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uvoD

Cilj diplomskega dela je na preprost in razumlj&in podati pregled nad tremi kiaimi
kategorijami, omenjenimi v naslovu: investiranjeglrdce in podjetja z majhno trzno
kapitalizacijo. Medtem ko je bilo o prvih dveh temiaapisanih Ze mnogo strokovnih del, pa
tema delnic majhnih podjetij ostaja nekoliko zapgena. Namen diplomskega dela je
pokazati, da delnice majhnih podijetij dolgémo dosegajo viSjo donosnost od delnic velikih
in srednje velikih podjetij ob enakem ali nizjeneganju, ter oblikovati model za izbiranje
delnic, ki bo dosegal nadpovgr® donosnost ob tveganju, primerljivem s tveganjem
celotnega trga.

Delo poleg uvoda in zaklfka obsega tri poglavja. Rrie se s kratko predstavitvijo uspesSnega
podjetja, v nadaljevanju opisuje definicije majhagumpdijetja razéinih avtorjev in zakonov ter
nudi pregled zgodovinske donosnosti podjetij zitan trzno kapitalizacijo. Predstavlja in
opisuje osnovne pojme za razumevanje nadaljnjegedia.

Drugo poglavje obsega kljne teoretine koncepte, ki so kasneje uporabljeni pri konsijuk
modela za izbiranje delnic. Osnovno orodje izbaedgtavljata temeljna in telima analiza
ter vrednotenje s ponim kazalcev in multiplikatorjev. Poglavje govoridiuo alokaciji
premozenja, hipotezi ocinkovitem trgu kapitala in odkritjih Fame in FremchVeji
poudarek je na tveganjih. Doseganje nadpaymedonosnosti je lahko posledicacjega
sprejetega tveganja, zato je slednjega potrebmezamst meriti.

Zadnje poglavje predstavlja osnovne naloZbeneegfijat— pasivno in aktivno investiranje pri
delnicah podjetij z majhno trzno kapitalizacijotako imenovani market timing. Zadnjatka
je namenjena predstavitvi lastnega modela za idblmic. Ve&ji poudarek je na metodologiji
in tabelartnem ter gratinem prikazu uspeSnosti modela. Delo se zaklg pregledom
bistvenih ugotovitev in sklepov.



1 PODJETJE Z MAJHNO TRZNO KAPITALIZACIJO

1.1 MICROSOFT LETA 1978: BI INVESTIRALI?

Microsoft danes velja za nagjega proizvajalca programske opreme na svetu. Redie
vrsto let obvladuje trg programske opreme za oseafwnalnike in se uspesno Siri tudi na
druga podr¢ja. Operacijski sistem Windows in programski pa&dtice dnevno uporablja
milijone ljudi (Wikipedia, 2008).

Zgodovina podjetja sega v leto 1975, ko sta ganosita Bill Gates in Paul Allen. V Zatku
leta 1980 je bila podpisana kijma pogodba z IBM-jem, ki je bil takrat pomemben
proizvajalec raunalnikov in je nujno potreboval operacijski sistedtrm vzpon podjetja je bil
zagotovljen z nastankom operacijskega sistema Q@(2o0soft, 2008).

V letu 2007 je podjetje ustvarilo 51,12 milijardlagev prihodkov ter zaposlovalo 79.000
ljudi v 102 drzavahCeprav je podjetie na trgu prisotno Ze\ot trideset let, na svojem
primarnem trgu Se vedno ostaja bregj@&onkurence (Bloomberg LP, 2008).

Z vidika diplomskega dela sta kéjni predvsem nasledn;ji dejstvi (Kleindienst, 20G#L., 31):
* v Microsoft bi lahko pred dvajsetimi leti investiggrav vsak,
» dvajset let je ravno dovolj dolgo obdobje za dodgoo vagevanje npr. vaevanje za
upokoijitev.

Za potrebe diplomskega dela bomo opredelili kraték kot obdobje do enega leta, srednji
rok kot obdobje enega do petih let in dolgi rok olye, daljSe od pet let. P¢éimer bomo
imeli v mislih, da dolgi rok traja med dvajset ndeset let. Polemike kako dolg je dolgi rok
ne bomo posebej opredeljevali, bi pa poudariliviajananega ekonomista Johna Maynarda
Keynesa: »Na dolgi rok smo vsi mrtvil«

Prva javna prodaja delnic Microsofta je potekalacgad 986. Delnico podjetja je bilo mago
kupiti za takratnih 21 ameri$kih dolarjev. Ze paén trgovanja na borzi je cena poiknza
6,75 dolarja in trgovanje zakfjia pri 27,75 dolarjih. Ustanovitelja sta postaldijonarja.
Spodnja tabela prikazuje hipotetn primer nakupa delnic podjetja v prvi javni proda
(Microsoft, 2008).

Kot je razvidno iz Tabele 1, bi z investiranjem sain050 dolarjev leta 1986 in pod pogojem,
da bi vse delnice do danes drzali bi tako v doB&hletih prisli do premozenja zavidljive
vrednosti. UpoStevajoamerisko inflacijo, bi bilo 1.050 dolarjev iz |e1®86 danes vrednih
priblizno 2.017 dolarjev (Blooomberg LP, 2008; leastizr&un). V Prilogi 2 je kot
zanimivost dodana slika vseh zaposlenih v Micrasteta 1978.



Tabela 1: Investiranje 1.050 USD v delnice Microadéta 1986

Stevilo kupljenih delnic: 50
Nakupna cena leta 1986: 21,00 USD
Trzna kapitalizacije glede na IPO (24,7 518,7 milijona
milijona izdanih delnic): dolarjev
Stevilo delnic ki bi jih imeli danes (zaradi 14.400
cepitev delnic):

Cena delnice na dan 31.7.2008: 25,72 USD
Vrednost nalozbe na dan 31.7.2008: 370.368 USD
Povpre&na letna donosnost nalozbe: 30,53 %

Vir: Microsoft,. 2008; Lasten iztan.
Opomba: dividende v izéanu niso upoStevane. Po podatkih z Bloomberga I\Wigeosoft prvo dividendo izptal Sele leta 2002, zato
dividenda nima pomembnega vpliva na donosnost.

1.2 MAJHNO PODJETJE IN PODJETJE Z MAJHNO TRZNO
KAPITALIZACIJO

Razliéni avtorji in viri zelo razkéno definirajo majhna podjetja. Kot sploSno merilo p
investiranju se uporablja trzna kapitalizacija @@, to je Stevilo vseh delnic podjetja,
pomnozeno s ceno delnice na dan opazovanja. Ldreg® trzno oceno vrednosti podietja.
Trzna vrednost odraza tudi mnoge druge, prav takogmbne kriterije: prihodke od prodaje,
Stevilo zaposlenih, vrednost blagovne znamke irgkrmpdsko vrednost podietja.

V financnih krogih se torej kot majhno podijetje obravnawjptje, ki ima majhno trzno
kapitalizacijo. ViSina trzne kapitalizacije, ki aateljuje majhno podjetje, se lahko precej
razlikuje med posameznimi upravljalci premozenjaborznimi posredniki. Finami portal
Investopedia govori 0 meji med 300 milijoni in 2 lijardama ameriskih dolarjev
(Investopedia, 2008), medtem ko slovar poslovniazav (Friedman, 2007) postavlja mejo
Se nekoliko nizje. Po besedah Friedmana (20076%8) naj bi trzna kapitalizacija majhnih
podjetij znasSala med 50 milijoni in miljardo am&kih dolarjev. Podjetja s trzno
kapitalizacijo pod 50 milijoni dolarjev sodijo v tegorijo mikro podjetij (Friedman, 2007, str.
415), podjetja med 1 in 5 miljardami trzne kapgatije v skupino srednje velikih podjetij
(Friedman, 2007, str. 417), podjetja s trzno kdgaaijo nad 5 milijard dolarjev pa v skupino
velikih podjetij (Friedman, 2007, str. 366). Zadsige se v finaénih krogih pogosto uporablja
Se izraz »blue chip«, kar pomeni dobro stejpodjetje, ki v& let dosega visoke stopnje rasti
prodaje in doliika, izpla&uje dividende in slovi po dobrih proizvodih, steah in uspesnem
managementu. lzraz sicer izhaja iz barve najb@grih zetonov, ki se uporabljajo pri igrah
na sréo v casinojih (Friedman, 2007, str. 61). Za razlikbdobro stojgh velikih podjetij so
majhna podjetja Sele na ¢aku svoje poti. Poslovanje je zato praviloma nigkolbolj



negotovo, vendar velikokrat dosegajo mnogo boliSprge rasti od srednje velikih in velikih
podjetij. Ravno zato se dolga@mo izkazujejo kot boljSa nalozba od blue chipov,knatek
rok pa je gibanje cene njihovih delnic, predvsemadanedodelanega poslovnega modela,
lahko mnogo bolj spremenljivo. Graja & Ungar (19%%r. 20) opredeljuje mejno trzno
kapitalizacijo za majhna podjetja med 300 milijom milijardo ameriSkih dolarjev,
Pradhuman (2000, str. 5) pa med 200 milijoni Birhjlijarde ameriskih dolarjev.

Dolocitev s fiksnimi Stevili je subjektivna in ni najhgbrimerno merilo ter se skozias
spreminja. Podjetja, ki so bila po tem kriterijuideana kot velika podjetja v letu 1980, so
danes majhna podjetja. Glavni razlog za to je aijia En dolar leta 1980 ni enak enemu
dolarju danes. Takrat se je za veliko podjetjeoSpeldjetje s trzno kapitalizacijo, §e od 1
milijarde dolarjev, danes pa bi tako podjetje Skait majhno (Investopedia, 2008). Mnogo
bolj primerno klasifikacijo uporablja MorningstaMrningstar, 2008), ki v prvi fazi zbere
podatke o vseh podijetjih, ki kotirajo na kapitatskigih, nato pa jih razporeja v skupine glede
na vnaprej znana relativna razmerja. Tako se izqgoblemu, da bi skozias kriterij s
fiksnim Stevilo zastarel in bi bilo vedno &@odjetij obravnavanih kot velikih glede na trzno
kapitalizacijo.

Pozorni moramo biti tudi na razlog, zakaj ima ngkaljetje majhno trzno kapitalizacijo. V
primeru delitve podjetij izkljtino na podlagi trzne kapitalizacije, kot je v inveigtkih krogih
navada, pogosto zanemarimo druge kriterije: Stexéposlenih, pretekle prihodke, prodajno
mrezo. Zelo pomembno je, da ugotovimo, zakaj imdjgife majhno trzno kapitalizacijo in
ga glede na razlog razvrstimo v eno od treh ostogkupin podjetij. Vzhajajga zvezda je
majhno podjetje, ki se je razvilo iz mikro podjeitfaje na dobri poti, da postane pomembno
veliko podjetje. Njegovo nasprotje je »Padli ang@ledijetje, ki je nekdbilo veliko in dobro
stojee, vendar je zaradi preveéveganega poslovanja utrpelo velike izgube in padizaj
med majhna podijetja. V tretjo skupino pa sodijohmaj podjetja, ki se ponovno pobirajo iz
krize. Cilj vlagatelja je iskati podjetja iz prve itretje skupine in se€im bolj izogibati
podjetjem iz druge (Pradhuman, 2000, str. 6).

Po podatkih Bloombergovega finarega portala (Bloomberg LP, 2008), je na vseh swéto
borzah, dne 30. 7. 2008 kotiralo 51.946 ramh podjetij. Glede na zgoraj opisan kriterij trzne
kapitalizacije so v tabeli razdeljena na mikro, lnma, srednja in velika podjetja.

Iz tabele 2 je razvidno, da seciu®a podjetij, ki kotira na svetovnih borzah, wasv
kategorijo mikro in majhnih podjetij glede na krifetrzne kapitalizacije. Obe kategoriji
skupaj obsegata kar 89,25 odstotka vseh podigtgicna posledica tega dejstva je, da je
Stevilo srednje velikih in velikih podjetij relatto majhno. Skupaj obe kategoriji obsegata le
10,75 odstotka vseh podijetij.



Tabela 2: Stevilo podijetij glede na trzno kapitaltijo

Trzna kapitalizacija | Stevilo Odstotek | Kumulativni
(v mio USD) podjetij | vseh podijetijj odstotek
od Do vkljino
Mikro podjetja 0 50 27.807 53,53 53,53
Majhna podjetja 5( 1.000 18.555 35,72 89,25
Srednje velika podjetja 1.0Q0 5.000 3.907 7,52 96,77
Velika podjetja 5.00( 1.677 3,23 100,00

Vir: Bloomberg LP, 2008

Ali je kriterij trzne kapitalizacije ustrezno merilza razvr&anja, v tem delu ne bomo
ugotavljali, ampak ga vzeli kot danega. Dejstvo da, obstaja zelo veliko investicijskih
skladov ter drugih finaimih produktov, usmerjenih na podje podjetij z majhno trzno
kapitalizacijo in ki za osnovno merilo izbora upaliajo izklju¢no ta kriterij.

Dolocila zakona o gospodarskih druzbah

Zakon o gospodarskih druzbah (2006) v Blenu dol@a delitev gospodarskih druzb na
mikro, majhne, srednje in velike druzbe Kriterig delitev so: povptgo Stevilo zaposlencev
v poslovnem letugisti prihodki od prodaje, in vrednost aktive naabfini preséni dan letne
bilance stanja. Majhna podjetje je di@oo kot druzba, ki izpolnjuje dva od slédetreh
meril: povpréno Stevilo delavcev v poslovnem letu ne preseg&is0,prihodki od prodaje
ne presegajo 7.300.000 evrov in vrednost aktivprasega 3.650.000 evrov.

Pojem delniSke druzbe pa je v 16Bnu zakona dolen z naslednjimi tremi odstavki:

- delniska druzba je druzba, ki ima osnovni kapiteinovno glavnico) razdeljen na delnice;
- delniSka druzba je upnikom odgovorna za svojeeahusti z vsem svojim premozenjem;
- delniarji niso odgovorni za obveznosti druzbe upnikom.

1.3 MORNINGSTARJEVA MATRIKA

Morningstarjeva matrika je bila razvita leta 199 bi pomagala vlagateljem doit stil
investiranja. Gre za matriko z devetimi polji, fovelikosti 3x3, ki razvr& delnice glede na
velikost na vertikalni osi in na podcenjenost gleth temeljne kazalnike vrednotenja (angl.
valug ter visokim potencialom za rast (angrkowth) delnice na horizontalni osi. Ker sta
izraza value in growth v fingnih krogih sploSno uporabljena in priznana termipayv
nadaljevanju ne prevajam. V izvirniku ju uporabtjadi NLB d.d. v svoji predstavitveni
broSuri za individualno upravljanje premozenja (Wdbalno upravljanje premozenja NLB
d.d., december 2007). Raxli stili investiranja so praviloma razho tvegani in posledno
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razlicno donosni. Matrika je zelo enostavno orodje zadiayv stila investiranja. Prednost je
v tem, da zajema tri glavne predpostavke pri inkeagu v delnice: value in growth stil
investiranja ter trzno kapitalizacijo.

