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uvoD

Pojasnjevanje vpliva tanovodskih podatkov na trzno ceno delnice je enagladnih tem
ractunovodskih raziskav zadnjih nekaj desetletij. \Oktivni javnosti se je moéno razsirilo in
uveljavilo mnenje, da so ¢anovodski izkazi zaradi hitrega razvoja globalnerekmije
izgubili pomemben del svoje pojasnjevalnecmm gibanju trzne cene delnice (Collins et al,
1997, str. 40). Cena delnice naj naénne bi bila odvisna zgolj od prikazanintuamovodskih
podatkov, saj investitorji vse bolj upoStevajo maaljuge informacije pri svojem odlanju o
nakupu ali prodaji delnic.Uporabniki finar®nih izkazov se pri svojem odémju vse bol;j in
bolj zatekajo k drugim virom informacij kot pa kdircnim izkazom. S tem, ko je vse€ ue
ver podatkov in analiz na voljo investitorjem, je felaa pomembnost fingnih izkazov vse
manjSd je rekel T. Rimerman v "The changing significarddinancial statements" v Journal
of Accountacy (Menon, 2002). Afera Enfge Se dodatno marsikomu odprla @ vsadila
nekaj dvoma v slepo zaupanje prikazanim Stevilkaracunovodskih izkazih. Zdaj, bolj kot
kadarkoli prej, je zaupanje va@novodske izkaze na resni preizkusnji, s tem parhedode,
ki vrednotijo delnice na podlagi le-teh.

Studija, ki jo je opravil Business Line (Menon, 200je recimo pokazala, da v pov{je
informacije iz r&unovodskih izkazov pojasnjujejo le do 50 % vrednaostinice. Se bolj
nazorno sliko pa je pokazala analiza trenda, lgejede-ta pokazal kot padgjcCe je v letu
1996 ta odstotek namrenasal visokih 85 %, je v letu 2001 znaSal sam®25&, kar seveda
pomeni, da pri svojem odianju trg upoSteva Se marsikaj drugega.

Pomemben razlog za taka razmisljamgko najdemo v premiku iz industrijske ekononvije
visoko tehnolosko in storitveno ekonomijo, za katgr zndilna hitra rast prihodkov ter
velika vrednostlovesSkega kapitala in blagovnih znamk. V takih rarzahm je rdunovodskim
izkazom mogoe citati, da je v izkazu poslovnega izida informacgska tekaiega dohbika

za napovedovanje prihodnjih dokov majhna, kot tudi, da pomemben del sredstev,
predvsem neopredmetenih, ki dejansko ustvarjajwodnje donose, ni zajetih v izkazu stanja
(Francis, Schipper, 1999, str. 321). Prav tako gigaldanes delujejo globalno in s tem postaja
njihovo poslovanje vse bolj dbtljivo na razléne zunanje dejavnike, kot so vojne, poht
krize, nara&ajo¢a cena nafte in podobno. Pri tem pa se pogostoaladg sta povprasevanje
in ponudba na trgu kapitala in s tem trzna cenaicke| ki se posledno oblikuje, kar
neposredno povezani z gibanji teh zunanjih dejamnik se investitorji odl&ajo o prodajah

ali nakupih vrednostnih papirjev preprosto gledeznaaj preteklih povezav in prihodnjih
pricakovanj. Po mnenju analitikov svetovno priznaneesiicijske hiSe Merrill Lynch je
fundamentalni pogled na investiranje v zadnjem legubil precej privrzencev, ki so na

! Studija Collins et al. (1997) se sklicuje na pilmAICPA Special Committe on Financial Reporting éad 1994 ter na
strokovna dela avtorjev: Elliot in Jacobson (199&nkins (1994), Rimerman (1990) in Sever in Bais¢L990).

2 0d leta 1907 do 2001 je bilo v svetu registricari4 odmevnejSin finamih prevar (v& na spletni strani:
http://www.fundamentalaccuracy.com/history.html).

% Collins et al. (1997) ter Francis in Schipper (1998vojih empirénih Studijah dokazujejo, da padajwend pojasnjevalne
maci velja samo za dobke, medtem ko za knjigovodsko vrednost to ne velja.
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investiranje zé&eli gledati bolj kratkordno. Tezava pri fundamentalnem investiranju je
namre& v tem, da so rezultati znani Sele na daljSi roklika Zelja investitorjev, da bi do
rezultatov trgovanja prisli v krajSetasu, pa je pripeljala do tega, da se mnogi praofies
investitorji bolj posvéajo tehnénemu pogledu na investiranje (Erker, 2004).

Potreba danaSnjegssa po hitrem odé@nju torej prepogosto pozablja na dejstvo, da je
povezava med temi zunanjimi dejavniki in trzno ceetnice samo posredna, kajti vmesnik je
uspesnost poslovanja podjetja, ki bi se moralatkazajegovih r&unovodskih izkazih. Le-ti
torej postajajo izrinjeni ali bolje ¢eno "preskoeni” pri odlaanju, kar zmanjSuje njihovo
informacijsko meé. Ce k temu dodamo kritiko, da razvogteovodskih metod ni uspel slediti
hitremu in m@nemu tehnoloSkemu razvoju, kar ima za posledicorienjeno dejstvo, da
racunovodski izkazi pogosto ne odrazajo prave ali pahike trenutnega stanja, potem je
stalig€e kritikov rafunovodskih podatkov lahko upr&eno.

Kljub omenjenemu pa si Stevilna strokovna javnosizgaleva potrditi pomembnost
racunovodskih podatkov pri vrednotenju delnic. Dokaamti so mnoge teorétie in
empiricne raziskave, ki so se nabrale vsetasia Studije avtorjev Ball in Brown (1968), ki sta
med prvimi prodevala pomembnost danovodskega dotka pri pojasnjevanju cene delnice,
pa vse do danes in se ukvarjajo z omenjeno temablakatere dajejo tmnovodskim
podatkom kar neposredno vlogo pri investicijskerfo&ahju, za druge je takSna viloga mozna
le v dolatenih situacijah, tretje pa povsem zawaja njihovo pomembnost in d§jo svojo
argumentacijo v danes prav tako zelo ¢mam dejstvu, da predpostavka racionalnega
obnaSanja investitorjev preprosto ne velja.

Naslov mojega diplomskega dela Ze razkriva, dazgreaziskavo v liniji obravnave vpliva
racunovodskih podatkov na trzno ceno delnice, g@mer pa se ne bom lotil pr&avanja
vpliva ra&unovodskih podatkov na splosno, tefveo v ospredju knjigovodska vrednost
lastniSkega kapitala in njen vpliv na trzno centnde. Knjigovodska vrednost lastniSkega
kapitala je namreracunovodska alternativa za trzno vrednost kapitals tem posledno za
ceno delnice, prav tako pa jo zaradi svoje defmiaa je knjigovodska vrednost lastniSkega
kapitala preprosto razlika med sredstvi in dolgdanko vidimo kot nekakSen rezultat vseh
racunovodskih politik in metod.

Zaradi koncepta st&nega rdunovodenja, ki sredstev ne vrednosti péeha neto sedanje
vrednosti, zaradi velike d@btljivosti racunovodskih podatkov na subjektivho izbrane
ratunovodske metode in poslédo moznih manipulacij ter Ze omenjenega ¢nega
tehnoloSkega razvoja v zadnjih desetletjih, katereaunovodske metode niso sledile, naj bi
racunovodske postavke v izkazu stanja ne izkazovdleetivrednosti, posletho pa tudi
viSina knjigovodske vrednosti lastniSkega kapita¢dabila enaka njeni pravi trzni vrednosti.
Ali je potem takem njena vloga nepomembna pri voéeimu delnic? Ne nujno. K izbiri teme
diplomskega dela so me spodbudile raziskave, ko€Caliins, Maydew in Weiss (1997),
Barth, Beaver in Landsman (1998), Subramanyam imk&&chalam (1998), Brief in
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Zarowin (1999), Francis in Schipper (1999) ter ®@all Pincus in Xie (1999), ki navkljub
omenjenim slabostim ¢éanovodenja dajejo knjigovodski vrednosti kapitatergmbno mesto
v investicijski analizi, v doléenih primerih pa je njena vloga lahko kar Eha. Glavne
ugotovitve naStetih Studij bom tudi predstavil \ntalelu, ker pa me je pri tem seveda
zanimalo, kakSna je njena vloga v Sloveniji, boraga knjigovodske vrednosti lastniSkega
kapitala tudi empitino preveril na podatkih slovenskih podjetij z Ljaniske borze.
Empiricna raziskava na tak &a Se ni bila narejena v Sloveniji do sedaj, njgusebna
dodana vrednost pa je tudi v tem, da je bila naeejaa konsolidiranih tanovodskih
podatkih.

Nadaljevanje diplomskega dela je razdeljeno naeslatkin. V prvem poglavju bom
predstavil kratek teoretn pregled vloge knjigovodske vrednosti lastniSk&gpitala pri
vrednotenju delnic, préemer bom izpostavil predvsem tri r&né metode za vrednotenje
delnic, kjer ima knjigovodska vrednost kapitalasaoiijo viogo v engah. V drugem poglavju
se bom lotil podrobnejSe predstavitve nekaterilseltaj opravljenih empimih Studij v tujini,

ki kazejo na raznolikost vloge knjigovodske vrednéspitala pri vrednotenju delnic in ji
ponekod pripisujejo tudi klgno vlogo pri pojasnjevanju gibanja trzne vrednaiinice.
Empiricno Studijo, ki sta jo izvedla avtorja SubramanyamVenkatachalam leta 1998, bom
predstavil I@¢eno v tretiem poglavju, saj so uporabljeni tedgretimodel in empikne
ugotovitve bili tudi osnova za izdelavo moje emfig analize na slovenskih podatkih. Po
njenem vzoru se bom naniréotil empiricnega preizkusa na podatkih slovenskih delnic z
Ljubljanske borze ter ¥etrtem poglavju preveril, ali ima knjigovodska vnedt lastniSkega
kapitala sploh kaksSno viogo pri vrednotenju slok@msdelnic. Predstavil bom rezultate
opravljenega statigfnega preizkusa v &nalniSkem programu SPSS in podal vsebinske
ugotovitve. V zadnjem, petem poglavju bom podakgkki bo povzemal vse pomembnejSe
ugotovitve, za nekoga pa morda le uvod v neko r&wdijo ali razpravo.

1. TEORETI CEN PREGLED VLOGE KNJIGOVODSKE VREDNOSTI
LASTNISKEGA KAPITALA PRI VREDNOTENJU DELNIC

V popolnem svetu ni potrebe po analizi vrednosinide, saj je Ze vse znano (White, Sondhi,
Fried, 1997, str. 1038). V takem svetu bi se upmikabacunovodskih izkazov namtdahko
osredotdil samo na koéni rezultat, t.j.cisti dobiek in kapital. Vendar sistemda@novodenja

in ratunovodskega pot@anja ni popoln ter tudi ekonomski dogodki in njilboratunovodsko
zajemanje ni popolno in se razlikuje tako v dim@nzasa, pripoznavanja kot merjenja
(White, Sondhi, Fried, 1997, str. Z)e temu dodamo $e dimenziji mednarodne in indulsrijs
primerjave ter razlik v unovodskih sistemih, vidimo, zakaj je danes kvaldeanaliza
vrednosti delnice ali podjetja lahko zelo kompleksielo.

