesimena

" Fama in French zapieta, da je domneva dokaj keatrena, saj podjetja objavijo revidirana poita Ze dosti
pred tem datumom (Fama, French, 1992a). Kljub tez&i je prvi julij ostal datum, ki je prelomen za
oblikovanje portfeljev.

'8 Nekatere delnice so bile uzgne v kotacijo LISE $ele po prvem juliju 2000 (glapelo 1, str. 16), zato je za
te delnice pri izréunu trzne vrednosti upoStevan enotdajea dan vkljditve v kotacijo in ne t&aj prvega julija.
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spremenljivkama (0.0774, kar je celo nizje od kacge, ki sta jo z oblikovanjem
spremenljivk dosegla avtorja modela (Fama, Freth®B3, str. 9)) kaZze na dobro oblikovanje
teh dveh spremenljivk, saj sta vpliva velikostiviednosti Iéena eden od drugega- to je tudi

namen celotnega postopka oblikovanja teh dveh sgrkink.

Tabela 8: Sestava Stirih portfeljev, ki so osnowa izra&un vrednosti pojasnjevalnih
spremenljivkSMIB in HML, na dan prvi julij vsakega leta

2000 2001 2002 2003 2004
AELG DELR AELG gL DELR gL DELR
SL DRPG SL AELG SL DELR DRPG DRPG
DELR DRPG LKPG MTSG MTSG
MTSG MTSG MTSG IH AELG IH ZTOG
IH ZTOG SH ZTOG SH ZTOG ZTOG MER
ITBG ITBG MER MER IEKG
MER MER IEKG IEKG LKPG
LKPG LKPG B/L PILR BIL PILR ITBG
BIL PILR B/L PILR KRKG PETG B/L PILR
PETG KRKG GRVG KRKG PETG
KRKG SAVA B/H SAVA SAVA KRKG
GRVG B/H PETG PETG B/H GRVG B/H GRVG
B/H SAVA GRVG MELR MELR MELR
MELR

Vir: Lastni izrasun.

V Tabeli 8 opazimo, da se je sestava portfefly, SH, B/L in B/H med leti spreminjala,
vendar vsebuje vsak od teh Stirih portfeljev nedaidelnice, ki niso zamenjale portfelja v
celotnem obdobju préevanja vzorca. Tigni predstavnik porfelje&§L je delnica Dela, kar
pomeni, da je bilo Delo v vsakem letu opazovanjajgeod medianskega podjetja ter, da je
imelo nizjo vrednost od medianskega podjetja. $tpiedstavniki portfeljaS'H so delnice
Zita, Kompasa MTS in Merkurja. Vsa ta podjetja sia lv obdobju pretevanja manjsa od
medianskega podjetja ter so imela vrednost viSjmedianskega podjetja. V portf@jL sta

se vsako leto uvrstili delnici Pivovarne Lasko ink&, v B/H pa delnica Gorenja. Slednja je
bila torej vestas ve&ja od medianskega podjetja in je imel&jeevrednost. Delnice ostalih
podjetij so v predevanem obdobju menjale portfelje ali pa so bile iaregke in zato niso bile
uvr&ene v noben portfelj. V razvrstitvi leta 2000 jéabmedianska delnica Intereurope v obeh
razvrstitvah, v ostalih Stirih letih pa sta imedizerstitvi razléno mediansko delnico (zato je
Stevilo delnic razvi&enih v portfelje v letu 2000 ¥g od tega Stevila v ostalih letih).

Podatki za odvisno spremenljivko so enaki kot v #ARodelu, zato jih tu ne bom posebej

predstavljal. V tem poglavju sem ocenjeval mode)(2

R - R, =a+sSvB, + hHML, +¢,, kjer:

(22)

s parcialni regresijski koeficient, ki pove za Kalise povéa donos delnicese se vrednosBMB poveia za eno

enoto,

SMIB- donos SMB za vsak mesec v pfewanem obdobju, izéanan po zgoraj opisanem postopku,
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h- parcialni regresijski koeficient, ki pove za kalise povéa donos delnic&e se vrednodiML povea za eno
enoto,
HML,- donos SMB za vsak mesec v pfevanem obdobju, izéanan po zgoraj opisanem postopku.