Growth portfelji vkljutujejo delnice podjetij, za katere sedauje, da bodo Klgni financni
kazalci - dohiek na delnico, knjigovodska vrednost, prihodki, alen tok in dividendna
donosnost - ViSji od povpi@. Value portfelj pa vkljguje delnice podijetij, ki so glede na
prej omenjene kazalce podcenjeni in bi zato delnicarihodnje utegnili pridobiti na
vrednosti. Nevtralen portfelj pa predstavlja kongmijo prejsnjih dveh.

Pet value in growth kriterijev za posamezno delniomenjenih v Tabeli 3, se v analizi
primerja z vrednostjo enakih kazalnikov za vse idelrv isti skupini. Skupine dota trzna
kapitalizacija in regija, v katero podjetje sodielbice so nato na podlagi omenjenih
kazalnikov razporejene bodisi v value bodisi v glowkupino. V primeru da so podjetja
glede na kazalnike med seboj podobna, se uvrstijewralno skupino. V vsako od treh
skupin je razporejenih priblizno tretjino vseh deliz nabora, oblikovanega glede na trzno
kapitalizacijo za posamezno skupino.

Tabela 3: Value in growth merila

Value merila in utezi Growth merila in utezi

Cena delnice / prihodnji datki: 50,0 %| Napovedana rast datiov 50,0 %
Cena delnice / knjigovodska vrednost 12,5 %| Rast knjigovodske 12,5 %
delnice vrednosti

Cena delnice / prodaja na delnico 12,3 Rast prodaje 12,5 %
Cena delnice / denarni tok na delnicp 12,5 Rast denarnega toka 12,5|%
Dividendna donosnost 12,5 Y&Rast dobikov 12,5%

Vir: Morningstar, 2008. Opomba: kazalniki so podrefe razloZeni pod t#o 2.2.

Na vertikalni osi matrike je prikazana trzna kalmtcija. Le-to Morningstar ne meri s
fiksnimi Stevili, ampak relativno. V izbor je zafetvseh sedem kljtnih geografskih podx:
ZDA, Latinska Amerika, Kanada, Evropa, Japonskajadarez Japonske in Avstralija z Novo
Zelandijo. Zgornjih 70 odstotkov podijetij iz navede obmaij je glede na trzno
kapitalizacijo doléenih kot delnice velikih podjetij (andhrge cap. Naslednjih 20 odstotkov
podjetij predstavljajo srednje velika podjetja (amgid cap, zadnjih 10 odstotkov podjetij pa
SO0 podjetja oziroma podjetja z majhno trzno kapgalijo (angl.small cap (Morningstar,
2002).



Slika 1: Morningstarjeva matrika 1
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Vir: Spletna stran podjetja Morningstar (Mornings@2008)

1.4 DONOSNOST DELNIC PODJETIJ Z RAZLI CNO TRZNO
KAPITALIZACIJO

Razline oblike nalozb prinaSajo raaie donose. Vlagatelj, ki je leta 1925 investiraDQ0
dolarjev v delnice velikih ameriskih podjetij, jmel leta 1995 premoZenje vredno 1.114.000
dolarjev.Ce bi enak znesek investiral v majhna podjetja,ilai bjegova nalozba po 70 letih
varcevanja vredna kar 3.822.000 dolarjev, medtem ka bhiakevanjem v dolgorénih
drzavnih obveznicah zasluzil vsega 34.000 dolafigerk, Lortarski & Zajc, 2004, str. 54).
Seveda pa ne smemo zanemariti tveganja. V splodredjan, da je za wgo potencialno
donosnost naloZbe potrebno sprejeti visje tvegdrgge lepo razvidno iz zgornjega primera.
Najbolj tvegana nalozba — delnice majhnih podjejg dolgor@no najbolj donosna, medtem
Malkiel (2007, str. 185) podaja donosnosti in tugggoosameznih vrst nalozb od leta 1926
do leta 2005 kot je prikazano v Tabeli 4 na stBani

Iz tabele je jasno razvidno, da so delnice majipaitijetij dolgor@éno dal€ najbolj donosna
naloZzba. Donosnost delnic velikih podjetij na gregled ni dosti niZzja od donosnosti majhnih
— 2,2-odstotni teki. Vendar ne smemo zanemariti pomena obrestnostimga réuna. Tis@
evrov bo ob 12,6-odstotni letni donosnosti po 3thlearaslo na 35.168 evrov, enak znesek
investiran v nalozbo, ki letno prinaSa 10,4-odstadenos, pa bo po tridesetih letih vreden
19.456 evra. Razlika je vekot ciitna. Iz tabele je mbrazbrati tudi, da zakladne menice
komaj ohranjajo vrednost glavnice in pa dejstvo,sdadolgoréne drzavne obveznice bolj
tvegane od dolgotmih podjetniskih obveznic, merjeno s standardnirkl@tbm, ter hkrati
nudijo nizji donos.



Tabela 4: Donosnost in tveganje posameznih vrgtnastnih papirjev od leta 1925 do 2005

Povpréna letha donosnost Standardni odklon
Delnice majhnih podijetij 12,6 % 32,9 %
Delnice velikih podjetij 10,4 % 20,2 %
Dolgoraine podijetniSke 59 % 8,5%
obveznice
Dolgoraine drzavne obveznice 55% 9,2 %
Srednjerdne drzavne 53% 57 %
obveznice
AmeriSke zakladne menice 3,7% 3,1 %
Inflacija 3,0% 4,3 %

Vir: B. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, @D, str. 185. Opomba: dividende in kapitalski dosasupostevani v izeainu.

Donosi delnic znotraj opazovanega obdobja lahkénoamdstopajo od povpig, kar kaze
standardni odklon. Razpon donosov delnic velikidjptj je tako variiral med +50 odstotki v
letu 1933 in -50 odstotki leta 1931. Razpon domatinic majhnih podietij pa je bil Seyje
Standardni odklon delnic majhnih podjetij znas@3#jstotka in je za kar 12,7-odstotnikiko
ali 62,9 odstotka viSji od standardnega odklonanideVelikin podjetij. Standardni odklon
meri odstopanje donosnosti od poupeein se uporablja kot osnovno merilo tveganja
(Malkiel, 2007, str. 186).

Lasten izrdun je pokazal, da hipoteza o nadpo¥predonosnosti majhnih podjetij Se vedno
drzi. Izratun je opravljen na podlagi podatkov iz Bloombergaza devet indeksov iz skupine
Russell: Russell 1000, Russell 1000 Value, Rud$¥lD Growth, Russell 2000, Russell 2000
Value, Russell 2000 Growth, Russell 3000 in Rus3@0 Value ter Russell 3000 Growth.
Skupina indeksov Russell 1000 zajema priblizno @.08jvejih ameriskih delniskih druzb.
Indeksi so podmnozica indeksov skupine Russell 3B2@sell 1000 predstavlja okrog 90 %
celotne trzne kapitalizacije vseh ameriskih deiniovkljucuje samo delnice velikih podijetij
(angl.large cap. Utez posameznega podjetja v indeksu é&mlojegova trzna kapitalizacija,
kar pomeni, da imajo naj¥gm podjetja po trzni kapitalizaciji tudi naj§e utez v indeksu. To
tudi pomeni, da bo njihov vpliv na gibanje indeksdativho veji kot vpliv podjetij z
nekoliko manjSo trzno kapitalizacijo. Indekse iaigike Russell 2000 sestavlja najman;jsih
2.000 podjetij iz indeksov Russell 3000. Indeksizgb za merilo uspesnosti investiranja v
delnice majhnih podjetij. Tehtano povppeetrznih kapitalizacij delnic v indeksih znaSa @r
milijarde ameriskih dolarjev, kar je tudi priblizmaeja za delnice majhnih podjetij. Indeksi iz
skupine Russell 3.000 pa zajemajo vsa podjetjadeksih Russell 1000 in Russell 2000 in
tako predstavlja merilo celothega ameriSkega dedgid trga. Indekse azurira in izuaava
Russell Investment Group. Value in growth podingkssameznih skupin indeksov zajemata
value in growth delnice, ki so raz¢ehe na podlagi relevantnih ziaosti.



Izracuni temeljijo na podlagi me&eih podatkov o vrednosti indeksov za zadnjih déset
(31. 8. 1998 — 31. 7. 2008) in petindvajset let 311983 — 1. 1. 2008). Podatki za value in
growth podindekse so dostopni Sele od leta 199fe,daato izrduni za petindvajsetletno
donosnost niso bili moga Podatki za osnovne indekse so na voljo od 291928 dalje, kar
je nekaj mesecev premalo, da bi lahko opazovatiesetletho obdobje. Donosnosti so
izratunane na osnovi geomeitrega povprga.

Primerjava desetletnih donosnosti posameznih skumieksov pokaze zelo lep vzorec:
donosnost majhnih podjetij je viSja od donosnostikin. Glede na stil investiranja je value
mnogo boljSa izbira od growth. V préevanem desetletnem obdobju so bile tako delnice
majhnih value podijetij najbolj donosna kategorkaleg tega je bilo tveganje investiranja,
merjeno s standardnim odklonom, ki znaSa 4,64 tdstaelo podobno tveganju vseh ostalih
skupin. Zanimivo je, da vse tri growth skupine zlgejo zelo nizko donosnost ob visokem
tveganju. Eden od razlogov za to bi lahko bil petkrioloSkega balona nacetku desetletja.

Pri 25-lethem opazovanju pa se vzorec obrne inowdrg v prid hipotezi o nadpovptri
donosnosti majhnih podijetij. Le-ta so se izkazalaekoliko manj donosna in bolj tvegana od
velikih. 1z opazovanih podatkov je razvidno, dansajhna podjetja opazovano obdobjéela

in kon¢ala v trendu padanja vrednosti indeksa. Trenutnkrae&onomska slika v ZDA je
precej slaba, kar je Se posebej neugodno za mpjajatja. Vcasih nizke gospodarske rasti,
visoke zadolzenosti gospodinjstev in visoke infe@o ravno majhna podjetja najbolj na
udaru. Mozno je, da se opazovano 25-letno obdddgjeezin korta ravno vcasu, ki je zelo
neugodno za poslovanje majhnih podjetij. Posledlije njihova donosnost nizja od velikih.
Spodniji grafikon prikazuje desetletno gibanje vdelietih indeksov. Izgani so narejeni na
podlagi mesénih sprememb izbranih indeksov.

Tabela 5: Donosi indeksov podietij z ranld trzno kapitalizacijo in stilom investiranja

Desetletng Desetletni 25-letha 25-1tni
donosnost| standardni donosnost standardni
odklon odklon
Velika podjetja| Russell 1000 3,40 % 4,36 % 8,48 % 4,22 %
Value 4,33 % 4,10 %
Growth 1,54 % 5,43 %
Majhna Russell 2000
podjetja 7,77 % 5,72 % 7,56 % 5,34 %
Value 9,19 % 4,64 %
Growth 8,28 % 7,28 %
Vsa podjetja Russell 3000, 3,71 % 4,38 % 8,36 % 4,24 %
Value 6,03 % 4,27 %
Growth 2,11 % 5,47 %

Vir: Bloomberg LP, 30.9.2008 in lasten izten
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Slika 2: Gibanje indeksov podietij z raztho trzno kapitalizacijo od 31. 8. 1998 do 31. M&0
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Vir: Bloomberg LP, 30.9.2008 in lasten prikaz.

1.5 INVESTIRANJE GLEDE NA STAROST VLAGATELJA

e

let, ne more imeti enake strukture nalozb kot nekdge tik pred upokaoijitvijo. Tveganje, ki si
ga vlagatelj lahko priva$, se s starostjo manjSa. Pri 25-ih letih si taitbkb posameznik
privoXi precej viSjo stopnjo tveganja, saj je pred njim dolgo obdobje vaevanja. V
prihodnijih letih bo tako veliko laze pokrival morgto izgubo ali pa drzal vrednostne papirje
dalj ¢asa kot nekdo, ki bo potreboval konstantni dentakiiz naslova unasevanja preteklih
donosov. O tveganju z vidika posameznika, delnitdveganja trga bomo govorili Se v
nadaljnjih t@&kah, tukaj pa se osredétomo samo na tveganje, ki si ga posameznik lahko
privoXi glede na starost. Malkiel (2007, str. 346) prgdlaaslednjo strukturo premozenja
glede na starost wavalca:

Tabela 6: Razporeditev sredstev posameznika gledtanost

Struktura Delnice Obveznice Nepretmine Gotovina
premozenja

/zivljenjsko obdobje

Sredi dvajsetih 65 % 20 % 10 % 5%
Pozna trideseta 60 % 25 % 10 % 5%
Sredi petdesetih 50 % 32,5% 12,5 % 5%
Pozna Sestdeseta 35|% 40 % 15 % 10 %

Vir: B. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, @0, str. 346.
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V kategoriji delnice priporta, da sta vsaj dve tretjini sredstev investirandamaih
(ameriskih) delnicah, med katerimi morajo biti dolrastopana majhna growth podijetja.
Preostala tretjina sredstev, investiranih v delnjge naj predstavljajo tuja podjetja, tudi
podijetja s hitro rasteh trgov. Pomembno je dejstvo, da se delez nalodblrice s starostjo
zmanjsSuje, povalje pa se predvsem delez nalozb s fiksnim donodome obveznic in
gotovine (Malkiel, 2007 str. 345).

2 INVESTIRANJE V DELNICE MAJHNIH PODJETIJ

2.1 TEMELJNA ANALIZA

Temeljna analiza uporablja déke, dividende in napovedano prihodnje poslovanjdjgifa

kot tudi makroekonomske podatke o inflaciji, obngstmerah in rasti bruto dorega
proizvoda kot osnovne inpute v modele vrednotemjdjgija. Cilj vrednotenja je ugotoviti
danasnjo posteno vrednost podjetja, njegove deltére njeno podcenjenost oziroma
precenjenost glede na trenutno trzno cei®.je ocenjena vrednost visja od trenutne trzne
cene, je nakup delnic podjetja smiseln.