Vloga cistega dohika (E — anglearning$ pri vrednotenju kapitala je Ze dolgo znana in tud
preverjena v finaéni literaturi. Cisti dobicek je poleg dividend in prostega denarnega toka
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namré ena od treh spremenljivk, ki jo analitiki najpotgje uporabljajo pri modelih
vrednotenja delnic na osnovi diskontiranja prihddrdenarnih tokov. Kljub kritikam, da
racunovodski dohiek ne prikazuje prave donosnosti podjetja, saj reves obcutljiv na
izbrane raunovodske metode, so mnoge endpiei raziskave vendarle potrdile povezavo med
racunovodskim dolikom in reakcijami na trgu

Strokovna javnost pa je bila vedno veliko bolj negnesljiva do spremenljivke knjigovodske
vrednosti lastniSkega kapitala (BV — anigbok valug ter njenega pomena pri vrednotenju
delnic. Lastniski kapital, kot je navadno imenovam poslovnem financiranju, predstavlja
ostanek sredstev po odsStetju vseh dolgov in véikhg najpogosteje usmerjen ravno v to, da
knjigovodska vrednost kapitala ni enaka njeni tmeidnosti. Nekateri so razpravo razsirili Se
na P/B kazalec in njegovo vse manj pomembno mestsni investicijski analizi. \i@na
zagovornikov upravienosti take kritike izhaja iz dogajanj v zadnjitseih letih na podrgu
razvoja tehnologije. Vrednost, ki so jo ustvarg@rnolosSke inovacije, je ogromnidgveski ali
intelektualni kapital pa postaja vse pomembnejSavi® tu pa gre naj¢@ zamera
racunovodski praksi, saj takega pomembnega vira pnjifodlonosov okiajno ni ma@ nikjer
najti v finartnih izkazih podjetja. Poslettio, knjigovodska vrednost kapitala je &o
podcenjena in v razmerah nove ekonomije je njef@rnmacija popolnoma nepomembna
(Davis, 2001).

1.1. NETO AKTIVA NA DELNICO

Metoda vrednotenja, ki temelji na sredstvih, jegvoji vsebini zelo preprosta, saj vrednost
kapitala izrdunamo enostavno z odsStevanjem vrednosti dolgovrednosti sredstev. Tako

dobljeno Stevilo delimo s Stevilom navadnih delimcrezultat je knjigovodska vrednost

delnice (BV).

Kapital = Sredstva- Dolg ovi

BV=_ Kap.ltal _
Stizdanihdelnic

1)

Seveda pa takoj sledi najpomembnejSe vpraSanjgeAV tudi  Slika 1: Lastniski kapital
enaka trzni ceni delnic®? V primeru popolne bilance stanjal
kadar so vsa sredstva in obveznosti trzno ovredegfe odgovor Kapital
pritrdilen. Vendar v praksi ne razpolagamo s popohilanco
stanja in dejstvo, da knjigovodska vrednost lakega kapitala ni | Sredstva
enaka njeni trzni vrednosti omenjajo tudi Sloverrskunovodski Dolgovi
standardi (SRS 2001), ki pravijo, da je @jno celotni znesek
kapitala le nakljgno enak celotni trzni vrednosti delnic al
znesku, ki bi ga bilo moge zbrati s prodajo bodisi sredstev poV

ir: Lasten prikaz.

4 Glej Studije kot so: Ball and Brown (1968), Lev (998Lev in Thiagarajan (1993), Elsharkawy in Gar(€96), Garrod in
Hadi (1998).
>v nadaljevanju bom oznaki BV (angddook valugali B uporabljal za ozrg@vanje knjigovodske vrednosti kapitala.
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poravnavi dolgov po delih bodisi podjetja kot celatb predpostavkiasovne neomejenosti
njegovega delovanja (SRS 2001, str. 17).

1.1.1. Vzroki za "netrzni" izkaz stanja

Glavni razlog za neujemanje s trzno vrednostjog@noma v znesku osnovnih sredstev. Ko
podjetje sredstvo pripozna v bilanci, sicer ni ogov za dvom, da bi se knjigovodska
vrednost sredstva bistveno razlikovala od trznedee bo pozneje neodpisana vrednost samo
nakljucno enaka trzni. Za rabljena osnovna sredstva aal ne obstajajo likvidni
sekundarni trgi, kjer bi se oblikovala trzna cermapodlagi sedanje vrednosti gakovanih
denarnih tokov. Se ¥ je problem pri neopredmetenih sredstvih (Valetiti, 2002).

Izkaz stanja ima z vidika fingne analize torej slede pomanijkljivosti (White, Sondhi, Fried,

1997, str. 933):

- Zaradi merjenja po realu izvirnih vrednosti knjigovodska vrednost sresgstiahko
bistveno odstopa od trzne vrednosti. Ketala sedanje vrednosti ne more biti dovol
objektivho za r&unovodstvo in njegov namen, se njegova uporabar$e siveljavila v
ratunovodstvu. Le-to se je namesto p@ma subjektivnin ocen ekonomskih vrednosti
omejilo na objektivno merjenje dalenih izvirnih vrednosti s popravki (Dolenec, 2001,
str. 13).

- Nekatera ekonomska sredstva, ki ne ustreza&en@/odskim kriterijem, v bilanco stanja
sploh niso zajeta. Tu mislimo n&oveski kapital ali poseben "know-how", ki ga
racunovodsko ni mo izmeriti ter pripoznati v izkazu stanja med sregse pa lahko
klju¢ni vzrok za uspesSno poslovanje podjetja in prira@aembne koristi. Tudi podjetje,
ki na primer vlaga v razvoj blagovne znamke, ptun@vodskih pravilih olgiajno izdatke
v celoti Steje za odhodke obdob{ze pa vlagatelji recimo vedo, da obstaja moZnoshala
razvita blagovna znamka prinaSala prihodnje dentokeve, se bo vrednost lastniSkega
kapitala na trgu poviSala prav za razliko med sgoarednostjo pidakovanih donosov od
blagovne znamke in 2atno nalozbo (Valentin¢, 2002).

Ne moremo mimo ugotovitve, da je ta razkorak meglgkmodsko in trzno vrednostjo
kapitala bil Se posebej ztien za Slovenijo. Znana primera sta bila recimionpra podjetij
Mercator d. d. in Zito d. d., ki sta v letu 1997. @001 izkazala afutno izgubo iz naslova
oslabitve osnovnih sredstev, toda naredila korakliZevanju P in B.

1.1.2. Uporaba metode neto aktive na delnico

Metoda neto aktive na delnico torej ocenjuje vredpmdijetja na podlagi preteklih vlaganj, ki
jih odraza izkaz stanja na dan ocenjevartfana vrednost pa vemo, da temelji na konceptu
sedanje vrednosti prihodnjih donosov. Zato se rapat izkaze, da so ocene vrednosti
navadnih delnic z metodo neto aktive na delnico&enanj primerne, saj najbolj odstopajo
od trzne vrednosti (Mramor, 1997, str. 71). In veese metoda uporablja in knjigovodska

® zato ji tudi pogosto pravimo statia ali stroSkovna metoda.
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vrednost kapitala ima dateno informacijsko vrednost pri vrednotenju deli$ie,posebege
so predhodno opravljene ustrezne prilagodit¢eimavodskih izkazov.

Zanimiva je recimo NCAV strategija investiranja, katere zagovornik je Binjamin
Graham. Za iskanje "vith" delnic avtor priportéa, da pri izrdunavanju knjigovodske
vrednosti kapitala preprosto zanemarimo stalnassvad V svoji knjigi The Intelligent
Investor(1973) je namre zapisal: "Vedno se je zdelo in Se vedno se zdiSamereprosto
reci, dac¢e nekdo kupi v@e Stevilo razknih navadnih delnic po ceni, ki je manjSa od neto
gibljivih sredstev (NCAV), rezultat zanj mora bitgoden" (Price, 2002). NCAV iztanamo
tako, da vsa stalna sredstva ovrednotimo z 0 tergibdjivin sredstev odStejemo vse
obveznosti. Tako dobljeno Stevilo delimo s Stevilemdanih delnic. Oliajno je NCAV
Stevilo negativno, redko pozitivno, Se redkeje pasega trzno vrednost delnice. Ravno
slednja situacija pa je tista, ki jo Graham aznkot "KUPI". Oppenheimer (1986) je
predstavil Studijo, ki je empifo testirala uspesnost metode NCAV. Na podlagi tkmdaod
leta 1970 do 1983 je za vsako leto oblikoval pgrtikih delnic, katerih trzna vrednost ni
presegala®’s NCAV vrednosti. Ob koncu leta se je portfelj liliial in oblikoval novi.
Rezultat je bil presenetlji\Ce bi nekdo v letu 1970 investiral $10.000 ter selyteval
NCAV metode, bi ob koncu leta 1983 imel kar $258.9remozZenja. Za informacijée bi
enak znesek nekdo investiral v primerljive pordatia NYSE, bi premoZenje naraslo "samo”
na $37.296 (Price, 2002).

Seveda je v praksi taka metoda dokaj neuporabrjajesa danasSnjemcasu prakiino
nemoga@e najti take delnice. To bi morda lahko bila podjeki imajo na eni strani v svojih
bilancah zelo veliko zalog, na drugi strani pa ttee tezave z njihovo prodajo (kar bi
pomenilo nizko vrednost delnice na borznem trgoyestitor, ki bi nalozil v tako delnico, bi
se lahko nadejal kar precejSnega zasluzka le vepunde takemu podjetju uspe prebroditi
recesijo in prodati nakogene zaloge. Skok v prodaji in dokii bi se odrazil na rasti trzne
vrednosti delnice.

1.2. P/B KAZALNIK KOT "PROXY" ZA TOBINOV Q KAZALNIK

P/B kazalnik sem posredno ze razlozil pri predstavhetode neto aktive na delnico, pri
cemer kazalnik le pomeni razmerje ali Rolk med trzno ceno delnice in njeno knjigovodsko
vrednostjo. Ker nam primerjava kazalcev z drugimdqonimi podjetji ohiajno pove veliko
vec, kot le sama absolutna knjigovodska vrednost kbpitstroka pogosto uporablja to
relativno Stevilo pri hitrem ocenjevanju vrednosti.

Ce je P/B kazalnik manj$i od 1, kar pomeni, da jndr cena delnice niZzja od njene
knjigovodske vrednosti, to lahko pomeni, da je aarslaba in ni primerna za nakup, saj trg
ocenjuje, da je trzna (prava) vrednost delnice Bariot to prikazuje izkaz stanja. Lahko pa
tudi pomeni, da trg delnico podcenjuje, kar se bara prenizki ceni delnice in tako nizki

! OkrajSava zaNet Current Assets Valuiez. vrednost neto gibljivih sredstev.
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vrednosti kazalnika, le-to pa lahko pomeni dobrkupsmo priloZznostCe je recimo za neko
delnico préakovana donosnost manjSa od zahtevane samo zéabhdga vodenja podjetja,
lahko v primeru prevzema vrednost take delniceterdsar pomeni, da je taka delnica lahko
"vroca roba" (White, Sondhi, Fried, 1997, str. 1041)afds Rotblut tako recimo predlaga,
da pri izboru delnic vkljgimo poleg P/B kazalnika Se kazalnik ROE in kratkoikoeficient,
saj bi tako lazje prisli do dobrih, a podcenjenginic (Rotblut, 2004).