V Tabeli 9 so zbrani rezultati ocenjevanja mod@e)(

Tabela 9: Analiza dvofaktorskega modela Fame inn¢ha za obdobju 1.1.2001 do
31.12.2004

Delnica s t(s) p h t(h) p R? Se

AELG -0,735 -2,279 0,028 -0,333 -0,902 0,372 0,124 0,061
DELR 0,291 0,757 0,453 0,0294 0,0667 0,947 0,0129 0,0730
DRPG 0,822 2,306 0,026 0,928 2,269 0,028 0,201 0,0676
GRVG -0,707 -2,402 0,021 1,071 3,172 0,003 0,247 0,0559
IEKG -0,189 -0,818 0,418 0,0385 0,146 0,885 0,0148 @043
ITBG 0,288 0,706 0,484 1,216 2,596 0,013 0,144 0,0775
KRKG -0,926 -3,630 0,001 0,648 2,218 0,032 0,274 0,0484
LKPG -0,126 -0,355 0,724 -0,207 -0,509 0,614 0,009 B067
MELR -0,638 -2,392 0,021 0,913 2,987 0,005 0,232 0,0506
MER -0,0673 -0,245 0,808 1,105 3,507 0,001 0,215 0,0522
MTSG 0,587 1,330 0,190 1,450 2,866 0,006 0,191 0,0837
PETG -0,634 -2,527 0,015 0,530 1,843 0,072 0,169 0,0476
PILR -0,181 -0,754 0,455 0,0298 0,108 0,914 0,013 0,0454
SAVA -0,488 -1,546 0,129 0,501 1,385 0,173 0,081 0,0599
ZTOG 0,182 0,621 0,538 1,132 3,377 0,002 0,213 0,0555

Vir: Lastni izrasun.

Rezultat ocenjevanja modela Fame in Frencha, kikotgojasnjevalni spremenljivki [8VIB

in HML, kateri predstavljata na velikost in vrednost veztveganje, ni vzpodbuden za uspeh
tega modela na LIJSE. Manj kot polovica delnic insisticno zn&ilne parcialne regresijske
koeficiente, med njimi so le Stiri take, ki imajo&ilna oba. Fama in French sta v svoji analizi
ugotovila, daSMB sorazmerno dobro deluje pri pojasnjevanju preseziinosov delnic
manjSih druzbHML pa pri pojasnjevanju druzb z nizko vrednostjo. Bothna ugotovitev
njune analize je pozitiven predznak parcialnegaresgkega koeficienta in negativni
predznak koeficienth (Fama, French 1993, str. 22).

Z ocenjevanjem modela pridobljeni podatki za LJSE razkrijejo tako &tnih vzorcev.
Delnice, ki imajo statistho zn&ilnega vsaj enega od obeh parcialnih regresijskih
koeficientov, so uviEne v vse vrste portfeljev, tako da ni moznéi,rkatere vrste delnic
spremenljivki bolje pojasnjujeta. Parcialna regedsi koeficienta sta enako predzemaa za
vegino delnice, vendar ravno nasprotno kot v izvinmakizi ameriskih avtorjewCe se vrednost
SVIB pove&a, se donos delnice v povppe zmanjSage se vrednodiML povea, pa se donos
delnice v povprgu povea za veéino opazovanih delnic. Model (22) tudi v izvirni aizi
nima posebnega pomena, sajdauprecejSen delez variance donosov nepojasnjeorjavnu

pri razlagah nista namenila posebne pozornostigsajza vmesno stopnjo pri oblikovanju
koncnega modela.
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4.4.3 Trifaktorski model

Modelu iz prejSnje ttke sta Fama in French dodala beto in tako sklenddeliranje donosov
na New Yorski borzi v obdobju 1963 do 1990. Njund®loje dosegel neverjetne rezultate
deleZza pojasnjenih varianc donosov. Mnogi raziskmvponavljajo njuno raziskavo na
razlicnih trgih in¢asovnih obdobjih, vendar pregled nekaterih del kdaese model ne obnese
najbolje zunaj trga, na katerem je nastal; celes@mba izvirnegéasovnega obdobja znatno
poslabSa rezultat (npr. Burton 1998, kjer Sharpezapa na pomanjkljivosti trifaktorskega
modela Fame in Frencha).