Analiza se zéne s pregledovanjem preteklega poslovanja podjetimgodkov, ki so vplivali
nanj. Kljucna za analizo sta¢anovodska izkaza: bilanca stanja in izkaz posloanggpeha.
Analizo ra&unovodskih izkazov se dopolni z oceno managemesdgefja, pozicijo podjetja v
panogi glede na podobna konkutea podjetja ter oceno razvoja panoge v prihodnGdjije
oceniti in¢im bolj pravilno napovedati prihodnje poslovanjadjgtja, preden tako oceno trg
vratuna v ceno delnice analiziranega podjetja. Hipotezagtinkovitem trgu kapitala
predpostavlja, da bo ¥ma temeljnih analiz napaih in zato obsojenih na propade se
analitik opira na javno dostopne informacije o gijpapodjetja in panoge, potem lahko
domnevamo, da njegova ocena ne bd bolj ali manj t&ha od ocene ostalih analitikov.
Predvsem ko gre za velika, dobro stajgodijetja, obstaja na trgu veliko dobro oldessh
analitikov s podobnimi viri podatkov, zato je kaleti izmed njih tezko razkril podatke, ki
drugim niso znani. Konkuréno prednost pa bi v tem primeru lahko imeli tigti,imajo
dostop do notranjih informacij (Malkiel, 2007, st60-174).

Temeljna analiza je mnogo ¥&ot samo iskanje dobro stégpa in perspektivnega podjetja.
Odkritje perspektivhega podjetja ni dokonosno, ¢e celoten trg ve, da je podjetje
perspektivno in je to tudi Zze wanalo v ceno. Investitor bi v tem primeru moral ¢pkh
visoko ceno za delnice podjetja, kar bi zniZzalogoje potencialni donos. Lahko bi torej
povzeli, da cilj ni najti odtina podjetja, marve podjetja, ki so boljSa, kot mislijo ostali
udelezenci na trgu. Tudi slaba podijetja se lahkazejo za dobro nalozbo v primeru, da se
njihovo dejansko poslovanje izkaze za manj slabonapovedi. Potrebno je torej izdelati
analizo, ki je boljSa od analiz konkurentov, sa&dgl na hipotezo otinkovitem trgu kapitala
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trenutna cena delnice Ze upoSteva vse do daneg zmianmacije (Bodie, Kane & Marcus,
2005, str. 377).

Stevilo analitikov, ki pokrivajo dokeno podjetje, je zelo pomembno.d/analitikov pomeni
vec analiz in tezje delo za vsakega dodatnega aralitl naredi boljSo analizo podjetja in
ugotovi pravo vrednost podjetja. Ravno zato jepgmdjetjin z majhno trzno kapitalizacijo
veliko laze odkriti pravo vrednost in tako priti ddformacij, ki ostalim vlagateljem Se niso
znane. Razlog za precej Sibko pokritost majhnihjgigdz analizami je v tem, da so veliki
institucionalni vlagatelji enostavno preveliki, belahko pomemben delez sredstev investirali
v majhna podjetjaCe pa bi Ze hoteli svoje portfelje dopolniti z debrini majhnih podietij, bi
zato morali izdelati ogromno analiz za ogromnoitazth malih podjetij, medtem ko v velika
podjetja lahko investirajo mnogo §jedel sredstev. Analizirati sto in ¥emalih podijetij bi
bilo za institucionalne vlagatelje preobsezno m&kovno prevé zahtevno delo. Graja &
Ungar (1999, str. 26) sta v svojem delu opazovedsil® analitikov, ki pokrivajo doléeno
podjetje, glede na trzno kapitalizacijo podjetj@gadtbvila sta, da vsako od 450 podjetij s trzno
kapitalizacijo nad 2,4 milijarde dolarjev pokrivapovpre&ju 22 analitikov, vsako od 2.600
podjetij s trzno kapitalizacijo med 60 milijoni @osjev in 600 milijoni dolarjev pa le trije.
Posledica tega je, da veliko dobrih podjetij ostagedkritih in cene njihovih delnic mnogo
pod dejansko vrednostjo podjetja. To predstavljimost za male vlagatelje. Poleg tega je
majhna podjetja pogosto laze analizirati kot velga je njihov obseg poslovanja mnogo bolj
enostaven in pregleden.

Slika 3: Stevilo analitikov, ki spremljajo poslovanje posamié podjetij z razlino trzno kapitalizacijo
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Vir: C. Graja & E. Ungar, Investing in Small-capo8its, 1999, str. 26.

Ena od glavnih prednosti investiranja v podjetjanajhno trzno kapitalizacijo je, da ima
posameznik nekoliko v moznost doseganja nadpouvgrega donosa glede na
institucionalne investitorje. Vzajemni skladi priavha razpolagajo z velikimi kainami
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denarja in zaradi likvidnosti in zakonskih omejitezko plasirajo velike kaline denarja v
majhna podjetja. Poleg tega lahko investicija pi@dm zelo majhen oziroma zanemarljiv
delez celotnega premozenja sklada, kar pasiedpomeni tudi majhen doprinos donosnosti
te nalozbe k donosnosti celotnega sklada (Invediap2008).

2.2 VREDNOTENJE DELNIC

NajpreprostejSi model vrednotenja delnic je modekahtiranja prihodnjih dividend, ki ga
ponazarja Gordonova et [1]:

r-g

V — vrednost delnice

Div — dividenda podjetja

R — zahtevana stopnja donosa
G — stopnja rasti dividende

Model preprosto diskontira vse prihodnje denarnye na danasnji dan in tako ddlo

vrednost delnice podjetj&e je trzna cena niZja od ocenjene vrednosti, pateja delnica za

dober nakup. Medtem ko je model zelo uporaben plikih podjetjih, pa je za majhna
podijetja precej neprimeren. Zelo malo majhnih pijdeamre izplatuje dividende, redne

dividende ali dividende s konstantno rastjo (Bdr&le 2004, str. 37). Mnogo bolj primerni so
kazalniki, ki dol@ajo razmerje med ceno delnice in didam na delnico, knjigovodsko
vrednostjo delnice, neto denarnim tokom na delalcprodajo na delnico.

P/E (Price to earnings ratio)

Multiplikator cistega dohika (angl.price to earnings ratip je precej enostavno merilo za
vrednotenje cen delnic. Primerja ceno delnice $eglien dobitkom na delnico. Vrednost
kazalca 10 pomeni, da mora vilagatelj za delnicégpladesetkratnik preteklega doka in
hkrati tudi, da lahko p&akuje 10-odstotni donos na vilozen denar (1/(P/Epzalec je
predvsem primeren zaradi svoje enostavnosti, kigadahitro primerjavo z drugimi podjetji
znotraj iste panoge. V primeru, da je kazalectiznan na podlagi napovedi doka za tekoe
leto, ga imenujemo prihodnji (andgbrward) P/E. Problem je, da ne upoStevacgkiovane
stopnje rasti podjetja. To pomanijkljivost odpraviREG kazalec, katerega vrednost je
izratunana kot vrednost kazalca P/E, deljena z letnpngtorasti (angl.growth) podjetja.
Podobno kot P/E tudi za PEG velja, da nizja vretkaegalca predstavlja boljSo nakupno
priloznost (Friedmna, 2007, str. 517; Bodie et2005, str. 622).
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P/B (Price to book ratio)

Kazalec deli ceno delnice z njeno knjigovodsko wedjo. Knjigovodska vrednost
predstavlja neto vrednost sredstev podjetja, tamepnjSano za amortizacijo in dolgove
podjetja. Knjigovodska vrednost podjetja se lahketozrazlikuje od trzne vrednosti. Tako
imenovane growth delnice ali delnice hitro r&giopodietij imajo praviloma viSjo vrednost
kazalca P/B, medtem ko value delnice ali delnicelceajenih podjetij izkazujejo nizje
vrednosti kazalca. (Bodie et al., 2005, str. 63zalec je uporaben za primerjavo podijetij
znotraj sorodnih panog. Za dobro interpretacijgegaujno uporabljati z drugimi kazalci. V
¢asu trenutne finame krize mnogo bank kotira pod knjigovodsko vredjoosTo pa Se ne
pomeni, da so dobra nalozba. Za drarsektor je Se posebej zflan visok vzvod sredstev
glede na kapital. V primeru slabe sestave sred&mvna primer slabi krediti, lahko odpisi
hitro »pozrejo« celoten kapital banke in jo naredigsolventno.

P/S (Price to sales ratio)

Veliko majhnih podijetij ne izkazuje dafkia. Posledino kazalec P/E ni najbolj uporabno
merilo. P/S je v tem primeru bolj ustrezen, sajmatja ceno delnice s celoletno prodajo na
delnico. Prodaja podjetja je tudi kategorija, kiqegogo manj podvrzena da@novodskim
manipulacijam kot pa neto ddek podijetja. Tako kot ostali kazalci, se tudi Pd8kio med
razlicnimi panogami méno razlikuje, saj so profitne marze med panogan zazlicne
(Bodie et al., 2005, str. 632).

P/CF (Price to cash flow ratio)

Denarni tok podjetja je, tako kot prodaja, boljignljiva kategorija kot neto dobek. Neto
denarni tok meri razliko med prilivi denarja v pet¢ in odlivi iz podjetja. Kazalec meri
razmerje med ceno delnice in denarnim tokom. Koiada tok se lahko uporablja operativni
denarni tok ali pa celoten prosti denarni tok (EBoeli al., 2005, str. 632).

EV/EBITDA in EV/IEBIT

Oznaka EV predstavlja mero vrednosti podjetja (aegterprise valugin se uporablja kot
izpopolnjeno merilo trzne kapitalizacije. EV je azunan kot trzna kapitalizacija plus dolg,
manjSinski delezi in prednostne delnice minus demardenarni ekvivalenti. Kazalec
predstavlja teorelno prevzemno ceno. V primeru prevzema podjetja lboahprevzemnik
placati dolg podjetja, ki ga prevzema, pridobil pa lendr, ki ga ima prevzeto podjetje na
racunu. EV se zato némo razlikuje od trzne kapitalizacije in predstawjalj natano merilo
vrednosti podjetja. EBITDA (anglearnings before interest, taxes, depriciation and
amortizatior) predstavlja doldek podjetja pred ptdlom obresti na dolg, davkom in
amortizacije in je boljSe merilo od neto déta. EBIT (angl.earnings before interest and
taxeg je podoben EBTDA-ju, le da gre tu za di#k, zmanjSan samo za obresti in davke.
Oba kazalca, EV/EBITDA in EV/EBIT, predstavljatavikio mero, koliko-kratnik bruto
dobika je vredno podjetje. Sola Benjamina Grahama pralgja kot zelo pomembno merilo
pri izbiri value podjetij. Nizji kazalec v absol@m Stevilu, kot tudi glede na primerljiva
podjetja, pomeni boljSo nakupno priloznost. (Ineestdia, 2008). Vlagatelj Randolf McDuff
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je s pomdjo prenosnega tanalnika, elektronskega trgovalnegatumaa, in pozornega
spremljanja kazalca EV/EBITA in obeh njegovih kompnt uspel dose mnogo visjo
donosnost kot w@na profesionalnih vliagateljev. Pred osmimi letuganovil vzajemni sklad,

ki je do danes ustvaril 36,4-odstotno povme letno donosnost. Po podatkih Forbsa niti eden
od 1.555 vzajemnih skladov iz Lipperjeve anaté baze ni uspel daSeboljSe donosnosti.
McDuff, ki ponavadi investira v podjetja z nizkinaxalcem EV/EBITDA in tiste panoge, ki
so jim mediji obrnili hrbet, je tigni value investitor. Sam pravi, da sta za uspesSnho
investiranje potrebni le disciplina in potrpezljstdSchifrin, 2008, str. 7).

2.3 TEHNICNA ANALIZA

Tehnina analiza temelji na odkrivanju trendov v gibangn delnic. Osnova za ddbkmnje
smeri gibanja so vedno pretekli podatki o ceni idelnn grafi preteklega gibanja. Osnovna
teorija tehntne analize se imenuje Dow theory in je bila poimema po iznajditelju Charlsu
Dowu, ki je med drugim ustanovil tugiasopisno hiSo The Wall Street Journal. Teorija
predpostavlja tri osnovne razloge, ki premikajoecdrlni¢Bodie et al., 2005, str. 373):

* primarni trend predstavlja dolgamwo gibanje cene delnice in traja od nekaj mesecev
do nekaj let,

» sekundarni ali vmesni trend povzrdkratkorano odstopanje cene od primarnega
dolgorainega trenda. To odstopanje se dzsi korekcijo, ko se cene obrnejo nazaj v
smer primarnega trenda,

» terciarni ali manjSinski trend predstavljajo dnevndnanja cen delnic in nimajo
posebnega pomena.

Primarni trend najlaZzje prepoznamo z dwallojem lokalnih vrhov in lokalnega dna. V
primeru, da sta vsak naslednji vrh in dno viSja mejSnjega, gre za rasiotrend, v
nasprotnem primeru pa padéjoMed novejSe teorije sodi teorija Kondratieffaeofija,
poimenovana po ruskem ekonomistu, predpostavljgaedako makroekonomija kot tudi cene
delnic gibljejo v valovih, ki trajajo med 48 in 86t. Kondratieffovi valovi so zato podobni
primarnim trendom Dowa, s to razliko, da trajajdike dlje. Empiriéno je teorijo zaradi
dolgoranosti izjemno tezko meriti (Bodie et al., 2005, 84).

Zelo priljubljeno orodje tehdnih analitikov so drsge sredine. Drs& sredina je iz&nana

na podlagi preteklih podatkov o gibanju cene deln®e je trenutna cena nad vrednostjo
drs&e sredine, to lahko pomeni, da je precenjena invhbaihodnje upadla. V primeru
padaj@ega trenda in cene delnice, ki je pod vrednostpamiih sredin, pa bi vsak preboj
nad trendnoérto padajge sredine lahko pomenil obrat gibanja cene delimc@onoven
vzpon. Poleg drsgh sredin se precej uporablja Se indeks relativo& .nGibanje cene delnice
se primerja z gibanjem celotnega trga ali panodeteri podjetje poslujeCe se razmerje v
¢asu povéuje, je delnica podjetja relativho iejSa glede na celoten trg ali panogo in je zato
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njen donos boljSi kot donos trga oziroma panogeal{®et al., 2005, str. 376). Primer osnovne
tehnitne analize se nahaja v Prilogi 4.