1.2.1. Tobinov Q kazalnik

Priznani ekonomist in nobelov nagrajenec Jamesnl@brazvil koncept, imenovan "Q" ali
"Tobinov Q", ki predstavlja razmerje med trzno wvredtjo podjetja in nadomestitveno
vrednostjo njegovih sredstev (angkplacement cost of asspt€e je vrednost Q kazalnika
nizka (med 0 in 1), to pomeni, da je stroSek zamenpli nakupa sredstev podjetjajyekot

je trzna vrednost podjetja. To bi pomenilo, dagiita takega podjetja lahko podcenjena, saj
bi za potencialnega prevzemnika bilo ceneje kigko podijetje in s tem njegova sredstva ter
celotno poslovanje, kot pa se recimo lotiti samjostga nhakupa sredstev in izgradnje enakega
podjetja. Prav tako pa bi to lahko pomenilo (kadiainteresa za prevzem), da je za lastnike
takega podijetja bolj donosn&e sredstva podjetja prodajo in podijetje likvidirakot pace
nadaljujejo z njegovim poslovanjem. Tu ze govorimdikvidacijski vrednosti podijetja in
metodi, ki se uporablja za vrednotenje slabo &iojpodjetij, nekaj vé o tem pa v naslednjih
poglavjih. Obratno pa visoka vrednost Q kazalnikad( 1) lahko pomeni, da je delnica
precenjena, saj bi v takem primeru bilo za prevakegeneje kupiti sredstva in postaviti
enako podjetje, kot pa ga kupiti na trgu. To jeesiavnekoliko poenostavljeno razmisljanje,
saj ne smemo pozabiti rdoveski kapital in druga neopredmetena sredstva. (plpgovne
znamke) pri Ze deluj@m podjetju, ki marsikdaj pomenijo glavno gonil@dnosti podjetja.

Ceprav konceptualno podoben s P/B kazalnikom, jebimse Tobinovega Q kazalnika
vendarle nekoliko drugaa, saj se s konceptom nadomestitvene vrednosistsre izogiba
Stevilnim ze omenjenim &anovodskim tezavam, prisotnih pri iZtmavanju knjigovodskih
vrednosti sredstev. Kajtée se trenutna knjigovodska vrednost sredstva&unava le preko
amortizacije nakupne vrednosti in se s tem lahkstvbho razlikuje od dejanske trzne
vrednosti, se nadomestitvena vrednost osrédot@ vprasanje, koliko bi stalée bi tako
sredstvo danes kupili na trgu. S tem je nadomestawrednost sredstva bolj ali popolnoma
enaka trzni vrednosti v primerjavi z knjigovodsk@dnostjo, kar pomeni, da ima Q kazalnik
vegjo informacijsko mé pri vrednotenju podijetij, kot pa P/B kazalnik. 4= je tezava Q
kazalnika v tem, da je v praksi nadomestitveno most sredstev otajno tezko ali nemoge
ugotoviti. Kot smo Ze omenili, za rabljena osnownadstva praviloma ne obstajajo likvidni
sekundarni trgi, kjer bi se oblikovala trzna ce$a,veji pa je problem pri neopredmetenih.
Zato se v praksi pogosto uporablja P/B kazalnik &obstitut ali "proxy” za Tobinov Q
kazalnik



1.2.2. Uporaba P/B kazalnika v praksi

Ceprav vse teZave v zvezi z "netrznim" izkazom stakij smo jih prej omenili, veljajo tudi
tukaj, se je uporaba P/B kazalca vendarle uve§awil praksi, predvsem kot dodatna
informacija pri uporabi v&h metod vrednotenja podjetij.

Napa&no je razmisSljanje, da je vloga knjigovodske vrestndastniSkega kapitala majhna,
kadar P/B kazalnik ni enak 1, saj v takem primei i enaka trzni vrednosti kapitala.
Ampak najpogosteje v praksi kazalnik tudi ni enakvzemimo primer Ljubljanske borze,
kjer je na dan 31.12.2004 v A kotaciji kotiralo @8djetij; od tega jih je 9 imelo P/B kazalnik
pod 1, le pri Stirih pa je vrednost presegala ailfljanska borza, 2004). Prav tako sta samo
dve podjetji imeli P/B kazalnik v razponu od 0,9,1. Vzrok za taka odstopanja od vrednosti
1 je povsem konceptualne narave, saj lahkem®, da BV predstavlja nak@eno zalogo
uspeha preteklega poslovanja, na katero pa lashaiktevajo doleeno donosnost tudi v
prihodnje. Trzna vrednost delnice P pa je poslegi@éakovanih prihodnjih donosov, ki bi jih
podjetje oziroma vlozeni kapital lahko ustvarileadér je sedanja vrednost teh¢pkovanih
prihodnjih donosov vga od zahtevanih (pfakovana stopnja donosnosti je toregjaeod
zahtevane), bo tudi trzna cena delnicg§a®d njene trenutne knjigovodske vrednosti.

Kar je pomembno, je viSina kohika med trzno in knjigovodsko vrednostjo ter kaoga
gibanja med njimaCe ima recimo neko sorodno tuje podjetje, ki imaqimh proizvodni
program in deluje na podobnih trgih, P/B kKalk enak 3, potem "benchmark” ali primerjalna
vrednostna analiza pravi, da bi takatjeepricakovano stopnjo donosa od zahtevane lahko
pricakovali tudi za naSe dora podijetje, zato pri iskanju njegove trzne vrednpstprosto
pomnozimo knjigovodsko vrednost lastniSkega kapitafaktorjem 3. Hitro in enostavno, ne
pa nujno tudi téno.

Najpogosteje pa je v praksi ta kazalnik uporabernvdnotenju finatinin podjetij, kot so
recimo banke. Od vseh druzb so nafipestavke v bilancah takih podjetij Se najblizjanayi
trzni vrednosti. Pri vrednotenju bank zato analii&liko pogosteje uporabljalo P/B kazalnik
kot pa P/E kazalnik. Drugi razlog je tudi v Idanzakonodaji, kjer je kapitalska ustreznost
(delez kapitala v celotni aktivi) klftna za nadzornike in nadzorne institucije (Bartha\&,
Landsman, 1998, str. 26). To seveda Se ne pomarje &/B kazalnik pri bankah enak 1.
Posebej pri natovanih prevzemih tak kazalnik @ajno zavzame veliko ¥@ vrednost, kar

je lahko posledica pfakovanih stroSkovnih sinergij, prevzemne premijepwdobno, ki
zviSujejo ponujeno prevzemno ceno. P/B kazalnik peaksi recimo uporaben tudi pri zaprtih
investicijskih druzbah. Na zrelih in razvitih trgivelja pravilo, da ima pri investicijskih
druzbah tak kazalnik vrednost nekje okrog 0,7 - @J8to pomeni, da so recimo bosanski
pifi, ki danes kotirajo na trgu z zelo velikimi #@nti (nizke vrednosti P/B kazalnika)
zagotovljeno dobra nalozba? Vsekakor ne, saj pkieditete naloZzenega premoZenja ne
smemo pozabiti tudi na tveganje.

8 pri ponudbah za nakup NKBM je kazalec dosegel wstnekje okoli 3.
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Ker sta obe predstavljeni metodi vrednotenja deln&to aktiva in P/B kazalnik, bili pod
mocnim valom kritik zaradi omenjenih slabosti ceovodenja in predvsem njenega
zanemarjanja koncepta sedanje vrednosti prihoddghosov, se je vloga knjigovodske
vrednosti v strokovni javnosti dolg@sa prikazovala kot relativno majhna, dokler ni<ohl

v devetdesetih letih prejSnjega stoletja z modepweseznega dotka ponovno ozZivel njeno
pomembno vlogo v investicijski analizi. Setypostala je njen osredniji del.

1.3. KNJIGOVODSKA VREQNOST LASTNISKEGA KAPITALA KOT "PRO  XY"

ZA NORMALNE DOBI CKE
Naj zatnem predstavitev zelo znanega Ohlsonovega modelakaj s formulo, ki pravi, da
je vrednost podjetja enaka kombinaciji njegove doyodske vrednosti kapitala in sedanje
vrednosti prtakovanega prihodnjega toka preseznih &adw (angl.abnormal earninggs

® g2
P =B+ L 2
C =1 (1+1)] @

pri cemer je:
B, ... knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala in
E?... presezZni doldek, ki je tisti dekistega dohika, ki presega zahtevani donos na lastniski

kapital, viozen v podjetje na &etku leta €’ =E, - r [B,_,).

Ce metode vrednotenja podijetij lahko razdelimo na ghavni skupini, in sicer na metode, ki
temeljijo na sredstvih in metode diskontiranja deitatokov, bi na prvi pogled rekli, da zdaj
govorimo o tretji skupini modelov za vrednotenjelnile Vendar je dejansko model
preseznega dotka le preoblikovani model diskontiranin dividend O®1). Preko naela
Cistega preostank#angl.clean-surplus relationsh)pki pravi, da je sprememba knjigovodske
vrednosti enaka razliki med dékom in izpl&animi dividendami 8, =B_, +E, - D,),

vklju¢imo namre¢ namesto dividend v etlao modela DDM knjigovodsko vrednost kapitala
in ¢isti dobi¢ek ter dobimo endoo 2°.

Zaradi svoje relativne novosti model v strokovntierhturah nastopa pod razlimi imeni,
kot so Ohlsonov model, Edwards-Bell-Ohlsonov madieadi prispevka vseh treh avtorjev,
kot Feltham-Ohlsonov model zaradi nadaljnjega rggvki ga je Ohlson opravil skupaj s
Felthamom, ali pa enostavno pod imenom model pneggzdohika.

Ce si natatno pogledamo ewho 2, vidimo odgovor, zakaj se trzna vrednost lkdait
obicajno razlikuje od knjigovodske vrednosti. Vzrok ®we] pricakovani presezni dodki,

kar pomeni, da investitorji pfakujejo ve&jo donosnost kapitala od zahtevane. V primeru
enake zahtevane in pakovane donosnosti pa bi bila trzna vrednost ehkalkgovodski. Z

° Naselo Cistega preostanka se wWumovodski praksi prikazuje v izkazu gibanja kagifddi je v ZDA in Veliki Britaniji bil
obvezen izkaz Ze dljgasa, v Sloveniji pa je bil vpeljan z novimitmovodskimi standardi.
10 PodrobnejSo izpeljavo si bralec lahko ogleda vraplgeni literaturi.
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drugimi besedami, model preseZznega &kabipravi, da ima knjigovodska vrednost kapitala
osrednjo in neposredno viogo pri dédoju trzne vrednosti kapitala, saj predstavlja sgda
vrednost prihodnjih "normalnih” donosov.

Ceprav je model preseZznega diai samo preoblikovan model diskontiranih denarokov

in sam po sebi ne pomenikmovega, ima vendarle eno pomembno prednost, zkaselie je
postal v strokovni javnosti zelo popularen (Whiggndhi, Fried, 1997, str. 1065-1067).
Glavno odliko modela preseznega didai njegovi zagovorniki naméevidijo v tistem, kar je
stroka tudi najvékrat kritizirala pri uporabi runovodskih podatkov pri vrednotenju delnic.
Dokler velja n&elo cistega preostanka, je model néothjiv na razlcne ra&unovodske
metode. Ta lastnost izhaja iz same zasnove mokiek povezavo knjigovodske vrednosti
kapitala in preseznih datkov dobi t.i. samokorekturno naravOe dolaena ra@unovodska
metoda na primer povzip porast tekéega dohika, potem se pova tudi tekdéa
knjigovodska vrednost kapitala. Vendar v nasledngdobju veéja knjigovodska vrednost
kapitala tudi zahteva ¥ donosnost. Posleftio prihodnji presezni dotki postanejo
manjSi, kar torej iz zatetno porast knjigovodske vrednosti. Skazs torej z&etni
pozitivni ra&funovodski efekt iz sam sebe in lahko #¢emo, da je model preseZznega @&hi
neolEutljiv na razlike v réunovodskih metodah. To pa je zelo pomembna ugawviaj sta
prej predstavljeni metodi neto aktive in P/B ka#arbili delezni glavne kritike ravno zaradi
njune olgutljivosti na r&unovodske prijeme.