V tem poglavju ocenjujem naslednji model:
R ~R, =a+b(R,, ~ Ry )+sSVB, +hHML, +¢ (23)

Vse oznake so poznane iz prejSnjih modelov, zdtang bom tu ponovno opredeljeval. V
analizi Fame in Frencha (1993) so vsi trije parcieggresijski koeficienti statigno znailni

za vse ocenjene funkcije. Pojasnjevalne spremésljisge medsebojno dopolnjujejo, iz
rezultatov pa je razvidno padanje oziroma nsag vrednosti regresijskih koeficientov glede
na pripadajoe vrednost delnic; v skladu s teorijo torej. Reatulinalize za LISE so navedeni
v Tabeli 10:

Tabela 10: Analiza trifaktorskega modela Fame enEha za obdobju 1.1.22001 do 31.12.2004

Delnica b t(b) p s t(s) p h t(h) p R Se
AELG 0,936 5,087 0,000 -0,314 -1,155 0,254 -0,899 -2,888007 0,448 0,0491
DELR 1,093 4,919 0,000 0,783 2,386 0,021 -0,631 -1,65008 0,363 0,0593

DRPG 1,045 5,173 0,000 1,292 4,330 0,000 0,295 0,849 010,40,503 0,0540
GRVG 1,167 9,903 0,000 -0,182 -1,048 0,300 -1,048 1,801,079 0,767 0,0314

IEKG 0,701 5481 0,000 0,127 0,671 0506 -0,385 -1,7498M 0,415 0,0341
ITBG 1,370 6,563 0,000 0,905 2,934 0,005 0,388 1,078 87,20,567 0,0557
KRKG 1,098 13,94 0,000 -0,432 -3,710 0,001 -0,0153 ®,10,911 0,866 0,0210
LKPG 1,347 8,738 0,000 0,480 2,108 0,041 -1,021 -3,84®010 0,638 0,0411
MELR 1,056 9,905 0,000 -0,163 -1,032 0,308 0,274 1,4931420 0,762 0,0285
MER 0,674 3,978 0,001 0,236 0,943 0,351 0,698 2,390 210,00,422 0,0453
MTSG 0,234 0,743 0,462 0,692 1,487 0,144 1,308 2,410 200,00,201 0,0841
PETG 0,960 8,935 0,000 -0,202 -1,271 0,210 -0,0506 4,290,786 0,705 0,0287
PILR 0,684 4964 0,000 0,127 0,625 0,535 -0,384 -1,61413 0,367 0,0368

SAVA 0,772 3,965 0,001 -0,141 -0,488 0,628 0,0343 0,10p919 0,323 0,0520
Z10G 1,026 7,204 0,000 0,643 3,058 0,004 0,512 2,087 430,00,639 0,0380

Vir: Lastni izratun.

Pri analizi rezultatov ponovno ni opaziti nobenevgmave med naréddnjem velikosti in
vrednostjo parcialnega regresijskega koeficiente primer ali katere druge kombinacije, ki
so tako ditne v originalni raziskavi tega modela. Prav t&od v prejSnjem modelu so tudi tu
problemi s statistno zn&ilnostjo parcialnih regresijskih koeficientov. Seamj je tak3nih
delnic, ki bi imele znélne koeficiente. Za razliko od prejSnjega modelane moremo trditi
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kakSen je v poprgu predznak teh koeficientov. Zdi se, da pojasHjeapremenljivke ne
opravijo dobro dela¢eprav imajo modeli donosov vseh delnicaimo veje determinacijske
koeficiente kot v primeru Sharpovega CAMP modelgal prejSnjih dveh modelov Fame in
Frencha. Analiza tielne hipoteze o vrednosti regresijske konstank®jes prejsnjinh modelih
tudi v tem primeru pokazala na ustrezno specificireodel.

V zakljutku analize zlasti slednjega modela lahko ugotoudan,model ne deluje dobro na
slovenskem kapitalskem trgu. Razlog je verjetncem,tda je bil postopek izfanavanja
pojasnjevalnih spremenljivk in pa celotna logikadala razvita za bistveno §etrg v (po
mnenju nekaterih) speaifiemcéasu.