2.4 DELNICE MAJHNIH PODJETIJ IN ALOKACIJA PREMOZENJ A

Osnova za uspesno alokacijo premozenja je Sodolesraogenjska teorija (angModern
Portfolio Theory ali MPY. Teorijo je v 50-ih letih prejSnjega stoletja vdHarry Markowitz

in zato prejel Nobelovo nagrado (Malkiel, 2007, 486). Markowitz je odkril, da lahko ve
tveganih delnic zdruzimo v portfelj tako, da je daeje celotnega portfelja nizje od
posamezne delnice, ki ta portfelj sestavlja. Ngjbakorno se da teorijo ponazoriti na primeru
osamljenega otoka, na katerem poslujeta le dveefjpdjelik turisticni kompleks in tovarna
deznikov. Poslovanje obeh je tmm odvisno od vremena. V primeru dezevnega polbta,
posel cvetel tovarni deznikov, v primeru soncajtyésticnemu kompleksu. Vlagatelj lahko
kupi delnice prvega in upa na dezevno poletje, @jagn upa na soéno poletje ali pa obeh in
tako zmanjsa tveganje do te mere, da vreme na\n@goos ne bo imelo vpliva. RazprsSitev
tako zmanjSa tveganje. Kljni pogoj za uspesno razprSitev je, da je poslovpaggetij med
seboj negativno korelirandCe bi na primer na otoku delovali dve podjetji, kdélujeta
deznike, vlagatelj z nakupom obeh ne bi kaj dostiazjSal tveganja svoje nalozbe. To
nazorno prikazuje naslednja tabela (Malkiel, 2(@7,188).

V praksi Markowitzeva teorija pomeni, da negtivnarétacija ni potrebna zato, da bi
zmanjsali tveganje portfelja. Dovolj je ze, da mrddacija nizja od vrednosti +1,0, torej od
popolnoma pozitivhe korelacije dveh nalozb med gebo

RazprSitev odpravlja tveganje. Pri tem pa ne mislie na razprSitev med &eaazlicnimi
delnicami in odpravo nesistematega tveganja, o kateremu bo govora v nadaljevanjpak
tudi razprSitev med donimni in tujimi delnicami, razprSitev med delnicamiajhnih in
velikih podjetij ter razprSitev med delnicami, oamecami, neprendninami in gotovino. Cilj

s

standardni odklon ob danem dakovanem donosu (Malkiel, 2007, str. 186).

Posamezen vlagatel] nesistertiati tveganje najlazje odpravi z nakupom pasivno
upravljanega sklada ali ETF sklada, ki pokriva delm panogo, regijo ali skupino nalozb.
Tak pristop je za posameznegadesalca tudi najbolj smiseln, zato razprsitvi preemga na
ve¢ podjetii ne bomo posvali posebne pozornosti. K§no vprasanje na tem mestu je,
koliko premozenja investirati v velika, koliko vesinje velika in koliko v majhna podjetja, da
bomo dosegli najboljSi mozen donos na enoto tveg@ialkiel, 2007, str.192).

Na osnovi podatkov iz Bloomberga LP znaSadurena korelacija med delnicami velikih
podjetij in delnicami majhnih podjetij 0,8, kar sickaze na zelo ntao pozitivho povezanost
gibanja cen, vendar pa kljub temu lahko z dobrpeeaditvijo sredstev med velika in majhna
podjetja odpravimo nekaj tveganja. Korelacija, ¢ar@ana v knjigi Small Cap Dynamics,
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znaSa 0,9 (Pradhuman, 2000, str. 117). Na podmiavinskih statistnih podatkov znasa
korelacija med obveznicami in delnicami 0,2, kocgéamed delnicami majhnih podijetij in
obveznicami pa 0,18 (Pradhuman, 2000, str. 113)gdacni vliagatelj se mora oddti, ali je
zanj sploh smiselno celotno premozenje naloziti olo&eno skupino nalozb, na primer
obveznice, ki so manj tvegane. Prav tako n¢egni najbolj smiselno premozenje naloziti
samo v velika podjetja. Cilj investiranja je seg#fatakSno kombinacijo nalozb, ki bo
zagotavljala najugodnejSe razmerje med tveganjenprikakovano donosnostjo. Slika v
Prilogi 5 ponazarja, da je smiselno portfelj sesitaw delnic podjetij z raztino trzno
kapitalizacijo. Majhna podjetja se precej razlikgjeod velikih po variabilnosti,
izpostavljenosti panogi in likvidnosti. Zato jih jeportfelju smiselno kombinirati s srednje
velikimi in velikimi podjetji. Ce 25 odstotkov sredstev investiramo v majhna pjagjeb to
poveialo letno donosnost za 50 barh tock, pri tem pa se bo variabilnost péaéa le za 20
bazinih tack. Najmanj tvegan portfelj naj vsebuje 10 do 15totkov delnic majhnih podietij
(Pradhuman, 2004, str. 117).

2.5 OBLIKOVANJE LASTNEGA PORTFELJA ALI NAKUP CELOTN EGA
TRGA

Strukturiranje lastnega portfelja delnic je zahtewapravilo. Vlagatelj mora iz nabora nekaj
tiso¢ delniskih druzb izlaiti tistih nekaj podjetij, ki so primerna za nakuri tem je treba biti
pozoren na ustrezno panozno, regijsko in valutaprétev. Oblikovanje portfelja, ki vsebuje
vsaj 20 razlkinih majhnih podijetij in ki Ze odpravlja nesistemiat tveganje, zahteva veliko
casa. Poleg tega je potrebno poslovanje teh podiefifestano spremljati in ugotavljati, ali
vsako podjetje posebej Se vedno izpolnjuje krigezip uvrstitev v portfelj. Poletasa, je tak
pristop povezan tudi z visokimi stroski nakupovprodaj vrednostnih papirjev ter plia
davka na dolgek. V primeru, da Zeli vlagatelj z namenom zmarjgduaeganja sredstva
razprsiti Se med razine skupine nalozb: delnice, obveznice, gotovinalg® samo Se tezje.
Ravno zato se pod vpraSaj postavlja smiselnostrakjai lastnega portfelja. Mnogo
preprosteje je kupiti in drzati delnice enega, daémogae treh odknih podjetij, ustrezno
razprsSitev pa dosez nakupom finaénih instrumentov, ki posnemajo gibanje dmnega
indeksa ali koSarice nalozb.

Ena bolj primernih nalozb za doseganje ustreznpr$dze so tako imenovani ETF skladi.
Gre za indeksni vzajemni sklad, katerega delnidedjo na borzi. Vlagatelj jih lahko prosto
kupi ali proda in tako dosezZe ustrezno razprSitmmpzenja. Z vidika vlagatelja je nakup
delnic ETF sklada popolnoma enak nakupu delnicdaevlagatelj namesto podjetja kupi
portfelj, sestavljen iz ogromnega Stevila delnizlitaih podijetij. (Belauwt, 2005, str. 8).
IShares ETF, ki sledi gibanju indeksa majhnih ptijdieusssell 2000 je sestavljen iz nekaj
manj kot 2000 delnic podjetij, kar pomeni, da popoha pokriva gibanje indeksa. Celotni
letni stroSki upravljalca znaSajo 0,20 odstotkste vrednosti sredstev, kar ni veliko. V
zadnjih petih letih (do 31. 7. 2008) je ustvari6®,odstotni povpri letni donos, kar je
povsem primerljivo z 9,75-odstotnim povpnén letnim donosom indeksa Russell 2000
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(Ishares, 2008). Z nakupom ETF sklada vlagatelpamizje mozne stroSke dobi ustrezno
razprsitev in minimizira tveganje. Spisek iShardsTgev ki sledijo gibanju indeksov iz
druzine Russell in delnicam majhnih podjetij seajalv Prilogi 6.

2.6 HIPOTEZA O UCINKOVITEM TRGU KAPITALA

Hipoteza o dinkovitem trgu kapitala trdi, da so trzne cenen@d ravnovesju in da je z
udelezbo na trgu nemogm® konstantno dosegati hadpoujre stopnje donosa. Kakor hitro se
namre& za dol@eno delnico pokaze neskladje med omenjenima stoan@onosa, se sprozi
prilagoditveni proces, ki privede do ravnotezne e;epri kateri ni presezne ponudbe ali
povpraSevanja po delnici (Berk et al., 2004, s®48). Hipotezo je razvil profesor Eugene
Fama v zgodnjih 60-ih letih preteklega stoletja.pkaksi se pojavlja v treh standardnih
oblikah: Sibki obliki, srednje mimi in macni obliki. Vsaka od njih ima drugao posledico na
razlago delovanja trgov (Wikipedia, 2008).

Sibka oblika hipoteze

= Investicijske strategije, ki temeljijo na poteklegibanju cen delnic, ne morejo
ustvariti nadpovpr&ih donosov.

= Tehnina analiza ne omoga konstanto doseganje nadpowpib donosov, lahko pa
nadpovpréne donose ustvarjajo nekatere oblike temeljne zmali

= Gibanje cen delnic je popolnoma naklw in se ne pojavlja v vzorcih. Prihodnje
gibanje cen delnic je zato popolnoma nakio in dol@eno izkljwno z
neprakovanimi informacijami.

Srednje mona oblika hipoteze
= Cene delnic se pogosto prilagodijo novim javno dpsim informacijam, vendar na
nepriakovan nain, tako da ni mogee ustvariti preseznega donosa.
= Niti tehni¢na niti temeljna analiza nista zmozni ustvarjatilpovprénih donosov.

Moc¢na oblika hipoteze
= V ceno delnice so vianane vse informacije, javno dostopne in notrarnggo nilte
ne more dose nadpovprénega donosa.
Ce obstajajo zakonske ovire za razkrivanje notraijformacij javnosti, je ména oblika
hipoteze prakitino nemogoa, razen v primeru, ko nekdo sistertiati krSi zakon.

2.7 MULTIFAKTORSKA ANALIZA FAME IN FRENCHA

Sistemattne spremenljivke, ki sestavljajo model, so velikostljetja, knjigovodska vrednost
glede na trzno vrednost (andiook-to-market ratip in indeks trga. Na podlagi preteklih
opazovanj se je namtrézkazalo, da so povp¥ee zgodovinske donosnosti majhnih podijetij in
podjetij z visoko vrednostjo kazalca knjigovodskednosti kapitala glede na trzno vrednost
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(angl.book equity to market equjty nadaljevanju B/M) viSje od tistih, ki jih nap@ypremica
modela CAPM. Opazovanje nakazuje na dejstvo, dahitio bila velikost podijetja in kazalec
B/M moznost za sprejem viSjega sistefradiga tveganjagesar koeficient beta v CAPM
modelu ne zajema.

Fama in French sta za namen raziskave oblikovattfefje, ki so temeljili na B/M in
velikosti podjetja. Podjetja so bila letho raz@sa glede na velikost, merjeno s trzno
kapitalizacijo, in B/M razmerje. Skupina majhnih dpetij (angl. small firm group v
nadaljevanju S), je vkigevala vsa podjetja s trzno kapitalizacijo nizjoroddiane, skupina
velikih podjetij (angl.big firm group v nadaljevanju B) pa podjetja s trzno kapitaligacisjo

od mediane. Hkrati so bila podjetja na letni rakamvr&ena Se v tri skupine glede na B/M
razmerje: podjetja z nizkim razmerjem (ariglv-ratio group v nadaljevanju L) so obsegala
33 % podjetij z najnizjim B/M, podjetja s srednjiazmerjem (anglmedium-ratio groupv
nadaljevanju M) in podjetja z visokim razmerjemdarigh-ratio group v nadaljevanju H).
Podjetja z visokim B/M razmerjem se pogosteje ingouvalue podjetja, saj izkazujejo
dobro vrednost, ker so naprodaj pri nizkendkratniku knjigovodske vrednosti. Kot presek
vseh kriterijev sta avtorja Studije oblikovala Sesttfeljev. Teh Sest portfeljev (S/L, S/M,
S/H, B/L, B/M in B/H) sta sestavila vsako leto vazpvanem obdobju in za vsakega
izratunala mes#&ne donosnosti. Postopek je oblikoval S&stovnih vrst mesaih donosnosti
za obdobje od 1929 do 1997 (Fama & French, 19924 27-463).

Za vsako leto posebej je premija za velikost séjstaa kot razlika v donosnosti med malimi
in velikimi podjetji. Posebej je iztanana Se razlika v donosnosti enakomerno obtezsge d
pozicije v portfeljih majhnih podjetij in enakomerobtezene kratke pozicije v treh portfeljih
velikih podjetij. Rezultat izréguna je kazalnik SMB (angbmall minus big majhna minus
velika), ki je izr&unan iz mesmih donosnosti vseh Sestih portfeljev kot kaze tdenj2].

SMB = 1/3(S/L + S/M + S/H) — 1/3(B/L + BIM + B/H) 2]

Podobno je izreunan tudi B/M dinek iz razlik v donosnosti podjetij z visokim B/M
kazalcem in nizkim B/M kazalcem. HML (high minusMovisok minus nizek) je iztanan
kot razlika med enakomerno obtezeno dolgo pozicyesokih B/M portfeljih in enakomerno
obtezeno kratko pozicijo v nizkih B/M portfeljihzreéunan je z uporabo sletkformule [3]
in iz meseénih donosnosti portfeljev.

HML = %(S/H + B/H) — % (S/L + B/L) [3]
Mese&ne donosnosti trznega portfelja so bile émr@ane kot vrednostno obtezen portfelj vseh
podjetij uvr&enih na NYSE, AMEX in Nasdaq borzo. Za netvegaoprgb donosa (risk free

rate) je bila uporabljena donosnost ameriskih ersatnén zakladnih menic.

Fama-French 3-faktorski model za ocenjevanje premaze prikazan spodaj [4].
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E(r)-r,=a +b[E(r, -1 ]+SE(SMB +hE(HML)  [4]

Kofecienti b, 5 in hy so vstopne spremenljivke (ekvivalentne spremekdjm beta). Glede na
hipotezo @inkovitega trga kapitala bi morala biti vrednosteaaka ni, saj bi moral imeti
portfelj brez vseh ostalih spremenljivk presezma® né. Spodnja tabela prikazuje povzetek
statisttnih rezultatov.

Tabela 7: Meséne donosnosti razlhih portfeljev 3-faktorske analize
Rm-Rf SMB HML SL SM SH B/L B/M B/MH

julij 1927 - junij 1997
Povpregje 067 0,20 046 105 130 1,53 089 1,04 1,34
standardni odklon 575 326 311 7,89 749 838 565 619 7,41

julij 1927 - junij 1963
Povprecje 082 019 050 1,09 122 149 081 1,01 1,40
standardni odklon 6,89 365 359 9,01 9,13 1057 650 7,73 9,52
julij 1963 - junij 1997
Povprecje 052 021 043 101 138 157 098 1,06 1,27
standardni odklon 432 283 254 6,60 538 537 465 4,12 4,38

julij 1973 - december

1993
povprecje 051 033 050 1,23 160 1,76 096 1,20 1,44
standardni odklon 479 2,75 2,74 688 564 568 522 453 4,67

Vir: Z. Bodie et al., Investments, 2005, str. 430.