Ucinkovitost EBO modela je bila od njegove oZivitve ¥&krat na preizkusnji. Bernard
(1995) je pokazal, da model, ki uporabi knjigovamskrednost kapitala in projekcijo
preseznih dolikov za samo tri leta vhaprej veliko bolje pojasarianco trzne cene delnice
kot pa primerljivi DDM model. Penman in Sougian(id995) sta ravno tako primerjala EBO
model z DDM modelom in modelom diskontiranega pggatdenarnega toka. Ugotovila sta,
da se je EBO model vedno bolje odrezal od DDM mmdgirimerjava z modelom
diskontiranega prostega denarnega toka pa je loilésima od kvalitetne ocene preostale
vrednosti. Frankel in Lee (1996) sta EBO model diargegove neokutljivosti na razléne
racunovodske metode preizkusila na mednarodni primerfao takrat so vse raziskave
pokazale pozitiven rezultat (White, Sondhi, Frig@97, str. 1072).

Kako je z uporabo Ohlsonovega modela v SlovenijiBlebec (2001) je v svojem
magistrskem delu uporabild@novodske podatke slovenskih podjetij iz obdobja4t2998 in
empiricno testiral povezavo med trzno vrednostjo lastigak&apitala na eni strani in
racunovodskim doldikom, knjigovodsko vrednostjo kapitala in dividendama drugi strani
enabe ter ugotovil meéno in statisino zn&ilno povezavo (prilagojeni Rje znasal 0,78).
Med vsemi tremi neodvisnimi spremenljivkami je imédnjigovodska vrednost lastniSkega
kapitala relativno najvg vpliv. Pri tem je podal sklep, da je Ohlsonov aeb preseznega
dobicka uporaben tudi v Sloveniji. Vendar testirana paw@ Se ne potrjuje uporabnosti
Ohlsonovega modela, ampak le pomembnosunavodskih podatkov pri pojasnjevanju
vrednosti delniceCe pa je model e morda bil potencialno uporabej) peese je njegova
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uporabnost po januarju 2002, z uveljavitvijo noratunovodskih standardov, verjetno Se bolj
zmanjSala. SRS 2001 narar@redpisujejo, da se daleni premiki v sredstvih (recimo
poslovnega izida, kot je to bilo recimo prej pwvaorizaciji. To pa pomeni, da éalo ¢istega
preostanka, ki je vendarle pogoj za delovanje Qtdgega modela, ne veljade

Kljub temu pa je za mojo glavno temo péeuanja raziskava Dolenca vendarle pokazala
nekaj zelo zanimivega. In sicer, med vsemi trenpdvesnimi spremenljivkami je imela
knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala relatimajveji vpliv na trzno ceno delnice. To
pa ravno potrjuje moje razmisljanje o vlogi knjigaske vrednosti kapitala in kot bomo
videli kasneje v predstavljeni emgini analizi, je ravno konsistentno z mojimi ugoteeimi.

2. EMPIRI VCNE STUDIJE IN VLOGA KNJIGOVODSKE VREDNOSTI
LASTNISKEGA KAPITALA

Vse od Ze omenjene &itne Studije Ball in Browna (1968) se jecwe empirtnih
racunovodskih raziskav gibala v okviru modela enostakapitalizacijetistega dohika'’. V
tem okviru je cena delnice izraZzena preprosto fpitklizirana vrednost tekin dobickov.

R =a+b[E, 3)

V takem modelu vioga tekdh dobickov izvira iz predpostavke naktjnpega gibanja (angl.
random wall in kar je najpomembneje, v tem okviru knjigovodskednost kapitala nima
nikakrSnega pomena pri vrednotenju trzne vredrikagditala!

Vendar pa se je v zadnjefasu pojavilo vse veStudij, ki so empitino zaznale padajotrend
pojasnjevalne mo dobickov v zadnjih nekaj desetletij in ga argumentirgiedvsem s
premikom industrializirane proizvodne ekonomije tpnmasoko tehnoloskemu, storitvenemu
gospodarstvu, za katerega so &im& hitre spremembe in poslédo majhna informacijska
moc tekatih dobickov za napovedovanje prihodnjih donosov. Konsisters temi trditvami
so recimo Lev (1997) in Ramesh in Thiagarajan (}995vojih Studijah zaznali stabilno
padanje pomena datiov pri vrednotenju delnic. Podobno sta Amir in L@®96) ugotovila,
da je individualna pojasnjevalna thepremenljivk dolika, knjigovodske vrednosti in
denarnega toka zelo majhna, kadar vrednotimo pgadiettelekomunikacijske dejavnosti.
Dodatno, Studije Basu (1997), Elliot in Hanna (1988 Hayn (1995) ugotavljajo, da se je v
zadnjemcasu povealo Stevilo podietij, ki v svojih izkazih potajo negativhe dobke in
izredne dogodke, le-to pa naj bi bil pomemben gzi® manjSo pojasnjevalno thdobickov
pri vrednotenju delnic (Collins, Maydew, Weiss, T98tr. 40).

1 AngleSko:"simple earnings capitalization framework".
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Po drugi strani pa vsi nasteti faktorji, ki negatvvplivajo na pojasnjevalno maaobickov
pri vrednotenju delnic, pozitivho vplivajo na rasijasnjevalne m# knjigovodske vrednosti
lastniSkega kapitala (Collins, Maydew, Weiss, 198i7, 40). Relativno W@ pomen naj bi
knjigovodska vrednost torej imela v razmerah neg#ti dobtkov oziroma dohlikov z
mocno prehodno komponento (anglansitory componeit Zaradi navedenega so enmyie
Studije za&ele v svojih regresijskih modelih za pojasnjevamjme cene delnice uporabljati
obe spremenljivki, tako BV kot E. Statigto povedano, BV in E skupaj naj bi veliko bolje
pojasnjevala varianco trzne vrednosti delnice.

Ce povzamem, lahko nastejem torej kar nekaj Stl§p se ukvarjale z vliogo knjigovodske
vrednosti kapitala v edhah vrednotenja delnic in prikazujejo raznolikogtne uporabe v
empiricnih analizah (Brief, Zarowin, 1999, str. 4-5):

v Prva v vrsti je Ze omenjeno delo Ohlsona (1995)eftham in Ohlsona (1995), ki bazira
svojo teorijo vrednotenja delnic na modelu presgandobéka. Avtorja trdita, da je v
dolocenih pogojih mogée ceno delnice izraziti kot tehtano powufee knjigovodske
vrednosti in preseznega doka.

v Bernard (1995) je ravno tako preizkusil pomembncsiunovodskih podatkov pri
vrednotenju kapitala. Naredil je primerjavo pojasainih m@&i med modeloma, kjer je
cena delnice enkrat odvisna od BV in E (model prhesga dolika) ter drugt samo od
dividend (DDM model) ter ugotovil, da ¢anovodske spremenljivke dominirajo nad
dividendami. Rezultat regresijske analize je nanpekazal, da je Rza prvi model znasal
0,69, medtem ko za drugi model le 0,29.

v Barth in Kallapur (1996) v svoji Studiji trdita, ge vlioga knjigovodske vrednosti kapitala
v enabi, kjer nastopata BV in E skupaj, izkifjoo ekonomettina in ni vsebinsko
povezana s trzno vrednostjo kapitala. BV naj bejt@krbela le za izkanje t.i. @&inka
obsega (angkcale effegt

v Burgstahler in Dichev (1997) sta razvila in preigita opcijski model vrednotenja in
ugotovila, da se pomembnost dida v primerjavi s knjigovodsko vrednostjo kapitala
spreminja in je odvisna od donosnosti na kapit®EHR Prav tako naj bi zaradi tezav pri
napovedovanju prihodnosti, iskanju stalne kompamentienarnih tokovih (dodkih) in
vplivov racunovodskih prilemov morala knjigovodska vrednospitada in dobiek
nastopati kot komplementarna dela pri dalgu ekonomske vrednosti kapitala, ne pa kot
alternativna dela, kar je z&ibno v razmerah popolnega trga kapitala (Dolen®€12 str.
29).

% Collins, Maydew in Weiss (1997) so bazirali svogziskavo, ki jo bom kasneje tudi
predstavil nekoliko podrobneje, na Feltham in Ohis@§1995) in ugotovili, da se je v
zadnjih 40-ih letih pomembnost déka (knjigovodske vrednosti) pri vrednotenju kapatal
zmanjSala (pov&la).

v Barth, Beaver in Landsman (1998) so motiv za svapskavo nasli v razinih vlogah
izkazov stanja in poslovnega izida pri vrednotesglnic, ki jih je do takrat obravnavala
strokovna javnostCe je namre izkaz poslovnega izida atsjno namenjen vrednotenju
kapitala, je izkaz stanja bolj podlaga za édie posojilodajalcev o odobritvi posoijila in
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racunanju viSine zavarovanja (Barth, Beaver, Landsmi&@98, str. 2). Vendar pa so
avtorji v svoji raziskavi le prisli do zaklgka, da je pri podjetjih s fingnimi tezavami
pomembnost knjigovodske vrednosti kapitala vendadgia od dobéka. Sama ideja
izvira iz "likvidacijske opcije”, ki jo je razvildHayn (1995) in pravi, da bodo lastniki
podjetja le-to likvidirali,ée bo likvidacijska vrednost sredstev podijetja pg&s@jihovo
uporabno vrednost. V takem okviru knjigovodska west kapitala postane pomembna,
kadar je verjetnost likvidacije ali finanih tezav visoka (Subramanyam, Venkatachalam,
1998, str. 10). Se pomembnej$a pa je ugotovitevietidivna pomembnost posamezne
spremenljivke variira glede na dejavnost podjetia j¢ zelo odvisna od stopnje
neizkazanih sredstev v izkazu stanja¢faekot je, manjSa je pomembnost knjigovodske
vrednosti kapitala pri vrednotenju trzne cene aglni

v Dechow, Hutton in Sloan (1998) so prav tako enipaipreverili viogo BV v okviru
koncepta Ohlsonovega modela. Sklep te Studijegenddel, ki vkljguje BV in E, veliko
bolje pojasnjuje trzno vrednost kapitala, kot padelpki vklju¢uje le tek@e in pretekle
dobicke (Subramanyam, Venkatachalam, 1998, str. 5).

Kot vidimo, so naStete empirie raziskave opredeljevale vlogo knjigovodske vostin
kapitala iz razkinih vidikov, od njenega neposrednega pomena pdnatnju vseh podijetij,
ki ga recimo zagovarja Ohslon, pa do njene nepasretbge le pri podjetjih s fingnimi
teZzavami. Pri dobro stajén podjetjih naj bi ta vioga bila namiée posredna.

Pri nastanku tega diplomskega dela so nekatere riémpiStudije, opravljene na vzorcu
ameriSkih podjetij, imele Se poseben motivacijsgliw saj lepo prikazujejo in empémo
preizkusijo razkine vloge knjigovodske vrednosti kapitala, zatoljgm v nadaljevanju tudi
podrobneje predstavil. Se posebej pa to velja udijét Subramanyama in Venkatachalama
(1998), po vzoru katere je bil narejen tudi endpiripreizkus na podatkih slovenskih podijetij
in jo bom I@&eno predstavil v tretjiem poglavju.

2.1. VREDNOTENJE KAPITALA IN NEGATIVNI DOBI  CKI

Avtorji Collins, Pincus in Xie se v svoji Studijzileta 1999 ukvarjajo s préevanjem
razlicnih vlog knjigovodske vrednosti kapitala, @emer se osredaigpo predvsem na dve
zadevi. Najprej se Studija ukvarja s pomanjkljiypshodela enostavne kapitalizacijestega
dobicka (glej enabo 4), kjer avtorji Studije postavijo hipotezo, daj bi izpugena BV v
ena&bi bila razlog ugotovljene anomalije, da je pri mph, ki izkazujejo izgubo, koeficient
pri spremenljivki dokika negativno pristranski. In nasprotno, kadar w@eganem vzorcu
nastopa v& podjetij s pozitivnim kot negativnim rezultatome jkoeficient pozitivho
pristranski. To pa naj bi bilo v nasprotju z objaxab Studijo avtorjev Kothari in Zimmerman
(1995), ki trdita, da je v modelu enostavne kajagdije ¢istega dohika koeficient dohika
nepristranski (anglunbiaseql.