4.5 Prisotnost avtokorelacije in heter oskedasti¢nosti

Vecinoma velja, da je avtokorelacija ziflaa za ¢asovne vrste, heteroskedastst pa za
preséne podatke. Zmoznost napovedovanja vrednosti sprigukecasovnih vrst s finatmnega
podraija (na primer vrednosti delnic, stopnje inflacijpenjalniskih razmerij med valutami
itd.) je bila za raziskovalce s tega pogeovprasljiva (Gujarati, 1995, str. 436). V nekéter
¢asovnih obdobjih so opazili majhne napake napowedagslednjih v&e in nato spet manjse;
brez pravega reda. Razlogi za takSna nihanja sodnegim lahko v volatilnosti finamih
trgov, izpostavljenosti investitorjev raznim (nedoteljenim govoricam, vpliva polinih
sprememb ter sprememb v monetarni in fiskalni alitVarianca sldajne napakeu
ocenjevanih regresijskih modelov v takem primereked&kor ni konstantna, nekateri menijo, da
vsebuje neke vrste avtokorelacijo (na primer Guijai®95, str. 437). Z namenom merjenja te
avtokorelacije je Engle razvii model ARCH (angl. ‘autoregressive conditional

heteroscedasticity’). Ideja ARCH je v tem, da jeiareca sldajne napakeu v ¢asut (o7)

odvisna od kvadrata vrednosti &jne napake ¥asut-1 (u?,):

u, ~ N[O, (ao + aluf_l)J. (24)

Ce nitelne hipotezeHy: 02=0 z ustreznim testom v ARCH postopku ne moremarigy
pomeni, da je v modelu prisotna homoskedastt.

ARCH postopek je vkljgen v nekatera anakitna orodja (na primer EViews 3.0) in ga lahko
uporabimo na praevanih¢asovnih vrstah. V analizi donosov 15 delnic inde&&4 20 sem
izvedel postopek ARCH in dobil naslednje n&tanstopnje zrinosti:

Y Engle R., 1982, str. 987-1007.

37



Tabela 11: Rezultati postopka ARCH- nataa stopnje zndlnosti- za analizo 15 delnic SBI
20 indeksa v razdobju 1.1.2001 do 31.12.2004 ihstiodelih

p(CAPM) p(FF1%) p(FF2%) p(FF3%)
AELG  0,2829 0,1099 0,3797 0,1656
DELR  0,0087 0,4352 0,0000 0,0035
DRPG  (,2816 0,0000 0,1592 0,0007
GRVG  0,0007 0,2556 0,7164 0,2433
IEKG 0,1152 0,2475 0,0532 0,0005
ITBG 0,0274 0,7187 0,0048 0,0005
KRKG  0,8188 0,0034 0,0042 0,0770
LKPG  0,2132 0,3716 0,0180 0,2870
MELR 00,6271 0,1403 0,0313 0,3559
MER 0,0057 0,0395 0,0122 0,1053
MTSG  0,0006 0,0056 0,0011 0,0054
PETG  0,1326 0,0341 0,3237 0,3967
PILR 0,2469 0,4661 0,3702 0,5253
SAVA  0,0959 0,0069 0,0003 0,0055
ZT0G  0,0520 0,0015 0,8895 0,1875

*FF1: Fama French enofaktorski model; FF2: Famadchealvofaktorski model; FF2: Fama French trifaktorsodel.
Vir: Lastni izraun.

Nic¢elno hipotezo o vrednosti variance ¢&ine napake zavrnemo pri natan stopnji
zn&ilnosti, manjSi od 0.05. V Tabeli 11 vidimo, da étskedastnost, ki jo povzréa
avtokorelacija sléajne napake, ni prisotna pridmi delnic katerega od modelov (poudarek je
na modelu CAPM in trifaktorskem modelu Fame in [Eteny eno- in dvofaktorski model
slednjih avtorjev sta zgolj vmesna koraka analik#ub temu, da pri nekaterih delnicah ne
moremo zavrniti rielne domneve, bi tezko trdili, da je heteroskednett te vrste
problemattna vsebina v katerem od modelov. V primeru, da [gotovili to
heteroskedastnost kot problematno vsebino, bi jo odpravili po znanih postopkih za
odpravljanje heteroskedastosti, ki krSi predpostavko metode najmanjSih keswd.