Podatki prikazujejo, da imajo majhna podjetja irdjetja z visokim B/M kazalcem ¢htno
viSje povpréne donosnosti. Kazalca SMB in HML sta oba pozitivaartfelji malih podjetij
(S) in value podijetij (H) so dosegli precej viSgvpre&ne donosnosti.

Rezultate je mozno razloziti nad&eainov. Eden od argumentov je zagotovo, da velikost
podjetja in relativna vrednost, merjena z razmerjarjigovodske vrednosti glede na trzno
vrednost kapitala, kot pogoja za tveganje nistataay beti CAPM modela. To se ujema z
razlago hipoteze ocinkovitem trgu kapitala, ki govori, da sta velikastvrednost vraunani

v tveganje in da ti premiji ne predstavljata osnagenap&en izr&un. Druga razlaga je, da je
neracionalni vlagatelj pripravljen @ati premijo za nakup velikih podjetij in podjetijuzkim
kazalcem B/M, kar viSa ceno in niza donosnost talpis delnic (Bodie, et al., 2005, str.
429-432).
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2.8 TVEGANJA

V sploSnem tveganje pomeni obstoj verjetnosti,@léd® dogodek x zgodil, oziroma se ne bo
zgodil. Z vidika investiranja to preprosto pomenjsivo, da bo cena vrednostnim papirjem v
nasem portfelju zrasla, kar ocenjujemo kot pozitivelogodek, upadla ali ostala
nespremenjena. Na tem pogjto obstaja veliko ekonomskih modelov in teorij z&ranje
tveganja, v sploSnem pa lahko trdimo, da je vsa&kaija, ki se izkaze za pravilno v 50
odstotkih poskusov ali manj, slabSa od metanja koagMalkeil, 2007, str. 197).

Tveganje je torej mera za verjetnost izgube vretinbgeganje se razlikuje od negotovosti, ki
pa se je ne da izmeriti. Med sploSne oblike tvegaodijo:

Aktuarsko tveganje: tveganje, da bo zavarovalnica lahko popla vso nastalo Skodo
zavarovanceyv iz pobranih premij.

Valutno tveganje: tveganje izgube zaradi neugodnih valutnitajev.

Inflacijsko tveganje: tveganje, da bo vrednost sredstev ali dohodka lapzaradi visoke
inflacije ali zato, ker bo inflacija znizala vredto/alute drzave.

Tveganje spremembe obrestne merererjetnost, da bo vrednost dolzniSkega instrumenta
upadlace se dvigne kljtna obrestna mera.

Tveganje zalog: verjetnost, da bodo spremembe cen, zastaranjeumgi dejavniki znizali
vrednost zalog in drobnega inventarja.

Likvidnostno tveganje: verjetnost, da investitor ne bo mogel kupiti alogati surovine ali
vrednostnega papirja dovolj hitro ali v dovolj \elkoli¢ini, ker je moznost nakupa in prodaje
omejena.

Politiéno tveganje:verjetnost podrzavljenja premozenja in drugih reelngh odl@itev viade.
Tveganje popl&ila (kredita): verjetnost, da dolznik ne bo uspel pajalh svojih obveznosti.
Tveganje glavnice:verjetnost, da bo vrednost glavnice upadia.

Sistematino tveganje:tveganje, ki prizadene celotno industrijo, nedegmeznega podjetja.
Tveganje vpisa ali izdaje vrednostnih papirjev: tveganje investicijske banke, da nova
izdaja delnic ne bo v celoti kupljena s strani stiterjev in/ali da bo cena na borzi upadla
med vpisnim obdobje.

Nesistemattno tveganje: enkratni dogodek, ki lahko negativho vpliva na dmest
dolocenega dela premoZzenja podjetja, kot na primer pdzaadman, 2007, str. 582).

2.8.1 Odnos posameznika do tveganja

Investiranje v delnice je tvegano. Vlagatelj nimkakrSnega zagotovila, da bo v prihodnje
ustvaril pozitiven donos, navadne lastniSke delmeezagotavljajo niti izpkala glavnice.
Dejanski donosi vlagatelju niso poznani vnaprejstaja verjetnost, da bo dejanski donos
druga&en od préakovanega. Investitorje glede na odnos do tvegigljmo v tri kategorije:
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- ljubitelji tveganja: bolj tvegane nalozbe jim pasSajo visjo koristnost,
- tveganju nenaklonjeni investitorji: bolj tvegam&ozbe jim prinasajo nizjo koristnost,
- do tveganja nevtralni investitorji: pri oceni gmsticij tveganja ne upostevajo.

Vecina investitorjev je tveganju nenaklonjenih in zaddtno enoto sprejetega tveganja
zahteva dodaten donos na vloZzena sredstva. Preengktakovanem donosu bodo izbrali
tisto nalozbo, ki je najmanj tvegana oziroma izreadko tveganih nalozb izbrali tisto, ki nudi

s

2.8.2 Tveganje posamezne nalozbe

Tveganje posamezne naloZzbe se meri s g@neerjetnostne porazdelitve in standardnega
odklona. Verjetnostna porazdelitev je spisek moZmitiov verjetnosti, da se le-ti zgodijo.
Pricakovana stopnja donosa je tista stopnja donosg kajbolj verjetna oziroma tehtano
povpreje vseh moznih donosov in iztanana po formuli [5].

E(r)=%(p;*r) (5]

pi — verjetnost nastopa mozne stopnje donosa,
ri - mozna stopnja donosa.

Varianca in standardni odklon pa merita tvegakie&kaze, koliko dejanske stopnje donosa
odstopajo od péakovane donosnosti. Bolj ko dejanska stopnja donodatopa od
pricakovane, v&e je tveganje in obratno. Visji standardni odkltorej pomeni vée
tveganje. V nadaljevanju sta prikazani formuli zaajun variance [6] in standardnega
odklona [7].

0% =3 ( ~E(M)** p 6]
o=\Jo? [7]

Tabela 8: Merjenje tveganja posamezne nalozbe

Verjetnost|  Stopnja

donosa
Pi ri piri| r-E) | (r-EM)? | (r-E()* *pi
0,3 30 % (0,3 0,09] 0,105| 0,011025/ 3,3075*10°
0,7 15 % (0,15 0,105 0,045 0,002025 1,4175*10°
Vsota=1 E(r)=0,195 0°=4,725

Vir: A. Berk et al., Poslovne finance, 2004, §8; Lasten izréun.
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o=+0% =0,0687= 687%

Uporaba variance oziroma standardnega odklona kot tveganja je ustrezn& se mozne
stopnje donosov porazdeljujejo kolikor toliko skiadz normalno porazdelitvijo. Tedaj
obstaja 68,26-odstotna verjetnost, da se bo deggashskosnost nahajala v pasu +6 td E(r)

in 95,46-odstotna verjetnost, da se bo dejanskasiwst nahajala v pasu +/e2d E(r).Ce
pricakovani stopnji donosa dveh nalozb nista enakiaj@rimerjavo tveganj teh dveh nalozb
potrebno izréunati koeficient variacije [8], ki primerja delezasdardnega odklona s
pricakovano stopnjo donosa oziroma delez tveganja ot etonosnosti (Berk et al., 2004,
str. 58).

KV =i 8]

2.8.3 CAPM model dokanja cen dolgormih nalozb

CAPM (angl.capital asset pricing modemodel je v finatnih krogih v sploSni uporabi za
dolocanje zahtevane donosnosti posamezne nalozbe. Modeultat dela treh akademikov —
Sharpa, Linterja in Blacka. Njihov cilj je bil presem ugotoviti, kateri del tveganja
posamezne delnice je #hadpraviti z razprsitvijo (nesistemétio tveganje) in kateri del
tveganja ni mogee odpraviti (sistematno tveganje). Bistvo modela je, da meri razmerje me
tveganjem, ki ga nalozba doprinese k celotnemufgprt in zahtevano donosnostjo te
nalozbe (Malkiel, 2007, str. 198).

Zahtevana premija k donosnosti nalozbe je sestavlje seStevka donosnosti netvegane
nalozbe ¢ in doprinosa tveganja te nalozbe k celotnemu parifésre za sistematno
oziroma trzno tveganje, ki se ga z razprsSitvijo dee odpraviti. Za donosnost netvegane
nalozbe se uporablja primerljiva donosnost dolgoito dolzniSkih vrednostnih papirjev z
visoko bonitetno oceno (Malkiel, 2007, str. 206hpdinos tveganja sestavlja drugi del desne
strani enabe, ki je sestavljen iz trzne premije za tveganje-(r; ), kjer predstavljaf trzno
tveganje in B naloZzbe. Beta je imaana kot razmerje med kovarianco gibanja donosnost
naloZbe in donosnosti celotnega trga (Gover varianco trgad?). Skladno s teorijo lahko
posameznik powa donosnost portfelja ter doseze donosnost, kii§g vod donosnosti
celotnega trga, Ze samo s tem, da premozenje naldghice z beto, visjo od 1. Skladno z
definicijo za izr&un bete je beta trga vedno enaka 1. (Malkeil, 2804,198). Formula [9]
prikazuje izrgun zahtevane stopnje donosa nalozbe x, formulaga®oeficent 3 nalozbe x.

re=r;+(r,—r) LB, [9]
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B, > [10]

Sistemattno tveganje izhaja iz variabilnosti cene delnicgploSnem in teZnje vseh delnic, da
se gibljejo skladno s trgom do neke d@oe mere. Za sistem&io tveganje je zridno, da

se ga z razprSitvijo ne da odpraviti. Drugi deliabiinosti cene delnice pa imenujemo
nesistematino tveganje in je odraz tveganj, povezanih #&nado dolaenim podjetjem.
Tveganje upada povpraSevanja po izdelkih in stahif\stavk, naravnih katastrof je le nekaj
izmed moznih tveganj. Sistem&io ali trzno tveganje meri odziv posamezne deloeoma
portfelja delnic na sploSna gibanja na delniSkegu.tiNekatere delnice nihajo bolj kot trg v
celoti, druge manj. Volatilnost je mogm oceniti na podlagi preteklega gibanja posamezne
delnice glede na celoten trg in se imenuje betaickl kar oznéuje grSkacrka 3 (Malkiel,
2007, str. 200).

2.8.4 Podjetnisko tveganje

Nakup delnic podjetij z majhno trzno kapitalizacjppSe posebej tvegan, saj gre pogosto za
mlada podjetja, ki Sele prodirajo na trg blaga torikev. Podjetje zéne Kkotirati na
organiziranem trgu kapitala po izvedbi prve javmedaje delnic (IPO). Istasno se lahko
izvede tudi dokapitalizacija, preko katere podjepesjme denar za nadaljnjo Siritev
poslovanja. Kdaj podjetje izvede prvo javno proddgnic, je zelo odvisno od odiitve
lastnikov oziroma managerjev. V ZDA, Kkjer je lasko financiranje podijetij Se posebej
razvito, lahko ze v zelo zgodnji fazi. §asu tako imenovane dot-com evforije na prelomu
tisocletja je tako preko prve javne prodaje delnic riastakordno Stevilo novih podjetij.
Samo v prventetrtletju leta 2000 je bilo izvedenih 159 prodajnie Poslovanje mnogih je
bilo pod vprasajem, njihov poslovni model pa absarKljub temu je trg razgrabil vse, kar
se je navezovalo na internet. Evforija se jedat@ z zlomom tehnoloSkega borznega indeksa
NASDAQ in propadom velike wne podijetij, ki so trdile, da bo prihodnost le>g@n-line«
(Malkiel, 2007, str. 80).

Propad podijetja, predvsem novega, ni nenavadnega. V ZDA tako ze v prvih letih
delovanja propade okrog polovica vseh novih podj€odjetje ohiajno razglasi staj,
likvidacijo ali prisilno poravnavo in s sredstvijpeej popl&a vse terjatve. Premozenje, ki
ostane po poptdu vseh dolgov, se nato razdeli med lastnike ormalelnéarje (Antorgic et
al., 2002, str. 432-434).
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Tabela 9: Odstotek prezivelih podjetij glede nakeasdt podjetja po Stirih letih od ustanovitve

Velikost podjetja Odstotek prezivelih podjetij po Dun &
(po Stevilu zaposlenih) Bradstreet-ovi Studiji (1969-1976)
0-19 37,4
20-49 53,6
50-99 55,7
100-499 67,7

Vir: Timmons, 1999, str. 33.

Starost podijetja je tako zelo pomemben dejavnikziniri nalozbe. Prva Stiri leta poslovanja
prezivi le 27,4 odstotka vseh novoustanovljenih jetd ki zaposluje manj kot 19 ljudi.
Odstotek se z velikostjo va v prid velikih podjetij. Podjetja z ¥ekot 100 zaposlenimi so
praviloma uspesSnejSa, prva Stiri leta jih preziar k67,7 odstotka. Poleg vseh temeljnih
kriterijev je potrebno pred nakupom delnic podjgifaveriti tudi njegovo starost in Stevilo
zaposlenih.

2.8.5 Value at Risk (VAR)

Metoda izrgunavanja tveganega premozenje (aNglue at Riskali VAR) je bila ozn&ena

za novo znanost na podjo upravljanja s tveganiji. Najbolj priljubljena tradicionalna mera
tveganja je standardni odklon donosnosti. Njenaaig napaka je, da se ne ukvarja s smerjo
gibanja nalozbe. Delnica je lahko zelo volatiinaadh nenadnega porasta cene. Seveda pa
vlagatelja te vrste volatilnost niti malo ne ma&a vlagatelje tveganje predstavlja verjetnost
izgube denarja in na prav na tem sploSnem dejgmelji VAR. Predpostavlja nhamfeda
vlagatelje skrbi moznost velikih izgub in odgovarja vprasSanje: »KakSen je moj najbolj
pesimistéen scenarij,« in »Koliko lahko izgubim v najslabSemsecu?« (Harper, 2007, str.
1).

Statisttna metoda VAR se sestoji iz treh komponé&asovnega obdobja, stopnje zaupanja in
vrednosti izgube oziroma odstotne vrednosti izgietoda poskuSa odgovoriti na vprasanije,
koliko denarja lahko vlagatelj izgubi ob 95- ali-88stotni stopnji zaupanja ali za koliko
odstotkov lahko ob istih stopnjah zaupanja upadenvost investiranega premoZenja. VAR
uporablja relativno visok nivo zaupanja (ponavafi &i 99 odstotkov)gasovno obdobje
(ponavadi dnevi, meseci ali leta) in oceno izgumeesticije, izrazeno ali v denarju ali v
odstotkih (Harper, 2007, str. 2).