Empiricni preizkus postavljene hipoteze avtorji najprejasijo na podatkih od leta 1975 do
1992, kjer ocenijo ergdo
13



R =a+b(E +e, @)

ter potrdijo anomalijo (glej Tabelo 1 spodaj), éakpeficient dolilka res znélno negativen
za podijetja, ki izkazujejo izgubo. Kotd&eno, avtorji postavijo hipotezo, da je vzrok temu
izpu&ena BV v endbi, zato v naslednjem koraku empiro preizkusijo Se slede en&bo:

R =a+b[E +cBY,, +& 5)

Ugotovitve strnimo v naslednjo tabelo:

Tabela 1: Ocene koeficientov doka in BV za podjetja, ki izkazujejo izgubo

Model 1 Model 2
# b Adj. R? b c Adj. R?
Aritm. sredina 18 -1,12 0,09 0,16 0,47 0,42
t (dvostranski) (-9,42) (1,84) (11,84)

Vir: Collins, Pincus, Xie, 1999, str. 38. Lastnikaz.

Kot vidimo iz tabele, z vkljtitvijo BV v enabo 4 postane koeficieftt zn&ilno pozitiven.
Pomembna ugotovitev Studije pa je Se v slede Analiza je bila opravljena posebej tudi na
vzorcu podijetij s pozitivningistim dobtkom (€esar tu ne bomo podrobneje predstavljali) in
kadar je na takem vzorcu bila v éba dodana BV, se je prilagojenf Boveial "samo" za 10
odstotnih ték. Kadar pa je, kot vidimo iz Tabele 1, bilo to oo na vzorcu negativnih
podijetij, se je Rpovesal kar za 33 odstotnih &k. Ravno ta ugotovitev napelje avtorje v drugi
del Studije, Kkjer revitalizirajo vpraSanje pomenajigovodske vrednosti kapitala pri
pojasnjevanju trzne vrednosti delnic.

Omenili smo Ze, da sta Barth in Kallapur (1996YyuwijisStudiji trdila, da je vloga BV v erdi

5 izklju¢éno ekonomettina in ni vsebinsko povezana s trzno vrednostjo t&kgpi Avtorji
Collins, Pincus in Xie pa v svoji Studiji ovrZzejo fpredpostavko in sicer s preizkusom
hipoteze, date bi BV res igrala izkljtno ekonomettino vlogo, potem bi se v e#la 5
koeficient dobtka ravno tako moral znebiti svoje negativne pristkasti,ce bi namesto BV

v en&bo vkljucili nekateri drugi "scale proxy", ki ga strokovnigetatura pogosto uporablja
(sredstva na delnico, prihodki na delnico, ipd)n¥& empirtna analiza pokaze, da se to ne
zgodi, saj v 13-ih od 18-ih let, koeficient ddke Se vedno ostane negativen. Torej, avtorji
podajo sklep, da knjigovodska vrednost kapitala deele igra veéjo viogo, kot le
ekonometrino.

Omenil sem, da strokovne Studije &jno pripisujejo BV dve vlogi. Prva je ta, da BV

predstavlja sedanjo vrednost prihodnjih "normalmbhosov (Ohlson, 1995). Druga pa je, da
BV predstavlja likvidacijsko vrednost podijetja (Ber et al., 1996; Barth et al., 1996;

Burgstahler in Dichev, 1997). Obravnavana Studijgieicno preizkusi tudi ta dva pogleda,

in sicer tako, da zopet namesto BV v &5 vstavi druge razvite substitute, ki predstgul]
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sedanjo vrednost prihodnjih normalnih donosov (FYT&Ziroma likvidacijsko vrednost
(EXITV). Avtorji torej preizkusijo sled& en&bo:

P =a+b[E, +c[FUTE, +d [EXITV, +¢ (6)

pri cemer je spremenljivk&UTE izratunana kot zmnozek getne knjigovodske vrednosti
kapitala BV.1) in pricakovanega stroska kapitalg)( ki so ga avtorji izréunali s CAPM
modelom. Za spremenljivk&XITV pa so avtorji uporabili zanimivo formulo, ki so jo
svojem delu Ze uporabili Berger et al. (1996):

EXITV, = 1,0 ODenak + 1,0 LNVrednostni papirji+ 0,72 [Terjatve + + 0,55 /7Zaloga +
+ 0,54 [/Osnovna sredstya 1,0//Obveznosti do dobaviteljev 1,0/V/si barni dolgovj

Regresijska analiza je bila narejena na vzorcugtpdki so prikazovala izgubo, pé&emer je
vzorec bil razdeljen na dva dela: i) vzorec tigbbdjetij, ki so kljub prikazani izgubi v
dolocenem letu kasneje poslovala uspesno (preziveli)i)irvzorec podijetij, ki so po
zaporedno izkazani izgubi v roku treh let potemdaete bankrotirala (ne-preziveli).

Ugotovitve so naslednje. Ptyizamenjava BV z obema substitutoma ravno tako axpr
negativno povezavo med ceno delnice in datin. DrugE, za prezivela podjetja BV igra
predvsem vlogo substituta za sedanjo vrednost rinimaobitkov (Adj. R = 0,43), saj
dodatna vkljgitev spremenljivke EXITV ne prispeva nikakrSne dio@apojasnjevalne nto
Za ne-prezivela podjetja pa se izkaze, da BV idra vwlogi dokaj enako pomembno in ni
mogaie rei, da je vloga likvidacijske vrednosti relativnorpembnej$&. Sklepna ugotovitev
predstavljene Studije je torej v tem, da je vliogadlvisna od finatnega stanja podjetja, kot
od tega, ali bo slabo st@ge podjetje prezivelo ali ne.

2.2. VLOGA DIVIDEND, KNJIGOVODSKE VREDNOSTI KAPITALA IN

DOBICKA PRI VREDNOTENJU DELNIC
Vecina prej omenjenih raziskav je v svojih regreslpshkinalizah kot neodvisni spremenljivki
za dolaitev trzne cene delnice uporabila knjigovodsko wiest lastniSkega kapitala in
dobicek. Brief in Zarowin pa v svoji Studiji iz leta 199ki jo tu predstavljam, razmiSljata o
zamenjavi doldka z dividendami. Avtorja se torej odlta narediti primerjavo med
linearnima modeloma knjigovodske vrednosti kapi{@¥) in dividend (D) na eni strani ter
knjigovodske vrednosti kapitala in déka (E) na drugi strani ter empino preizkusita,
kateri od omenjenih modelov je pomembnejSi pri aglp@nju trzne vrednosti kapitala.

Avtorja najprej nastejeta dva argumenta, zatadar sta se odlda spremenljivko dolika
zamenjati z dividendo:

12 Kadar so avtorji v ertbo namesta@istega dohika vkljucili dobicek pred izrednimi dogodki (angtore earning}y se je
izkazalo, da je vloga likvidacijske vrednosti pontergjSa.
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a)

Informacijska vrednost dividend: Idejo sta med privzatela ugotavljati Modigliani in
Miller (1959) s trditvijo, da je izkazan dal@k podjetja za neko krajSe obdobje pod
velikim vplivom sliajnostnih dejavnikov. Zato je po njunem mnenju tekiobicek
nepopolna mera t.i. brezSumnega (angbise-fre¢ dobikkovnega potenciala oz.
permanentnega daikia, ki je obéajna podlaga za racionalnega investitorja pri
vrednotenju delnic, in zato imajo dividendednejSo korelacijo s trzno ceno delnic kot pa

tekati dobicek (Brief, Zarowin, 1999, str. 6). Ena moznost Sujaarecimo lahko
spremenjena tanovodska metoda. Iz tega razloga se lahko zgedigki@i dobicek ne
nudi racionalnemu investitorju tiste permanentnemponente denarnega toka, ki bi jo rad
uporabil pri vrednotenju delnice.

Brief in Zarowin tudi méno kritizirata Bernardovo Studijo (1995), ki sempjej omenil,
saj naj bi bila primerjava med modelom preseznegacka in DDM ter premd prvega
"neposStena”. Namie za razliko od DDM, ki v svoji formuli uporabljaasio dividende,
model preseznega déka poleg posredne vkiitve dividend za izréun cene delnice
uporabi tudi knjigovodsko vrednost kapitala, kavzeok za (navidezno) prerio

b)

V svoji Studiji Brief in Zarowin torej empi¢no preizkusita sledé pet modelov:

MV =ay +a;BV +uj

MV;, =by +b, Ej; +v;

MV;; = ¢y +¢1BY;; +Co By +w
MV, =dg +d;Dj + X

MV, =g, +€BV; +e,Dy +Vj

(7)
(8)
(9)
(10)
(11)

kjer MV pomeni trzno vrednost delnicBY knjigovodsko vrednost na koncu letapomeni
letni Cisti dobiek inD letno izpl&ano dividendo. Analiza je zajela podatke iz obddl§@8 —
1997 in je bila narejena na dveh vzorcih: enkrabsaa tista podjetja, ki ptajejo redno
dividende (panel A), drugipa je analizirani vzorec zajel vsa podjetja, ttidia, ki niso
izplacevala dividend (panel B). Povzetek statisith izraunov predstavljam v Tabeli 2.

Tabela 2: Povzetek rezultatov regresijske analizef&8in Zarowina

Panel A: Podjetja, ki redno izplatujejo dividende
R® AR?

Leto BV&E BV E BV&D D E/BV D/BV BV/IE BV/D
1978-97* 0,669 0,620 0,444 0,651 0,455 0,049 0,031 0,226 0,197
Panel B: Vsa podjetja

R® AR?
Leto BV&E BV E BV&D D E/BV D/IBV BV/IE BV/D
1978-97* 0,666 0,626 0,262 0,638 0,259 0,040 0,012 0,403 0,380

* Predstavljeni rezultati so povghea vrednost v skupnem prayvanem obdobju
Vir: Brief, Zarowin, 1999, str. 25.
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Ugotovitve so naslednje. Ptyi pri obeh protevanih skupinah je vidno, da je med
samostojnimi spremenljivkami BV najbolj dominantsgremenljivka z najugo vrednostjo
determinacijskega koeficienta FDrugi, dividende imajo skoraj enako vrednostnogriot
dobicki s statistino neznailno razliko med R To je $e bolj zndlno za skupino vseh
podjetij. Tretj, primerjava modelov BV&E in BV&D pokaze, da imatha modela podobno
izpovedno mo in da je razlika statistho neznaéilna. Ta ugotovitev pa je presenetljiva in
nasprotuje vé&ni prej omenjenih Studij, ki so dajale prednostespenljivki dobtka.

V svojih ugotovitvah se avtorja posvetita tudi padamu trendu determinacijskega
koeficienta R pri posameznih modelih skozi ptmvano obdobjé Strokovnjaki namre
trdijo, da vrednostna pomembnost é¢uaovodskih podatkov pada zaradi zastarelih
racunovodskin metod, ki zaradi hitrega razvoja vistédonoloSke ekonomije in vse
pomembnejSih sredstev, ki niso izkazana v bilancajybljajo svoje mesto v resnih trznih
vrednotenjih. "Vendar¢e bi to bil glavni razlog", pravita avtorja, "zak@ trend padanja
ravno tako ¢e ne najbolj) zelo ®ten tudi pri dividendah?" (Brief, Zarowin, 199%.s12).

Pomemben razlog takega trenda lahko najdemo ttelny da gre dandanes zelo pomemben
vpliv na trzne cene delnic pripisati tudi dejavnikdki niso neposredno povezani s fitaimi
izkazi ali primernostjo runovodskih metod. Tu mislim predvsem na ra@i Spekulacije,
terorizem, prevzemna @ekovanja in podobne dejavnike, ki so pogosto ggmilgpraSevanja
po delnicah in ne temeljijo na zakikih kvalitetne temeljne analize.