Pricakovati je, da je ¥asovnih vrstah vrednosti delnic prisotna vsaj astelacija, to je vpliv
preteklih vrednosti delnic na sedanjo vrednost. ifmpru meseénih podatkov, ki sem jih
uporabil v tej analizi, sem makoval avtokorelacijo prvega reda (odlog enega n&se
oziroma avtokorelacijo z odlogetrtletja, Sestih mesecev ali pa celega leta. Vgt nastetih
avtokorelacij pri vsakem od obravnavanih modelosiger pokazal na prisotnost povezanosti
vrednosti delnic z vrednostmi iz preteklosti, vendadobno kot v primeru postopka ARCH
nobena od avtokorelacij ni prisotna priire delnic enega modela ali pa pri posamezni delnic
v vseh modelih. Zato tudi avtokorelacije ne bomrasfal.

5. SKLEP

V diplomskem delu sem obravnaval del izredno ole§jan podreja raziskav modelov
donosov. Cilj analize je bil ugotoviti uporabnosbaelov Sharpa ter Fame in Frencha na
Ljubljanski borzi vrednostih papirjev. Kljub ugotibvi analize (Dezelan, 2000, str. 61), da je
slovenski kapitalski trg igral dokaj nepomembno gdokot vir kapitala, me je zanimala
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uporabnost teh modelov na LISE v primeru, da sesiiterji ravnajo v skladu s pripaiidi
avtorjev tovrstnih finaétnih modelov in konceptov. Analizo sem izvedel naren 15 delnic,
ki so na dan 31.12.2004 sestavljale borzni inddBk 29, v obdobju od prvega trgovalnega
dne leta 2001 do zadnjega trgovalnega dne leta.2004

Z uporabo teorije Markowitza sem doilo portfelj obravnavanih delnic, ki ustreza
optimalnemu razmerju donosa in tveganja. Tako gkstamodel v obravhavanem obdobju v
vecini trgovalnih dni presega vrednost indeksa SBIRf.tem je treba poudariti, da pretekli
donosi portfelja niso garancija za prihodnje donogeanalizi nisem sprostil nekaterih
predpostavk (na primer 'short selling’) z namenor@unacim bolj optimalnega portfelja.

Model CAPM je dokaj sploSno uporabljen, tudi v &arau WACC, predstavljenem v uvodu
tega dela. Rezultat analize tega modelu na prirh@8E v pregevanem obdobju je pokazal
na ustrezno specificiran model z Zit@mi regresijskimi koeficienti vseh analizirandelnic,
vendar nizkimi determinacijskimi koeficienti. Slgdajejo prostor spremenljivkam poleg
bete pri pojasnjevanju donosov delnic. To je sploSnatogtev veine analiz tega modela in
je vzpodbudila raziskave na mnogih trgih. Barthggg izboljSava CAPM se je izkazala za
neuporabno na LIJSE. Morda bi res dala nepristranskee, vendar regresijski koeficienti
takSnega modela niso statisib znailni.

Zadnja dva obravnavana avtorja v tem delu Famarémdh sta razvila v zadnjih letih zelo
pogosto citiran trifaktorski model. Slednji naj\winasprotju s CAPM zelo dobro pojasnjeval
vrednosti donosov. Analiza 15 delnic na LISE vilstietih je pokazala, da ta model na
slovenskem kapitalskem trgu ne opravi dobro svojeyaena. S tem se je ta rezultat priklju
mnogim analizam, ki so model Fame in Frencha #stia trgih izven izvirnega, na katerem
je model nastal.

Predvsem me presefeerezultat ugotavljanja heterosked&asbisti in avtokorelacije. Ti dve
vsebnosti, ki sta pogosti v finamh ¢asovnih vrstah, v vzorcu obravnavanem v tej analizi
nista splosno prisotni pri ¥mi delnic. To pomeni, da pretekle vrednosti delm&inoma ne
vplivajo na sedanje vrednosti delnic ter da vlagaigbirajo druge informacijske vire pri
svojih odlcitvah.

Za konec navajam Se nekatera odprta vprasSanjaizanabstojeih modelov bi bilo vredno
poglobiti z bolj naprednimi ekonometnimi metodami. Poleg tega je potrebno analizirati S
mnogo drugih modelov, ki prav tako kot v tem dehravnavani pojasnjujejo donose delnic.
Predvsem pa je potrebno razsiriti opazovani vzorgeilagoditi obdobje pojasnjevanja.
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