Institucionalni investitorji uporabljajo tri razine metode VAR za iztan tveganja portfelja.
To so: zgodovinska metoda, metoda variance in kawee ter Monte Carlo simulacija.
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Zgodovinska metoda uredi dejanske zgodovinske gedatdonosnosti od najslabSega do
najboljSega. Nato predpostavlja, da se bo zgodovnadika tveganja, ponovila. Podatki o
zgodovinski dnevni donosnosti so organizirani wdgsamu. Za analizo je pomembnih samo
5 odstotkov najnizjih dnevnih donosov, ki so nadgsamu prikazani skrajno levo. Ker gre za
5 odstotkov najslabsih donosov lahko z 95 odststopnjo zaupanja trdimo, da bo nas donos
presegal to vrednostie Zelimo pov&ati stopnjo zaupanja, se preprosto pomaknemo lavo n
histogramu in o&itamo npr. 1 odstotek najslabsih dnevnih donoscarfr, 2007, str. 2).

Metoda variance in kovariance predpostavlja, dal@wosi normalno porazdeljeni. Zahteva
torej, da predpostavimo samo dve spremenljivkicgkovani (ali povpréni) donos in
standardni odklon, ki nam omogg da nariSemo krivuljo normalne porazdelitve. Qsi@o
ideja je zelo podobna ideji zgodovinske metodejemp, da uporabljamo priblizno krivuljo
namesto dejanskih podatkov. Prednost krivulje ntmeng@orazdelitve je, da takoj vemo, kje
se nahaja najslabsih 5 odstotkov in 1 odstotek sloosti. Dol@imo jih s stopnjo zaupanja in
veckratnikom vrednosti standardnega odklona (Harp@®/2str. 2).

Tretja metoda vkljtuje razvoj modela za donosnost delnic v prihodnastivetkratni
hipotetini preizkus modela. Monte Carlo simulacija se najezma vsako metodo, ki
naklju’no generira poskuse, vendar sama po sebi ne péwe esnovni metodologiji. Prav
zato jo veino uporabnikov dojema kotcsmo Skatlo«, ki generira nakljne izide (Harper,
2007, str. 2).

Problem nastane pri izianih, ki temeljijo na razéinih ¢asovnih obdobjih. Ker jéas ena od
spremenljivk modela VAR, pravilnega izbotasovnega obdobja ni. Komercialne banke
praviloma rg&unajo dnevni VAR. Zanima jih torej, koliko denat@hko izgubijo na dolgen
dan. Pokojninski skladi pa praviloma uporabljajosatai VAR. Ravno zato mora uporabnik
modela znati pretainati VAR na razlina casovna obdobja. Za izfan se uporablja
standardni odklon za katerega je &, da se povalje s kvadratnim korenortasa.Ce
znaSa dnevni standardni odklon npr. 2,64 odstatkge iv enem mesecu 20 trgovalnih dni
(T=20), potem lahko mes&ei standardni odklon izéanamo po naslednji formuli [11].

gy =0,* ﬁ [11]
Pri ¢cimer je:
Om - meseéni standardni odklom
Op - dnevni standardni odklon

T - Stevilo trgovalnih dni

Enak postopek lahko uporabimo za &ma letnega standardnega odklona. Na letni ravni se
praviloma uporablja 250 trgovalnih dni (Harper, 20Gstr. 2). Pri izraunu VAR za
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posamezno delnico se zaradi preprostosti najbafjogim uporablja metoda variance in
kovariance (Investopedia, 2008).

2.9 MERJENJE USPESNOSTI INVESTIRANJA

2.9.1 Primerjava donosnosti portfelja s primenjivindeksom

Ustvarjen donos je potrebno primerjati z donognasitupine nalozb, ki se najbolje prilega
nasSemu portfelju. Primerljiv indeks (angenchmarkje torej standardna in osnovna mera za
primerjavo ustvarjenega donosa. Na podlagi prinvedja indeksa se ugotovi, ali je donos
portfelja nad, pod ali enak donosu indeksa. (Frin2007, str. 54) Primerljiv indeks je
seveda lahko katerikoli indeks. Za delnice veligddjetij na primer S&P500, za vse svetovne
delnice The MSCI World Index, za delnice nemSkitdjptj je najprimernejSa mera index
DAX, za drzavne obveznice gengri indeks donosnosti 10 ali #letnih drzavnih obveznic
(Bodie et al., 2005, str. 401).

Malkiel (2007, str. 267) je odkril, da veliko prafenalnih upravljalcev aktivno upravljanih
vzajemnih skladov ne dosega donosnosti primerljivitleksov. Prav tako donosnosti teh
skladov zaostajajo za donosnostmi indeksnih sklattoye skladov, ki po strukturi nalozb
neposredno ali s porjjo vzorenja sledijo primerljivemu indeksu. V dvajsetletnebdobju
od 31. 12. 1985 do 31. 12. 2005 je povpre aktivnho upravljan vzajemni sklad, ki vlaga
sredstva v velika podjetja, vsako leto dosegellignb 1,5 odstotne tike niZjo donosnost od
primerljivega indeksa, v tem primeru indeksa vélikimeriskih podjetij S&P 500. Spodnja
tabela prikazuje Stevilo aktivno upravljanih vzajgmskladov, ki so v praievanem obdobju
dosegli nizjo donosnost od primerljivega indeksa.

Tabela 10: Odstotek delniskih skladov, ki je poatmosti zaostal za primerljivim indeksom

1 leto 2 leti 5 let 10 let 20 let

48 % 68 % 68 % 79 % 82 %

Vir: B. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, 2005tr. 268.

V nadaljevanju so predstavljena Se nekatera drugidarza uspesnost, ki poleg donosnosti
uposStevajo Se druge dejavnike.

2.9.2 Alfa

Alfa je mera tveganju prilagojene donosnosti. Upa&t volatilnost portfelja in primerja

tveganju prilagojeno donosnost z donosnostjo pijimega indeksa. Donosnost nad
indeksom predstavlja alfo portfelja. Alfa v viSifi odstotka bi tako pomenila, da je nas
portfelj presegel donosnost primerljivega indekaalzodstotek, alfa v viSini -1 odstotka pa,
da je bila donosnost portfelja za en odstotek slgte&de na primerljiv indeks [11].
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ap, =T1p _[rf +,BP (rm _rf)] [11]

Alfa portfelja predstavlja tudi razliko med dejansdonosnostjo portfelja in iz¢anano
donosnostjo na podlagi CAPM modela (Bodie et &0% str. 868).

2.9.3 Sharpov kazalnik

Kazalec, ki ga je razvil William F. Sharpe, je &maan tako, da razliko med donosnostjo
portfelja in donosnostjo netvegane naloZe (ponadatjora@ne drZzavne obveznice z visoko
boniteto) deli s standardnim odklonom donosnostifelja. Mera pokaze, ali je donosnost
ustvarjena na podlagi pametne izbire vrednostngirjga v portfelju ali pa le zaradi ¢g
uporabe tveganja. Predvsem uporabna je za princerjazlicnih donosnosti razinih
portfeljev nalozb. Visja donosnost je dejansko $mlg,ce je bilo uporabljeno tveganje enako
ali nizje kot pri portfelju z nizjo donosnostjo. §fii Sharpov kazalnik [12] torej pomeni boljSo
tveganju prilagojeno donosnost (Bodie et al., 2GD5,368).

Sharp= fe ~Te [12]
o

b
Pri ¢cimer je:

re - donosnost portfelja

re - donosnost netvegane nalozbe

op - standardni odklon portfelja

2.9.4 Sortinov kazalnik

Sortinov kazalnik [13] razlikuje med pozitivno imegativno volatilnostjo v Sharpovem
kazalniku. Predpostavlja, da je pozitivha volatifyki nastane, ko cena delnice ali vrednost
portfelja raste, sprejemljiva, negativna volatilhd®t posledica padcev pa neugodna za
vlagatelja (Investopedia, 2008).

. e =1y
Sortino= (23)

N

Pri ¢imer je:

re - donosnost portfelja

re - donosnost netvegane nalozbe

on - standardni odklon negativnih donosnosti djef
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3 NALOZBENE STRATEGIJE

3.1 PASIVNO IN AKTIVNO INVESTIRANJE

Vlagatelj lahko k investiranju v vrednostne papigastopi aktivho ali pasivno. Na prvi
pogled je razlika podobna razliki med Spekulativnim strateSkim pristopom, vendar je
podobnost samo navidezna. Aktivni pristop se pormamtazlikuje od Spekulativhega, saj
temelji na strateSki razporeditvi premozenja (Kéiémst, 2001 str. 75).

3.1.1 Pasivno investiranje

Pasivno investiranje temelji na hipotezi &énkovitem trgu kapitala. Vlagatelj jemlje tet®
tecaje vrednostnih papirjev kot dane, saj se predplpgtada je trg popolno informiran, vse
spremembe pa se takoj odrazijo na ceni delniceivitasvestitor tako ne poskuSa naijti
podcenjenih ali precenjenih vrednostnih papirjempak predvsem skrbi za primero
razprsitev (Kleindienst, 2001, str. 77). Ta prisese posebej primeren za manjSe investitorje
s povprénim ali podpovprénim znanjem o vrednostnih papirjih in trgu kapittda za osebe,

ki zaradi pomanjkanj&asa investiranju ne morejo namenjati veliko pozstinola vrsta
vlaganja pa je vedno bolj priljubliena tudi med fpsoonalnimi vlagatelji. IzkuSnje in
empiricne raziskave so pokazale, da le redki profesionaagatelji po popl&lu provizij in
delitev dobéka presegajo donosnost primerljivega indeksa (Kliemst, 2001, str. 82).

Obicajni pasivni nalozbeni strategiji sta kupi-in-dri@ngl. buy-and-holdl ter oblikovanje
indeksnega premozenja (anghdex fund, ki je oblikovano tako, da posnema gibanje
dolo¢enega indeksa (Bodie et al., 2005, str. 348). Rerm gre za pristop, ko vlagatelj sam
izbere in kupi vrednostne papirje podjetja ozirowea podjetij in jih nato drzi dalfasa. V
primeru oblikovanja portfelja pazi predvsem na emtio geografsko, panozno in valutno
razprsitev, ne ukvarja pa se z vrednotenjem sarpedgetja ter odléitvami o optimalnem
¢asu za nakup in prodajo. Pri strategiji oblikovamaeksnega premozenja pa vlagatel;
preprosto kupi celoten trg.

V primeru podjetij z majhno trzno kapitalizacijo bo lahko pomenilo nakup pasivno
upravljanega vzajemnega sklada, indeksnega skla#&a & sklada, ki sledi gibanju indeksa
Russell 2000. Vlagatelju na tadma ni treba skrbeti za ustrezno razprSitev prempayesgj
zato skrbijo upravljalci sklada. Medtem ko so vmape in indeksni skladi bolj primerni za
veckratna periodina vpl&ila, pa so ETF skladi primernejSi za nakup zjwei zneski.
Spodnja tabela prikazuje primerjavo gibanja dones8n8hares ETF sklada, ki sledi indeksu
Russel 2000 in gibanje donosnosti indeksa Rus$¥).20
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Tabela 11: Gibanje ETF sklada, ki sledi indekswnaepodjetij z majhno trzno kapitalizacijo Rus36D0

Skupna donosnost (v %) Povpreéna letna donosnost (v %)

letos 1mesec 3 mesece 6 mesecev odustanovitve 1lleto 3leta 5let 10let od ustanovitve
Sklad -1,81 4,61 9,44 -1,87 73,00 -10,39 7,91 12,37 / 7,07
Indeks -1,81 4,59 9,43 -1,87 75,54 -10,54 7,95 12,47 6,40 7,26

Vir: Spletna stran iShardiShares, 2008)

3.1.2 Aktivno investiranje

Osnovno vodilo aktivhega investiranja je, da vlajdahko s svojim znanjem in izkusSnjami
dosega nadpovptee donose. Le-te doseze tako, dg igrednostne papirje, ki so v danem
trenutku podcenjeni ter jih kupi ali proda ob pnawvéasu. Za uspeSno delovanje aktivhega
investiranja trgi kapitala ne smejo biti popolnsinkoviti. Cene delnic torej ne odrazajo vseh
znanih informacij o poslovanju podjetja, jih odrgzaepravilno ali pa prepozno anajo v
ceno delnic, kar nekaterim vlagateljem omégoadpovpréni zasluzek. (Beasley, Chang,
Meaden, 2003, str. 621). V nadaljevanju je opisar@kaj strategij, ki temeljijo na aktivhem
investiranju.

Graja & Ungar (1999, str. 167) omenjata, da gredptnicah majhnih podjetij predvsem za

lokalna podjetja, na katera najbolj vpliva gosps#taraktivnost drzave, v kateri poslujejte

gre za ameriSka podjetja, potem so &tjunakroekonomski podatki za ZDA: rast BDP, ali se
gospodarstvo nahaja v recesiji ali konjunkturilanoija, obrestna mera, stopnja brezposelnosti
in drugi podatki imajo velik vpliv na poslovanje jhaih podjetij in cene njihovih delnic.

Delnice majhnih podjetij dosegajo viSje donosnogi, je nacelu ZDA demokratski
predsednik. Pod demokrati so majhna podjetja veglesti v povpréju zrasla za 22,8
odstotka letno, medtem ko sai&su, ko je ZDA vodil republikanec, v povpje zrasla le za
1,9 odstotka (Graja & Ungar, 1999 str. 168).

Gospodarski cikel igra pomembno viogo pri invesijua Na z&etku cikla rasti gospodarstva,
najvetjo donosnost dosegajo velika value podjetja. Majpodjetja so najbolj donosna Sele
okrog vrha cikla, ko so velika podjetja Ze dosegdgino svoje rasti. Investitorji so takrat
pripravljeni in prisiljeni sprejeti nekoliko viSjeveganje, saj se zavedajo, da so cene delnic
velikih podjetij Ze precej visoke (Graja & Ungar99B, str. 169). Zato gmejo kupovati
vedno manjSa in manjSa podjetja ter delnice pgdjetiposlujejo v tujini. Ko gospodarska
rast doseze vrh in @ne upadati, so najprej na udaru value podjetjgasu recesije pa
vlagatelji mnoztno menjajo pozicije v majhnih podijetjih za velikdgbro stojéa podjetja s
stabilnim poslovanjem in visokimi dividendami (Phaenan, 2000, str. 11).

Denar je nujno potreben za uspesSno poslovanje f@djgspesni podjetniki in uspesSna
podjetja nimajo nikoli dovolj lastnih fingnih virov za uresritev vseh projektov. Zato je
zelo pomembno, ali se lahko zadolZzuje in po kaldhmestni meri se zadolzujejo. Nizke
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obrestne mere omogajo uspesno izvedbo tudi nekoliko manj donosnihesticij. To je
okolje, v katerem majhna podjetja, ki so pravilotmalj zadolzena od velikih, uspesno
poslujejo. Visoke obrestne mere pomenijo tezko @osd okolje, Se posebej za majhna
podjetja. Coker je na podlagi raziskave ugotowal,adl januarja 1948 daje velja, da vsakemu
dvigu diskontne obrestne mere (obrestne mere, EED zardunava poslovnim bankam)
sledi upad delniSkega trga v viSini 2,1 odstotkaizZnju obrestne mere pa sledi rast delnic v
viSini 2,8 odstotka v mesecu(Graja & Ungar, 1990,1574).