Pomembno ugotovitev za mojo temo pfewanja pa avtorja podata pri medvaor
primerjavi med R vrednostma za spremenljivko doka. Le-ta je nameepri vzorcu vseh
podjetij veliko manjSa (0,262) kot pri vzorcu izfdwalcev dividend (0,444). Avtorja to
pojasnita s tem, da v vzorcu vseh podjetij nastopapnjSa in rast@ podijetja, katerih
dobicki so pogosto zelo volatilni ali prehodni (anginsitory), kar zmanjSuje pomembnost
dobickov pri vrednotenju. V takih primerih dobi BV pombno vlogo, kar je tudi lepo vidno
iz primerjave partdeterminacijskih koeficientov,diea v model poleg dotka vkljucimo
dodatno tudi knjigovodsko vrednost (BV/E; 0,403@226).

Empiricno analizo avtorja Se nadaljujeta v tej smeri, daatino preizkusita regresijske
modele na raztno izpeljanih vzorcih. Najprej razdelita podjetja tista, ki izkazujejo
stabilne dohike ter tista s prehodnimi dati™.

3 To ni vidno v tabeli, kjer predstavljamo samo petek rezultatov, bralec pa si lahko podrobnejSdizmagleda v
omenijeni literaturi.

14 Kriterij za delitev podjetij v dve omenjeni skupije bilo rangiranje glede na kazal&P.;, pri ¢emer so podjetja s
stalnimi dobéki tista, ki so spadala v 6 srednjih decilnih raizre, podjetja iz prvih in zadnjih dveh decilnih redov pa so
podjetja s prehodnimi dotki.
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Tabela 3: Povzetek rezultatov regresijske analizef&in Zarowina (2)

Panel A: Podjetja s stalnimi dobtki
R® AR?
Leto BV&E BV E BV&D D E/BV D/BV BV/IE BV/D
1978-97* 0,799 0,569 0,793 0,598 0,416 0,230 0,029 0,006 0,182

Panel B: Podjetja s prehodnimi dobkki

R® AR?
Leto BV&E BV E BV&D D E/BV DBV BV/IE BV/ID
1978-97* 0,631 0,606 0,218 0,635 0,383 0,024 0,028 0,413 0,252

* Predstavljeni rezultati so povghea vrednost v skupnem prayvanem obdobju
Vir: Brief, Zarowin, 1999, str. 26.

Ugotovitve so naslednje. Za skupino podjetij srstai dobicki je vidno, da je dolgek
najdominantnej$a spremenljivka & le-tej v model dodamo $e spremenljivko BV, se R
prakticno ne spremeniaR? = 0,006), kar pomeni, da BV dodatno ne prispewaekinotenju
delnic. Drugéna pa je zgodba pri skupini podjetij, ki izkazujejolatiine dobtke. V tem
primeru so dividende pomembnejSe od dkbv, vendar BV postane najpomembnejSa
spremenljivka. Se e kadar jo vkljgimo v model poleg dobka, se R zelo povéa (za 41,3
odstotne toke) in dejansko "reSi" dotke pred dominantnostjo dividend.

Nadalje avtorja naredita tudi primerjavo med vzqgrodjetij, ki spadajo v razihe panoge
(farmacijsko in kemijsko). PodrobnejSih izmamov tu ne bom predstavljal, naj le zaklj
predstavitev te zelo zanimive Studije z njeno zadmgotovitvijo. V panogah, za katere je
zn&ilen velik obseg neopredmetenih osnovnih sredgeeknjigovodska vrednost kapitala
relativno slab indikator prave vrednosti podjete veé, kadar je knjigovodska vrednost
kapitala slab indikator in so daii prehodni (volatilni), takrat so dividende najpembnejSa
vrednostna spremenljivka.

2.3. RELATIVNI POMEN v(v?ISTEGA DOBI CKA IN KNJIGOVODSKE

VREDNOSTI LASTNISKEGA KAPITALA PRI VREDNOTENJU DELN ICV

CASU
Prej predstavljeni Studiji sta prikazali, da je B¥nhdarle pomembna spremenljivka v modelih
vrednotenja delnic, Se posebej, kadar imamo opravkpodjetji s slabSim fin&nim
poloZajem oziroma kadar imajo doki mocno prehodno komponento. Naslednja Studija, ki
jo Zelim podrobneje predstaviti, pa pripada aviorfgollins, Maydew in Weiss (1997) in je
poleg Studije Barth, Beaver in Landsman (1998) ma@omembnejSih v liniji praievanja
vloge knjigovodske vrednosti lastniSkega kapitadg,se empitino posveti vprasanju, kako se
je gibala pomembnost spremenljivk déda in knjigovodske vrednosti kapitala pri
vrednotenju delnic v zadnjih Stiridesetih letih. Zazliko od prevladujgega mnenja v
strokovni javnosti, da se je zaradi tehnoloSkegavoj industrije in zastarelosti
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racunovodskinh metod pomembnost teh dveh spremenljmargSala v zadnjih desetletjih,
avtorji postavijo hipotezo, da se skupna pojastjevena BV in E vendarle ni zmanj3ala. Se
vet, rahlo naj bi se celo povala. Razlog takega gibanja skupne pojasnjevalng paonaj bi
bila ravno spremenljivka BV. Namtgkot avtorji ugotavljajo, ima dodatna pojasnjeaana
spremenljivke E z leti res trend padanja, ampatkofgikki povzratajo tak negativen trend, naj
bi imeli ravno nasprotencinek na spremenljivko BV, katere dodatna pojasrijevana je
zato ravno nasprotno toliko bolj narasla tet ket iznkila padec pomembnosti daka.
Poglejmo si empitini model ter vsebinske ugotovitve te zanimive Jeudi

Empiricnega preizkuSanja postavljene hipoteze se avtijolna sledéem modelu ende
cene delnice:

P =ag tayEy +ay BV +& (12)

Pt =bo +by Ejp +&; (13)

Pt =Cor +Cy BV & (14)
pri ¢emer so:

Pit ... trzna cena delnice podjeijaki je kotirala 3 mesece po koncu fiskalnega teta
Ei ... ¢isti dobiek na delnico podjetjav letut

BV ... knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala rlaide podijetjai ob koncu leta
& ... druge relevantne informacije (8ajnostna spremenljivka)

Studija je v protievani vzorec zajela vsa podjetja, ki so v obdol§&3L— 1993 kotirala na
borzah NYSE, AMEX in NASDAQ, ter s tem zajela 111razltnih opazovanj. Za
primerjavo pojasnjevalnih nddo posameznih spremenljivk so avtorji uporabili &@no
delitev, ki jo je razvil Theil (1971) in pravi, dibodatno pojasnjevalno raspremenljivke BV
(Incr BV;) dobimo tako, da od vrednosti multiplega deterrmijskega koeficienta ekhe 12
odsStejemo vrednost determinacijskega koeficientglenl13. Z enako logiko izéanamo tudi
dodatno pojasnjevalno ragpremenljivke doltka.

Tabela 4: Povzetek rezultatov regresijske analizegmih podatkov po letih

Adj. R? aR?
Obdobje N’ E+BV E BV Incr E Incr BV
1953 — 62 444.8 0,502 0,499 0,203 0,299 0,004
1963 — 72 1.659,5 0,511 0,498 0,300 0,212 0,014
1973 — 82 3.885,9 0,604 0,555 0,492 0,112 0,049
1983 — 93 5.525,2 0,754 0,567 0,684 0,070 0,186
Zdruzeno 115.154 0,536 0,455 0,466 0,070 0,081

* Spremenljivka N pomeni povp¥go Stevilo podijetij v enem letu v opazovanem obdobj
Vir: Collins, Maydew, Weiss, 1997, str. 49.

S predstavljenimi rezultati v Tabeli 4 avtorji Sijedpotrdijo svojo hipotezo, da se skupna
pojasnjevalna mb dobika in knjigovodske vrednosti kapitala vendarle mnanjSala v
zadnjih desetletjih, temvese je nasprotno celo nekoliko okrepila (0,502 daijju 1953-62
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in 0,754 v obdobju 1983-93). Kot vidimo, v celoth@mowevanem obdobju spremenljivki E
in BV skupaj pojasnjujeta 53,6 % variance trzne eceselnice, pricemer je BV
najpomembnejSa spremenljivka, kar sta ugotovila ®def in Zarowin (1999). Glavna
ugotovitev predstavljenih rezultatov te StudijeseakaZze v zadnijih dveh stolpcih Tabele 4 (na
str. 19), kjer je viden trend gibanja dodatne pujaglne méi za obe spremenljivkiCe je
trend negativen pri spremenljivki E, je le-ta zptwzitiven pri spremenljivki BV, slednje pa je
tudi glavni razlog, da skupna pojasnjevalnaimabeh spremenljivk nima trenda padanja skozi
prouwtevano obdobje.

Vzroki za tako povéanje vloge knjigovodske vrednosti pri vrednotenginéc naj bi po

mnenju avtorjev bili predvsem Stirje:

A) lzredni in neponavljai@ se poslovni dogodki
Ze Elliot in Hanna (1996) sta v svoji Studiji pridala, da trg daje manjSo teZistemu
dobicku, kot pa dohiku pred posebnimi dogodkiangl.special itemp Slednji so namge
vzrok, da je napovedovanje prihodnjih didaiv na osnovi tekiegacistega dohika lahko
nap&no, kar povzrdi, da se pojasnjevalna mdistega dohika za gibanje trzne cene
delnice zmanjSa. Ker pa empirika kaze (Elliot, HBnb996; Maydew, 1997), da je teh
posebnih in izrednih dogodkov ponavadi n&jpei podjetjih s finatnimi tezavami, kjer
pa kot smo Ze prej videli igra BV najpomembnejSoga, avtorji predpostavijo, da je
pojasnjevalna mb spremenljivke BV pri vrednotenju delnic pozitivpovezana z
intenzivnostjo izrednih in posebnih poslovnih dokomad

B) Negativni dobtki
Ze Hayn (1995) je dokumentirala, da je za podjekjapbjavijo negativne dobke,
odzivnostni koeficient dobkov manjSi kot pa je to pri podjetjih s pozitivnimezultati.
Hayn v svoji raziskavi postavi hipotezo, da je tvadi likvidacijske opcije, ki jo imajo
lastniki slabo stoj@h podjetij vedno na razpolago, prav tako pa seatiegi dobtki ne
morejo nadaljevati v nedogled. V takih razmerahjeparednostna informacija datkov
majhna. Nasprotno pa so Studije Barth et al. (19Budjgstahler in Dichev (1997), Jan in
Ou (1995) ter tudi prej predstavljena Collins, Rimin Xie (1999) demonstrirale, da se v
razmerah negativnih daikov relativna vioga BV zelo pova. Torej, trend rasti Stevila
podjetij z negativnimi rezultati v préavanem vzorcu bi po mnenju avtorjev lahko bil
vzrok za prej predstavljen trend gibanja dodatmjagnjevalnih m& obeh spremenljivk.

C) Velikost podjetij v prodevanih vzorcih

Prej predstavljene Studije so pokazale, da se VBMjaovea, kadar (i) tek& dobicek ne
predstavlja dober "proxy" za prihodnje donose omao(ii) kadar se podjetja sémo s
financnimi tezavami in s tem z moznostjo likvidacije. Axjt Studije pa postavijo
hipotezo, da je velikost podjetja ¥m® povezana z obema navedenima moznostma. In
sicer, za mala podjetja, ki hitro rastejo, t&kdobicek ni dobra ocena bode uspesnosti,

1° Razlika med posebnimi in izrednimi dogodki je v teta posebni dogodki poleg postavk izrednih dogudiaemajo Se
tiste postavke v izkazu poslovnega izida, ki nisixgzane v izrednem delu, a jih lahko smatramo k@tredne (npr.
prevrednotovalni poslovni oz. finami prihodki ali odhodki).
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prav tako pa so mala podjetja &ghno tista, pri katerih je verjetnost finamh tezav ali
propada najwga. Zato avtorji postavijo hipotezo, @a se je v protevanih obdobjih in
vzorcih delez malih podjetij poveval, bi to lahko pojasnjevalo predstavljeni paati
(negativen) trend pojasnjevalne &nspremenljivke BV (E).

D) Vrednost neopredmetenih sredstev

S tehnoloSkim razvojem postajajo neopredmetenasst@dpomemben del vrednosti
podjetja, ki pa ga konzervativno ¢tmovodstvo ne pripozna v bilancah. Zato je
razumljivo, da iz teh razlogov ¢anovodske spremenljivke samostojno izgubljajo svojo
pojasnjevalno m& vendar avtorji ne postavijo hipoteze, kakSna Imapila relativha
nadvlada m& dobicka oziroma knjigovodske vrednosti kapitala.

V naslednjem koraku Collins, Maydew in Weiss tudipéricno testiraj&’, kako dodatna
pojasnjevalna mo spremenljivk BV in E variira z intenzivnostjo imekvenco vseh Stirih
opisanih faktorjev ter ugotovijo, da re&md obstaja pozitivha (negativnha) povezava med
nasStetimi faktorji in knjigovodsko vrednostjo kagld (dobtkom). Slednja ugotovitev zato
tudi avtorje napelje v sklepni del empme Studije, kjer se vpraSajo, kaksSno je bilo torej
dejansko gibanje nastetih faktorjev v pfeuanem obdobju. Pri tem ugotovijo, da se je skozi
prowevano obdobje zelo po¥evalo Stevilo podietij, ki so izkazovala v svojibkazih
posebne in izredne dogodke, prav tako pa se jewnjiélativni delez v celotnih prihodkih od
prodaje zelo pov&l. Skozi prodevano obdobje se je pasevalo tudi Stevilo podjetij v
vzorcu, ki so izkazovala izgubo, prav tako pa sengno poveal delez malih podjetij in
delez podijetij iz dejavnosti, za katere sod@na visoka vrednost neopredmetenih osnovnih
sredstev. Z drugimi besedami, avtorji podajo skldp, so opisani faktorji glavni vzrok
naragajoce relativne vloge knjigovodske vrednosti lastnigkegppitala pri vrednotenju
podjetij v prodevanem obdobju.

3. STUDIJA SUBRAMANYAMA IN VENKATACHALAMA

Ce smo v uvodu prejdnjega poglavja omenili, da vemem okviru enostavne kapitalizacije
dobicka knjigovodska vrednost kapitala ne igra nikakréloge pri vrednotenju, saj je trzna
cena delnice preprosto izrazena kot diskontirarednost piakovanih bod&h denarnih
tokov in raziskovalci modelirajo ceno pogosto preR¢éE kazalnika, Subramanyam in
Venkatachalam v uvodu njune Studije iz leta 1998aglovom The role of book value in
equity valuation: Does the stock variable merelpxyr for relevant past flowS™ajprej
postavita hipotezo, da tudi v takem teane¢im okviru BV lahko ima vsaj posredno viogo pri
vrednotenju. Zakaj? Ker kadar imajo d&biprehodno komponento, potem naj bi BV bila
"proxy" za pretekle relevantne doke in s tem imela le posreden vpliv na ceno delnice
drugimi besedami, kadar v et trzne cene delnice Ze nastopajo teko pretekli dobéki,
vkljucitev knjigovodske vrednosti kapitala kot dodatngapnjevalne spremenljivke naj ne bi

16 zaradi omejenega obsega diplomskega dela kvawtitatrezultatov drugega dela emgime Studije tu ne bom podrobneje
predstavil. Bralec si jih lahko ogleda v obravnaJ#eraturi.
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imelo informacijske dodane vrednosti. Ravno nasmrqta naj bi veljalo za podjetja s slabim
financnim poslovanjem. Predstavljeno hipotezo sta avtoig@empirtno preverila na vzorcu
3776 razlénih podjetij v obdobju 30-ih let (od 1967 do 199y jima je predstavljalo 67143
razlicnih opazovan,;.

Preden se sploh lotim predstavitve glavnih ugoewistudije, ki so bile eden kkunih

motivov sploh pri izbiri teme tega diplomskega dedapoglejmo teoretni razvoj modela,
kjer bom najprej razlozili dve kljini predpostavki ali predpogoja, na katerih sta gatsvojo
glavno hipotezo tudi zasnovala, nato pa bom predst glavni model in izr&une.

3.1. TEORETICEN RAZVOJ IN EMPIRI CEN PREIZKUS MODELA

Empiricno preizkuSanje glavne hipoteze sta avtorja naga#gla s testiranjem dveh glavnih
predpostavk, in sicer:

- dobiki imajo prehodno komponento in

- knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala je "pfaa pretekle dolkske.

3.1.1. Dobi¢ki imajo prehodno komponento

Model enostavne kapitalizacije doka vsebuje implicitno predpostavko, da dbbisledijo
procesu nakljtnega gibanja, kar dejansko pomeni, da sodolpermanentni in da je cena
delnice odvisna samo od telega dobika. Vendar pa obstajajo emgime Studije, ki so
dokazovale prisotnost prehodne komponent&asovni seriji preteklih dobkov. Tudi ta
Studija je to prikazala, in sicer po vzoru Studije in Zarowin (1992), ki sta predpostavljala
IMA (1,1) proces za gibanje datiiov. Poglejmo si, kako sta avtorja model tedredi
razvila in empirkno preizkusila.

Najprej, cena je diskontirana vrednostpkiovanih prihodnjih dividend:

- 1
Pt :ZJ;FDDt+i (15)
i=

Dividende avtorja zamenjata z dokiipreko sled&e formule:
Dii =@ [Eyi (16)

pri cemer je:
E: .. dobicek
@ ... pozitivna funkcija, ki se giblje vrednostno méc].

17 OkrajSava stoji zéntegrated moving averageroces, ki je del t.i. .@oregresive integrated moving averagie ARIMA
(p,d,q) metode modeliranja stacionarésovnih vrst (bolj znano pod imenom Box-Jenkins mjo#@dar imamo opravka
z ARIMA (0,1,1) procesom, takrat govorimo o IMA (},firocesu. Gre torej z&asovno vrsto, ki nima avtoregresijskih
¢lenov v enabi, potrebno jo je enkrat odvajati, da bi doseggine stacionarnost ter vsebuje en odlogcfanih drséega
povpre&ja (Gujarati, 1988, str. 734-738).
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Torej:
21
R= S WE. 17)

Nadalje, avtorja vkljtita predpostavko IMA (1,1) procesa za gibanje tkéi
Ei =B +t& -0, (18)

& ... standardna napaka (anghriovation$)
@ ... koeficient drséega povpr&a in ima vrednost med (0,1].

Z upoStevanjem predpostavljenega IMA procesa imassformacijo en#d avtorja dobita
sled€o en&bo:

Ewi =(1-6)E, +6Q1-0)[E,_, +6°>Q1-0)E,_, +... (19)

Ko to zadnjo engbo vstavita v en#bo 17, dobita slede formulo za ceno delnice:
r 2
P, =F@)E[(1—9)EEt +01-6)(E,_, +6 EQl—H)EIEt_2+...] (20)

Kot vidimo iz engbe, ¢e imajo dobiki prehodno komponento (parametfe med O in 1),
potem cena delnice ni odvisna samo od dega dohika, kot to pravi predpostavka
nakljucnega gibanja, temvetudi od vseh preteklih dotkov. Cena bi bila odvisna samo od
tekatega dohika le takrat, kadar bi bil paramet@enak 0.

To teoreténo predpostavko avtorja tudi empimd preizkusita na omenjenem vzorcu podjetij,
in sicer preko slede engbe:

(Et - Et—l): ap ta, [(Et—l - Et—2) t & (21)

pri ¢emer spremenljivkd; predstavlja doldek pred izrednim izidom v obdobju t. Ker je
koeficient a; negativho povezan s koeficientom desga povpr&la € iz engbe 18, bo
negativna vrednost koeficierwatudi predstavljala prehodno komponento.

Rezultat empitinega preizkusa je pokazal, da je po¥peevrednost (mediana) paramedia
znasSala -0,16 (-0,20). Torej, ker & negativen, avtorja podata sklep, da dkbimajo
prehodno komponento in s tem potrdita prvo predpdst svoje glavne hipoteze.

3.1.2. Knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala kot "praxy"” za pretekle dobicke

Da bi knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala pomembna pri vrednotenju delnic, je
pomemben pogoj, da vrednostno odraza informacijopreteklih dobitkih. Zato za
preizkusSanje druge predpostavke avtorjatbaanjigovodske vrednosti kapitala razbijeta na
komponenti doldikov in dividend preko slede eng&be:
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t t
BV, = Ei -2 D, (22)

pri ¢emer je:

BV ... knjigovodska vrednost delnice na koncu obdopja t
Ei ... cisti dobiek v obdobju i,

D; ... izplatan znesek dividend za obdobje i in

i=0,1,2, ...t

Iz end&be 22 je razvidno, da je BV pozitivho povezana atgklimi dob&ki, pri ¢emer pa
moramo vedeti, da so tudi doki in dividende pozitivho povezani preko izpila dividend.
Zaradi tega avtorja zapiSeta, da bo trzna cenacgepozitivno korelirala z knjigovodsko
vrednostjo takrat, kadar bo kovarianca med trzmm @kelnice in dolkiki vecja od kovariance
med trzno ceno delnice in izgknimi dividendami. Lahko bi rekli, da je ta pogepolnjen
vse dokler je kotinik izplatila dividend manjsi od 100 %.

Omenjeno pomembno predpostavko povezave med BV oinickd avtorja ravno tako
empiricno preizkusita na sledié dveh linearnih regresijskih modelih:

BV, =by +b,E, +e (23)

BVi =Co +C B +Co By +C3E 1, +CyE 3 + & (24)

pri ¢emer se avtorja omejita samo na preteklost zadngh let. Rezultati empithega
preizkusa so prikazani v Tabeli 5.

Tabela 5: Regresijska analiza knjigovodske vredkagtitala in dobikov

Model INT = = = Eis R?%
# (do,fo0,90,h0) (dy,f2,01,hp) (92, h3) (93, hy) (94, hs)

PANEL A: Zdruzeni prese¢ni podatki (N = 67143):

23 7,43 4,61 50,62
(0,00) (0,00)

24 4,81 1,76 1,35 1,34 2,62 69,61
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

PANEL B: Regresija po letih (N = 30):

23 6,94 4,79 49,28
(0,00) (0,00)

24 4,07 1,72 1,35 1,31 2,83 68,88
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Vir: Subramanyam, Venkatachalam, 1998, str.25
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Tako analiza presaih podatkov kot regresija po letih pokaZeta, dadekeZ pojasnjene
variance R odvisne spremenljivke pove, ¢e avtorja poleg tekega dohika vkljusita v
enabo Se dohike preteklih treh let. Z drugimi besedamf, éhabe 24 je vaji kot pri ena@bi
23 za skoraj 20 odstotnihda Torej, empirika je potrdila tudi drugo predpodta, ki sta jo
avtorja uporabila za svojo hipotezo.