Pogosto uporabljena aktivha strategija v rabktdrgih je tako imenovan moment (angl.
momentumn Friedman (2007, str. 422) opredeljuje moment ktdpnjo pospeSevanja
gospodarstva, cene ali prometa. Gospodarstvo enonoastjo, ki se bo po predvidevanjih
analitikov Se nadaljevala se po njegovem nahajaolkireain momentu. Cilj trgovca z
vrednostnimi papirji, ki kot kljtino upoSteva strategijo momenta (anglomentum player
trader) je, da na surovinskih in delniskih trgilt&trende v gibanju cen in jim sledi, dokler na
ta n&in ustvarja doliiek. Jim O'Shaughnessy je odkril, da delnice, kv goeteklih obdobjih
dosegle nadpovpéee stopnje rasti, praviloma te ohranjajo tudi \npdnje. V svoji raziskavi
je opazoval gibanje delnic od leta 1954 do 1998 z&tatku vsakega leta je izbral 50 delnic,
ki so v preteklem letu najbolj zrasle, in ugotowla so v povprgu te iste delnice v
naslednjem letu dosegle 16,6-odstotno donosnoshizZnjem trzne kapitalizacije se je
donosnost povevala. Tako je strategija momenta pri delnicah migjipodietij v povpréju
dosegla 20-odstotno donosnost pri lethem standardadklonu v visSini 24 odstotkov.
Pomembna je Se ugotovitev, da v strategija detujeprimeru, da rastejo tudi delnice podjetij
iz finantnega sektorja (Graja & Ungar, 1999, str. 199-200).

Nobena od strategij ni stoodstotna pravilna. Pripdjibanje cen delnic je nandrpopolna
neznanka, vlagatelj si pri odianju lahko pomaga izkljmno s preteklimi podatki.

3.2 MARKET TIMING PRI DELNICAH MAJHNIH PODJETIJ

Market timing pomeni nakup ali prodajo delnic na@4 razlicnih gospodarskih kazalcev kot

na primer gibanje obrestnih mer, inflacije, gospeka rasti in zaupanja potrosnikov v

gospodarstvo (Friedman, 2007, str. 404). Vlagakelpb pravemiasu proda delnice in denar

preseli v nalozbe s konstantnim donosom, se lahignie velikim izgubam. Samo s strategijo
pravaiasnih izstopom iz trga je mozno déiseinogo vejo donosnost na vlozena sredstva od
primerljivih indeksov in hkrati znizati tveganjeré@human, 2000, str. 183).

Spremembe na trgu vplivajo na vlagatelje in njihpristop k sprejemanju tveganja.
Dejavniki, kot so gospodarska rast, stroski kapjtajeopolittna situacija ter vrednotenja
delnic spodbudijo vilagatelje, da postanejo bolutljivi do tveganih nalozb. Sprememba v
makroekonomskih dejavnikih privede do ¢jee volatilnosti na trgu, ta pa ponovno sili

31



vlagatelje k odprodaji bolj tveganih nalozb in s®lipremozenja v varne vode. TakSno okolje
je zelo neugodno za delnice majhnih podjetij, kinsed prvimi znajdejo na seznamu za
prodajo. Pradhuman (2000, str. 185) ugotavlja, éaice majhnih podjetij dosegajo visjo
donosnost od delnic velikih v obdobjih, ko se viihaist trga ne spremeni oziroma ne zniza
glede na leto poprej. V letih, ko se volatiinoswv@mje, dosegajo boljSo donosnost delnice
velikih podjetij. Obe skupini nalozb dosegata mnogéjo donosnost wasih padanja
volatilnosti in nizjo, ko se le-ta poteje. Volatilnost najlazje opazujemo z indeksom VKX,
meri volatilnost na CBOE terminski borzi (Bloombetg, 2008).

Graja & Ungar (1999, str. 171-172) opozarjata, dammiselno spreminjati pozicij v portfelju
vsaki, ko se na trgu pojavi kakSen nov signal. Glederspmb v makroekonomskem okolju
se lahko tudi profesionalni vlagatelji zmotijo, pgltega pa ni nujno, da se bodo delni¢ato
dolocenega podjetja odzvale na spremembe enako koeoeiagf Poleg tega trg prej narekuje
kot sledi makroekonomskemu dogajanju. DelniSki sgipogosto odzovejo na gospodarske
cikle veZ mesecev prej, kot se le-ti dejansko zgodijo. Bmmembno je kupiti delnice
odlicnih podjetij ter jih ponovno oceniti, ko njihovar@e doseze spodnjo mejo, ki smo si jo
postavili za prodajo. Po mnenju Graje & Ungarja9Q@9str. 172) je makroekonomske
podatke smiselno uposStevati le ob novih nakupild@kupovanjih delnic.

3.3 EMPIRICNI PREIZKUS

3.3.1 Metodologija

Empiricni preizkus v celoti temelji na podatkih, ki serh pridobil s pomgjo finantnega
portala Bloomberg LP v septembru 2008 in lastnitacimih. Prodeval sem desetletno
obdobje od 31. 12. 1998 do leta 31. 8. 2008. Najzadn vsakega leta, torej med 31. 12.
1998 in 31. 12. 2007, sem opazoval sestavo indBkssell 2000. Skupaj sem izvedel 10
opazovanj indeksa Russell 2000 za deset zaporéeinitd naslednjem koraku sem za vsako
delnico, ki je bila uvr&na v indeks na dan opazovanja, v Excel izvozilizieranih temeljnih

in tehninih kazalnikov. Bloomberg LP pri iz¢anu kazalnikov uporablja teke oziroma
najnovejSe podatke. Danes so podatki o &ahiknjigovodski vrednosti in ostalih kategorijah
za 31. 12. 1998 znani, vendar pa te podatki naoezovanija, torej 31. 12. 1998 Se niso
obstajali. Podatki, pridobljeni s powjo Bloombrega LP jih zato ne upoStevajo, kar je
pravilno za neodvisno oditev. Cilj empiricne raziskave je bil, postaviti se v nekéko v
preteklosti ne da bi poznal prihodnje podatke irojpvavnavati, kot da se prihodnost Se ni
zgodila. Samo tako lahko predpostavljam, da soditgio izboru podijetij narejene pravilno.

V naslednjem koraku so bila vsa podjetja, ki sa bkljucena v indeks na dan opazovanja,

. sngan

viSje mesto na lestvici. Iz izbora so bila izKguna vsa podjetja, za katera vrednosti enega ali
ve¢ kazalnikov niso bila na razpolago. Izbranih jeobillvajset podijetij z najnizjimi
vrednostmi kazalnikov. Za ta podjetja sem poterazopal gibanje cen delnic v obdobju
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enega leta in jih primerjal z gibanjem indeksa RUs2000. Dividende v izknih niso
uposStevane. Na podlagi dnevnih sprememb cen sazbd&unane bete delnic in standardni
odkloni. Na letni ravni sem iz¢éanal donosnost enakomerno obtezenega portfeljd. @amggal
weigh) z najboljSimi desetimi in dvajsetimi in delnicanibonosnost sem nato primerjal z
donosnostjo indeksa Russell 2000, ki ga obravnakatmprimerljiv indeks (anglbenchmark

in donosnostjo osrednjega ameriSkega borznega sad&&P 500. Na podlagi dnevnih
sprememb cen delnic so bile nato &naane variance in kovariance portfeljev, koeficiesita

in standardni odkloni. Koeficient beta je bil izsman kot razmerje med kovarianco dnevnih
sprememb portfeljev in indeksa Russell 2000 in aram® dnevnih sprememb portfeljev.
Standardni odklon portfeljev je bil izhanan na podlagi dnevnih sprememb, upoStevani so bil
trgovalni dnevi koledarskega leta. Kot donosnosvegane nalozbe je bila izbrana donosnost
10 letne ameriSke drzavne obveznice. Na podlagarabrpodatkov je bila izeanana Se
kumulativna donosnost portfeljev v pt@mvanem obdobju, ter alfa in Sharpov koeficient za
vse porfelje. Podatki za zadnje opazovano obdabjgasasajo na obdobje od 31. 12. 1997 do
31. 8. 2008 in torej ne zajemajo celotnega kolddamya leta.

3.3.2 Netvegana nalozba in primerljivi indeksi

Spodnja tabela sluzi kot osnova in merilo za nag@aljzra&une. Razvidno je, da je v
prowevanem desetletnem obdobju najvisjo skupno dombstusegel indeks delnic majhnih
podjetij, Russell 2000. Indeks sluzi kot osnovazier delnic v protevanem obdobju in kot
primerljiv indeks (angl.benchmark za sestavljene porfelje. Indeks S&P 500 je dodan
izklju¢no zaradi osnovne primerjave, saj predstavlja ogreaimeriSki borzni indeks. V
prowevanem obdobju je dosegel le 4,36 odstotno dongskaes je krepko pod 75,65-
odstotno donosnostjo indeksa Russell 2000 in tudicg) pod donosnostjo desetletnih
drzavnih obveznic, ki so dosegle 57,73-odstotnoodnaost. Pomembno je opozoriti Se na
tveganje: standardni odklon donosnosti indeksa &ug600 je v osmih od pr@evanih
desetih let viSji od standardnega odklona donosmudeéksa S&P 500. Donosnost majhnih
podjetij je viSja, vendar je tudi tveganje, ki gaegme vlagatelj, visje, kate bi denar nalozil

v velika podjetja, vkljgena v S&P 500.
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Tabela 12: Donosnost netvegane nalozbe, indeksaZB&Fn Russell 2000

Leto Desetletna obveznica Indeks S&P 500 Indeks&U2000
Donosnost v| Kumulativha Donosnost v Standardni | Kumulativha | Donosnostv| Standardni | Kumulativha
odstotkih donosnost odstotkih odklon v donosnost odstotkih odklon v donosnost
odstotkih odstotkih

1999 4,65 104,65 19,58 18,47 119,53 19,62 14,23 119,62
2000 6,44 111,39 -10,14 22,21 107,41 -4,20 29,92 114,59
2001 511 117,08 -13,04 21,38 93,40 1,03 25,44 115,77
2002 5,05 123,00 -23,3Y 26,05 71,57 -21,58 25,13 90,79
2003 3,82 127,69 26,38 17,08 90,46 45,37 18,93 131,99
2004 4,25 133,11 8,9 11,09 98,59 17,26 17,97 154,77
2005 4,22 138,73 3,0 10,28 101,55 3,32 16,14 159,91
2006 4,39 144,82 13,62 10,42 115,38 17,00 17,35 187,09
2007 4,70 151,63 3,53 15,94 119,45 275 20,35 181,96
2008 4,02 157,73 12,64 17,43 104,36 -3.46 21,40 175,65

Vir: Bloomberg LP, .2008; Lasten izfan. Opomba: pri izraunu kumulativne donosnosti gre za indeksecetz® vrednostjo 100 na
1.1.1999.

3.3.3 NajboljSa delnica

Naslednja tabela prikazuje k§jne kategorije tveganja in donosnosti investiranjgajboljSo
delnico po vsakoletnem izboru. Primer je s tednetya vidika zanimiv, s praktiega pa
precej neuporaben. Ker bi hipotetn viagatelj vsako leto kupil samo eno delnico,sei
izpostavil izjemno visokemu tveganju. Predvsem naestrezno razprsil premozenja in ne bi
odpravil sistemathega tveganja. V primeru izjemno pozitivhih dogodkd&ot sta bila
prevzema leta 2003 in 2004, bi vlagatelj dosegéd xé&soko donosnost, Se visjo alfo ter
zmerno beto. Kumulativha donosnost je leta 2004qidls. na kar 1605 odstotka, vendar pa
je zaradi zelo slabega donosa v letu 2007 upadtfaven 450 odstotkov, kar je primerljivo z
donosnostjo portfelja desetih in dvajsetih delitc. tem, da sta oba portfelja precej man;
variabilna. Z vidika protevanja uspesnosti modela je pomembno predvsemjslddjstvo:
ker izbor temelji predvsem na value kriterijih,vigako leto izbranih 20 delnic, ki se glede na
temeljne kazalnike izkazujejo kot podcenjena. Ke¢ ga majhna podjetja, obstaja velika
verjetnost prevzemov. V proéevanem desetletnem obdobju je bilo izbranih 200 daih
podjetij, od katerih je bilo kar 18 prevzetih. Vsa bila prevzeta s premijo, kar je ugodno
vplivalo na donosnost portfeljev. Poleg tega jeajglodjetij dozivelo m&an upad cen delnic

- tudi do 80-odstotkov. To pomeni, da je model izbdober, ni pa optimalen in bi se ga dalo
Se izboljSati.
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Tabela 13: Donosnost najboljSe delnice v izboru

Donosnost v Standardni Indeks Kumulativha

Leto % odklon v % Beta Alfa Sharpe donosnosti donosnost
1999 20,00 61,51 0,17 12,85 0,25 1,p0 20,0p%
2000 -13,56 22,82 0,2 -17,83 -0,88 0,86 3,78%
2001 65,33 75,17 0,8 63,47 0,80 1,65 71,5P0%
2002 5,87 22,79 0,44 13,83 0,04 1,06 81,58%
2003 284,19 252,94 -0,87 316,55 1,11 3|84 597,60%
2004 144,42 48,90 1,02 126,94 2,87 2/44 1605,06%
2005 -12,03 36,76 0,67 -15,65 -0,44 0,88 1399,88%
2006 19,71 46,60 1,06 1,97 0,33 1,20 1695,46%
2007 -69,38 53,84 0,87 -67,597 -1,38 0,81 449,72%
2008 -4,67 23,06 0,64 -3,58 -0,38 0,95 424,05%

Vir: Bloomberg LP,.2008; Lasten izfan.

3.3.4 Enakomerno obtezen portfelj 10-ih delnic migjtpodietij

Gibanje donosnosti enakomerno obtezenega portf#ah delnic je manj volatilno v
primerjavi s portfeljem, v katerega je vidgna ena sama delnica. Kljub temu je donosnost po
desetih letih povsem primerljiva oziroma le 22{otish taik nizja. Je pa tveganje, merjeno s
standardnim odklonom, bistveno nizje. Deset delgcSe vedno premalo za odprvo
sistematinega tveganja, tako da je z vidika investiranjaniegrimeren portfelj dvajsetih
delnic. Vsaj tolikSno Stevilo delnic mora vsebovatrtfelj, da lahko govorimo o ustrezni
razprsitvi (Malkiel, 2007, str. 200). Pri portfeljg zanimivo opazovati vrednost bete, ki je le
v letu 2008 viSja od 1. To potrjuje domneve Fameérencha (Bodie, et al., 2005, str. 429) da
beta ni najbolj ustrezno merilo za tveganje. Altatfelja desetih delnic je negativha v petih
od desetih let, kar pomeni, da portfelj v poloyiebwevanih let ne dosega dovolj visoke
donosnosti, da bi opraii viSje sprejeto tveganje. Kljub vsemu pa je doms portfelja
izjemno visoka. V desetih letih je vrednost vlozeghevnice porasla za 402,11 odstotka.

Tabela 14: Enakomerno obtezen portfelj 10 delnic
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%
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Donosnost v Standardni Indeks Kumulativha

Leto % odklon v % Beta Alfa Sharpe donosnosti donosnost
1999 2,24 20,46 0,54 -10,43 -0,12 1,02 2,2
2000 -3,29 19,96 0,34 -6,0R -0,49 0,97 -1,1
2001 45,35 23,92 0,64 42,86 1,68 1,45 43,7
2002 -0,37 28,00 0,81 17,82 -0,19 1,00 43,1
2003 126,44 35,89 0,79 89,62 3,42 2,26 224,2
2004 32,61 19,31 0,8% 17,26 1,47 1,83 329,9
2005 -8,37 19,44 0,91 -11,717 -0,65 0,92 293,9
2006 10,98 14,56 0,6 -0,98 0,45 1,11 337,1
2007 -26,66 21,18 0,91 -24,57 -1,48 0,73 220,6
2008 56,60 23,04 1,22 61,68 2,28 1,67 402,1

1%

Vir: Bloomberg LP, 2008; Lasten izfan.
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3.3.5 Enakomerno obtezen portfelj 20 delnic majlpudjetij

Spodnja tabela St. 17 zelo jasno prikazuje uspé$nodela. Donosnost porfelja delnic, ki jih
vsako leto znova izberemo glede na vrednosti izbreazalcev, samo v dveh letih zaostaja za
donosnostjo primerljivega indeksa — v letu 199%ia 2007. Prav tako je donosnost samo v
dveh letih negativna in sicer leta 2002 v viSin83,odstotka in letu 2007 v viSini 15,16
odstotka. Za primerjavo je smiselno ptusSe osrednji ameriSki borzni indeks S&P 500 iz
tabele 14 in izreunano kumulativno donosnost ptewanega obdobja. Kumulativha
donosnost je izkanana na podlagi letnih donosnosti tako, da prijgdenosnost, ki bi jo
dosegli v primeru, da bi 31. 12. 1998 denar vloZiborzni indeks S&P 500, indeks majhnih
podjetij Russell 2000, amerisko desetletno drzawhweznico in portfelj izbranih delnic.
Medtem ko za S&P 500 lahko trdimo, da gre z vidikdazgubljeno desetletje, kaj takega prav
gotovo ne moremo trditi niti za indeks majhnih paij Se manj pa za portfelje izbranih
delnic. Slednji je pou&al investirano premozenje za skoraj Sestkrat alpp&no za okrog 20
odstotkov letno. Kumulativna inflacija v ZDA je vrgacevanem obdobju znaSala 30,36
odstotka (Bloomberg LP, 2008).

Tabela 15: Enakomerno obteZen portfelj 20 delnic

Donosnost v Standardni Indeks Kumulativna

Leto % odklon v % Beta Alfa Sharpe donosnosti donosnost
1999 10,40 16,61 0,61 -3,40 0,35 1,10 10,40%
2000 13,29 17,60 0,3 10,86 0,39 103 25,0[7%
2001 54,60 25,44 0,89 53,11 1,94 1,65 93,36%
2002 -4,83 21,50 0,73 9,2P -0,46 0,95 84,02%
2003 82,04 24,32 0,89 41,17 3,22 1,82 235,00%
2004 28,15 17,87 0,84 12,93 1,34 1,p8 329,32%
2005 8,35 21,13 1,11 518 0,20 1,08 365,19%
2006 18,64 13,92 0,64 6,13 1,02 1,19 451,91%
2007 -15,16 16,38 0,72 -14.51 -1,21 0,85 368,26%
2008 43,88 26,15 1,07 47,86 1,52 144 573,78%

Vir: Bloomberg LP, 2008; Lasten izfan.

Enako pomembno kot donosnost je opazovati tudiangg Visoka donosnost je lahko

posledica viSjega sprejetega tveganja. Beta ppatfehZze, kako je donosnost portfelja
povezana z donosnostjo primerljivega indeksa. beltalahko opazimo, da je vrednost beta
koeficienta relativno nizka, kar dejansko pomeaijeltveganje portfelja izbranih delnic nizje

od tveganja indeksa, v katerega so izbrane delrkijecene. Beta portfelja je bila viSja od 1

leta 2000 in 2007. Enako pomembna kot beta je zgenje uspesnosti Se alfa portfelja. Alfa

od donosnosti porfelja odSteje donosnost,ciznano na podlagi CAPM modela. Preprosto
povedano alfa predstavlja presezni donos, ki gaulipiec doseze glede na donosnost
celotnega trga. Kot lahko vidimo iz tabele, je impetfelj izbranih delnic negativno alfo samo

v letu 2007 ter malenkost negativno v letu 199%seh ostalih letih pa je portfelj dosegal

visok presezni donos nad izbranim indeksom.
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Slika 4: Donosnost portfelja dvajsetih delnic in primeiiliiindeksov
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Vir: Bloomberg LP, 2008; Lasten izfan

Slika 5: Kumulativna donosnost portfelja 20 delnic in pritjieih indeksov
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SKLEP

Iz majhnega raste veliko. Kdor bi leta 1986 majltsh svojega premozZenja investiral v
»malega mehkega« (angMicrosoff), bi se danes lahko pohvalil z zavidanja vrednim
premozenjem. V prid investiranju v majhna podjegjavori tudi statistika. Desetletna
donosnost majhnih podijetij za 1,5-odstotng&keopresega donosnost velikih. Raaliviri zelo
razlicno opredeljujejo majhna podijetja, v sploSnem pgavebdjetije za majhnaie njegova
trzna kapitalizacija ni nizja od 50 milijonov in naSja od milijarde ameriSkih dolarjev.
Stevikno je tak3nih podjetij na svetu veliko, preboj medika podjetja uspe le nekaterim.
Iskanje novega Microsofta je za vlagatelja silateaho opravilo.

Za uspeSen izbor in nakup delnic posameznega pedgetpotrebna predvsem disciplina,
potrpezljivost, odkien investicijski nét ter znanje. Dobro podjetje iz mnozZice najlazje
izberemo s pomio kazalnikov temeljne analize, predstavljenih godko 2.2. Tehnina
analiza naj bo le dopolnilo in jo je smiselno ugesti samo za dotanje bolj primernega
casa za dokupovanje ali delno odprodajo nalozbe.tdeni je vedno treba imeti v mislih
tveganje. Tveganje nakupa delnic posameznega poggevisoko, moznost izgube dela ali
celotnega investiranega premozenja pa veliko. PZzenje je zato smiselno razdeliti véve
razlicnih nalozb, £imer znizamo tveganje.

Premozenje je smiselno razprSiti vcvealozb, vse dokler so vrednosti korelacijskih
koeficientov teh naloZb nizje od 1. Takrat lahkoazprsitvijo doseZzemo viSjo donosnost ob
enakem tveganju, ali pa pri enaki donosnosti ntzgganje. Najbolj enostaven pristop k
razprsitvi je nakup ETF sklada, ki sledi gibanjuleksa delnic majhnih podjetij. StroSek
nakupa in drzanja je nizek oziroma mnogo nizji ’d&kov pri aktivno upravljanih skladih ali
lastnem portfelju delnic. Pri investiranju je snhimse upoStevati tudi dawi vidik. Value at
Risk prinaSa nov pogled na tveganje, sej se ukuartistim delom volatilnosti, ki je za
vlagatelja neugodna. Predpostavlja, da vlagatega mnmoti nihanje delnic navzgor in
pridobivanje premoZenja, nenaklonjeni pa so izgulddama in French sta v obsezni Studiji v
90-ih letih preteklega stoletja oblikovala¢veazlicnin portfeljev delnic z raztnimi trznimi
kapitalizacijami in temeljnimi kazalniki. Ugotovilata, da dosegajo majhna podjetja in
podjetja, ki sodijo med tako imenovana value pgajetiSjo donosnost od ostalih.

Strategij investiranja je veliko. Najenostavnejéisiop, ki ima moéno podporo v hipotezi o
ucinkovitem trgu kapitala, je pasivno investiranjaroma strategija kupi in drzi. V primeru
nakupa ETF sklada je vlagatelj tako prihrgas in denar, ki bi ga potreboval za aktivho
investiranje. Aktivni pristop zahteva spremljanpkd makroekonomske situacije kot tudi
poslovanja podjetij v portfelju. V primeru uspeSag&gsa nakupa in prodaje nalozb lahko
vlagatelj nadpovpreen donos doseze Ze samo s selitvijo premozenj&lidcdv denar. Pri
aktivnem pristopu je potrebno meriti uspesnostsgagr vliagatelj ne ve, ali je visji ustvarjen
donos posledica njegovih pravilnih oditev ali dejstva, da je sprejel viSje tveganje.
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Oblikovan model izbora najboljSih delnic dvajsetimjhnih podjetij iz indeksa majhnih
podjetij Russell 2000, ki vkiguje okrog 2000 podjetij, je dosegel zelo dober domdedtem
ko sta portfalja, ki vkljdujeta eno samo delnico in deset najboljSih delranimiva samo z
vidika teorettnega protevanja, pa je portfelj dvajsetih delnic primereditma investiranje
realnega denarja. Dvajset med seboj negativno ikaxeln podjetij je ravno dovolj, da lahko
govorimo o ustrezni razprSitvi premozenja. V peeanem desetlethem obdobju se je
izkazalo, da je donosnost modeladmo presegla tako donosnost primerljivega indeksa k
tudi donosnost osrednjega indeksa ameriskih d&&#e 500. O uspesnosti modela pa lahko
govorimo predvsem in tudi zato, ker standardni odkdot mera tveganja po posameznih letih
ni bil dosti visji od standardnega odklona primedga indeksa, ker je bila beta portfelja le v
dveh letih viSja od ena, alfa pa le v dveh letigate/na.
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PRILOGE

Priloga 1: Abecedni slovar slovenskih prevodov tujih izrazov

Tuj izraz Slovenski prevod
A | Active investing Aktivno investiranje
Analysis Analiza
Analyst Analitik
B | Benchmark Primerljiv indeks
Blue chip Modri zeton, najbolj vreden Zzeton|v
casinoju. V finagnih krogih dobro stoj&e
podjetje.
Book value Knjigovodska vrednost
C | Cash flow Denarni tok
Correlation Korelacija
Coverage Pokrivati, spremljati poslovanje
dolocenega podijetja
D | Dividend Dividenda
E | Earnings Doldiek, zasluzek
EBIT, earnings before interest and taxes Pekbipred plailom obresti in davkov
EBITDA, earnings before interest, taxefobicek pred plailom obresti, davkov
depreciation and amortization depriciacije in amortizacije
Economic moat Konkuré€na prednost podjetja
ETF, exchange traded fund Sklad, katerega dekatienjo na borzi
F | Fundamental analysis Fundamentalna analiza
G | Growth Rast
Growth investing Investiranje v delnice  podjetij,z
nadpovpréno stopnjo rasti
H
| | Investment Investicija, nalozba
IPO Prva javna prodaja delnic
L |Large cap Veliko podjetje, podjetje z veliko tazn
kapitalizacijo
M | Market cap, market capitalization Trzna kapitatiga
Micro cap Mikro podjetje, podjetie z mikro trzmo
kapitalizacijo
Mid cap Srednje veliko podjetje, podjetje s srednj
veliko trzno kapitalizacijo
P | Pasive investing Pasivno investiranje
Price Cena
Q




R | Ratio Razmerje, kazalnik
Revenue Prihodki
Risk Tveganje
S | Sales Prodaja
Small cap Majhno podijetje, podjetje z majhno trzno
kapitalizacijo
T | Technical analysis Tehima analiza
U
V | Value Vrednost
Value investing Investiranje v podjetja, ki so dge na
temeljne kazalnike vredna &ekot znasag
trzna kapitalizacija njihovih delnic
Volatility Volatilnost

Priloga 2: Microsoft leta 1978

Slika 1: Zaposleni v Microsoftu 7.12.1978

Would vou have invested?

A - .
1R o SRt (-l \ e p g

Microsoft Corporation, 1978
Vir: Osebna spletna stran Billa Gatesa (Micros»®08)

Od leve proti desni:

Zgoraj: Steve Wood, Bob Wallace, Jim Lane.

Na sredini: Bob O'Rear, Bob Greenberg, Marc McDon@lordon Letwin.
Spodaj: Bill Gates, Andrea Lewis, Marla Wood, PAallén.
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Priloga 4: Graf osnovne tehtine analize

Slika 3: Prikaz tehine analize
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Vir: trgovalna platforma Saxo Trader 2.




Priloga 5: Optimalna alokacija premozenja v nalozbe z taritrzno kapitalizacijo

Slika 4: Optimalna struktura porfelja
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Vir: Pradhuman, 2000, str. 116.



Priloga 6: Seznam ishares etf skladov na indekse skupineltussnajhna podijetja

Tabela 1: Seznam ETF skladov na indekse skupineeRiuis majhna podjetja

Indeks, ki je osnova ETF-ja Bloomberg LP simbol
Russell 1000 IWB US EQUITY
Russell 1000 Value IWD US EQUITY
Russell 1000 Growth IWF US EQUITY
Russell 2000 IWM US EQUITY
Russell 2000 Value IWN US EQUITY
Russell 2000 Growth IWO US EQUITY
Russell 3000 IWV US EQUITY
Russell 3000 Value IWW US EQUITY
Russell 3000 Growth IWZ US EQUITY
FTSE Developed Small Cap ex-North Amerjca

Index Fund IFSM US Equity
Morningstar Small Core Index Fund JKJ US Equity
MSCI EAFE Small Cap Index Fund SCZ US Equity
MSCI Japan Small Cap Index Fund SCJ US Equity
Russell Microcap® Index Fund IWC US Equity
S&P SmallCap 600 Index Fund IJR US Equity

S&P SmallCap 600 Growth Index Fund 13T US Equity

S&P SmallCap 600 Value Index Fund 1S US Equity

Vir: Ishares, 2008, Bloomberg LP, 2008.