3.1.3. Glavni model

Sele po podanih in empirio preverjenih obeh predpostavkah se avtorja &uldijita
empiricnega preizkusSanja glavnega modela:

R =do+d; [E; +e (25)
R=f+fi BV + 1, [E +e (26)
P =00+0:1E +0, [(F; +93[E, +0,[E 3 +& (27)
R =hy +h BV, +hy [E, +hy [,y +h, [E;_, +hs [E;_3 +e (28)

kjer pomenijo:

P; ... trzna cena delnice na koncu obdobja t

BV ... knjigovodska vrednost delnice na koncu obdobja t
E: ... dobtek pred izrednim izidom na delnico v obdobju t
d, f, g, h... koeficienti

Tabelarni prikaz rezultatov empine analize predstavljam v Prilogi 1.

Rezultat regresijskega modela enostavne kapitgkzdobicka (eng&ba 25) kaze, da tekb
dobicki pojasnjujejo 43,26 % variance cene delnice. Kaatorja dodata v regresijsko
ena&bo Se BV (enéba 26), vidimo da se multipli determinacijski kaé#nt poveéa na 47,27
%, kar pomeni pov&anje za 4,01 odstotnecte in je statistino zn&ilno pri stopnji tveganja
nizji od 0,01. To tudi pomeni, da je dodatna pojsana ma@ knjigovodske vrednosti
kapitala enaka 4,01 odstotnelke glede na teko dobicek. Obratno pa vidimo, da znasa
dodatna pojasnjevalna mtekaiega dohbika glede na BV 10,22 odstotne&ke.

Ce pogledamo rezultate modela takoin preteklih dobikov (en&ba 27), vidimo, da R
znaSa 49,88 %. V primerjavi z determinacijskim kdehtom pri modelu enostavne
kapitalizacije dohika to pomeni prirast 6,62 odstotniltko kar kaze, da vkigitev preteklih
dobickov okiutno povéa pojasnjevalno mio Poleg tega tudi opazimo, da se vrednosti
koeficientov pri posameznih dalih zmanjSujejo glede na oddaljenost a#bv od
sedanjosti, kar avtorja pojasnjujeta, da je toladk s predpostavljenim IMA (1,1) procesom
gibanja dohikov. Koeficient priE.3 je sicer veéji kot pri E¢,, vendar to avtorja pripisujeta
dejstvu, da dolek E:.; odraza Se bolj pretekle déke, ki niso bili vkljweni v regresijski
model, vendar imajo svojéeprav padajéo, pojasnjevalno mo
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Zelo pomembni ugotovitvi te Studije pa sta v stee: multipli determinacijski koeficient
modela tekoega in preteklih dobkov je veji (49,88 %) kot pa pri modelu tekega dohika

in knjigovodske vrednosti kapitala (47,27 %), kar\y skladu s prej predstavljeno Studijo
Briefa in Zarowina (1999) in v nasprotju z ugoteaini Studije Dechow, Hutton in Sloan
(1998). In najpomembneje, kadar v model tedga in preteklih dobkov avtorja vklj&ita Se
BV (enaba 28), vidimo, da je povanje multiplega determinacijskega koeficienta
zanemarljivo majhnoaR? = 0,28 odstotne tie). Se va, dokaz, da je BV res lahko "proxy"
za pretekle dobke, vidimo v opaznem zmanjSanju dodatne pojasnmevaha@i preteklih
dobickov iz 6,62 na 2,89 %.

Iz vsega tega lahko torej zakijmo dvoje, in sicer da i) pretekli datki so pomembni in ii)
posredna vioga BV pri vrednotenju delnice izhajajene neposredne zastopanosti preteklih
dobickov.

Avtorja Subramanyam in Venkatachalam svojo Studgdaljujeta in vzorec podjetij razdelita
na dve skupini: dobra podjetja (pozitiven t&kdobicek) in slaba podjetja (negativen teéko
dobicek) ter izvedeta enako statésto analizo (glej Prilogo 2). Za skupino dobrih paig)
ugotovita, da znaSa determinacijski koeficient nimema P/E modela 44,02 % in ta se
malenkostno powa, ko v model vkljdita Se BV. Zelo opazna pa je dodatna pojasnjevalna
maoc tekatega dohika (11,52 %), ki je wekot enajstkrat viga od dodatne pojasnjevalne &no
BV (1,01 %). Rezultati pa postanejo zanimivi Sée,preizkusita model do#kov. Da ima
model tek@ega in preteklih dobkov veji multipli determinacijski koeficient kot model BV
in E, smo videli Ze v prejSnji analizi. Ko pa v tadodel dodatno vkljgimo Se BV, vidimo, da
le-ta nima nikakr&ne dodatne pojasnjevalnginuiR® = 0,00). Z drugimi besedami, pri dobrih
podjetjih je vloga BV nepomembna, saj ne prinagakiSne dodatne informacijske vrednosti,
kot jo Ze imajo dolaki.

Rezultati pa so ravno obratni za slaba podjetjgaghgevalna mod tekatega dohika je zelo
majhna (5,29 %), z dodatno vidjtvijo BV v regresijski model pa se determinacijski
koeficient zelo pow&a (43,19 %). Se bolj zanimivo je pri ostalih dvetriantah regresijskega
modela. Multivariatni model tekRega in preteklih dobkov ima tokrat precej manjSo
vrednost od modela BV in E. In kijna ugotovitev: kadar v multivariatni model tékga in
preteklih dobtkov dodatno vkljgimo Se BV, se multipli determinacijski koeficienela
poveia (za 16,82 odstotnedke). Se v&, vidimo, da se kazalec dodatne pojasnjevalng mo
preteklih dobtkov drasténo zmanjSa (padec z 22,46 % na 1,38 %). Kaj to pdimgadnja
ugotovitev zelo lepo potrjuje alternativho vlogo jigovodske vrednosti kapitala kot
likvidacijske vrednosti podjet}§ saj vidimo, da ima pri slabih podjetjih BV karpusreden
vpliv na vrednost kapitala in ne samo posrednega.

'8 To so tudi zagovarjali Ze omenjeni Carla Hayn ()9@»llins, Maydew in Weiss (1997), Barth, Beaver i@mntdsman
(1998) ter Collins, Pincus in Xie (1999).
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4. EMPIRI CNI PREIZKUS NA PRIMERU DELNIC NA LJUBLJANSKI
BORZI

Kljub Stevilnim negativnim kritikam na vrednotenjdelnic s pomgo racunovodskih
podatkov, ki naj bi bilo neprimerno zaradi samegstema raunovodenja, ki ni trzno
usmerjeno, in prevelike dbtljivosti ratunovodskih podatkov na danovodske manipulacije,
S0 prej predstavljene teorije in Studije dokazdéetemu vendarle ni povsem tako. Videli smo,
da je knjigovodska vrednost lastniSkega kapitailgo kahko smatramo kot nekakSen rezultat
vseh r&unovodskih postopkov, lahko pomemben faktor priappjevanju trzne vrednosti
delnic. Res je, da se mmjene viloge pri raztnih avtorjih nekoliko razlikuje, kadar imamo
opravka z dobrimi podjetji. Tu naj bi spremenljivkenarnega toka imele narireeliko
vecjo pojasnjevalno mo Vendar tudi pri takem vzorcu podjetij je lahko Bdmembna, saj
kadar imamo opravka z volatilnostjo ddkov, njena vloga "sidra" pride do izraza pri
pojasnjevanju variance trzne cene delnice.

Mnenje predstavljenih raziskovalcev pa postane tatad enotno, kadar imamo opravka s
podjetji s slabSim finamim stanjem. V taki situaciji BV nima samo posredriege pri
vrednotenju, temve je njena vloga neposredna in zelo am@. Predstavljala naj bi torej
likvidacijsko vrednost podjetja, katera verjetngsbstane velika v razmerah slabega
financnega poslovanja. Ravno take ugotovitve so nekolkwmanjSale veliko navduSenost
strokovne javnosti nad Ohlsonovim modelom v devattlk letih, kjer naj bi bila vloga BV
vedno neposredna.

Po vsem povedanem pa se sedaj lahko vpraSamo,a&@k3noga knjigovodske vrednosti
kapitala pri slovenskih podjetjih. Je ta posredfianaposredna? Morda pa sploh nima
nikakrSnega pomena pri vrednotenju? Kosi (2001vejesn diplomskem delu recimo ni
mogla potrditi znailnosti racunovodskih spremenljivk pri pojasnjevanju presezaimosov
delnic na Ljubljanski borzi. Nekoliko uspesSnejSbjeDolenec (2001), ki je pri pojashjevanju
trzne cene delnice uporabil za spremenljivke Igkinkapital, dobiek in dividendo in
izracunal vrednost popravljenega multiplega determis&eija koeficienta v viSini 78 %.

Vendar Dolenec in Kosi nista bila usmerjena v pemanje vioge knjigovodske vrednosti
kapitala pri pojasnjevanju trzne cene delnice. &aggpzanimalo mene, zato si v nadaljevanju
poglejmo empikini preizkus, ki sem ga opravil na delnicah Ljubgjke borze.

4.1. METODA

Po vzoru Studije Subramanyama in Venkatachalam8jl®om na podatkih slovenskih
delnic empiréno preizkusil enak regresijski model, kot Ze pradgn z endbami od 25 do
28 (glej str. 25).

Da bi pokazal, kako pojasnjevalne neodvisne sprgivien pripomorejo k pojasnjevanju
trzne cene delnice, bom izvedel tako enostavnarkdtiplo linearno regresijo ter na podlagi
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medsebojne primerjave rezultatov podal sklep o thmaa pojasnjevalnemcinku izbranih
spremenljivk. V ospredju pr@evanja rezultatov bodo regresijski koeficienti posanih
neodvisnih spremenljivk in njihova statista znailnost, pri cemer pri multipli linearni
regresiji govorimo o parcialnem regresijskem kadefitu. Le-ta nam v sploSnem pove, za
koliko enot se v povptgu spremeni odvisna spremenljivk&e se j-ta neodvisna
spremenljivka pou&a za enoto, vse ostale pa pri tem ostanejo nespjenge(Rogelj, 1999,
str. 112). NajpomembnejSi rezultat ptewanja pa bo determinacijski koeficient
posameznega regresijskega modela, s katerintypj@uao delez pojasnjene variance, ki izhaja
iz povezave med odvisno in neodvisno spremenljiasmelj, 1998, str. 39). Ker je multipli
determinacijski koeficient aftljiv na Stevilo pojasnjevalnih spremenljivk v regijskem
modelu, saj vsaka dodana spremenljivka njegovonastdlahko samo pova, to pa vodi k
zmanjSevanju stopinj prostosti in natasju standardnih napak ocen regresijskih koefiolent
in s tem upadanju vrednosti t-statistik, bom piim@rjavi modelov z razthim Stevilom
pojasnjevalnih  spremenljivk in interpretaciji retatbv uporabil t.i. popravijeni
determinacijski koeficient (Pfajfar, 1998, str. 8@).

Pri multipli linearni regresiji govorimo o multipte determinacijskem koeficientu, ki nam
pove, kolikSen delez variance odvisne spremenljjekpojasnjeno z linearnim vplivom vseh
v model vkljwenih neodvisnih spremenljivk (Rogelj, 1999, str21 mojem primeru bo Se
posebej pomembna interpretacija razlike med dvemmaltiplima) determinacijskima
koeficientoma zaporednih stopenj, ki jo opredelikod partdeterminacijski koeficient in nam
pove, za koliko odstotnih t& se je poveal deleZ pojasnjene variance odvisne spremenljivke,
ker smo v model vkljeili novo neodvisno spremenljivko (Rogelj, 1999, 4it3). S tem bomo
dejansko lahko preverili viogo knjigovodske vredinds@pitala, ko jo bomo kot neodvisno
spremenljivko naknadno vkiii poleg Ze obstoj@h spremenljivk ¢istega dohkika. Z
drugimi besedami, govorimo o dodatni pojasnjevaioki spremenljivke BV, njeno vrednost
pa bom matematno izraunal z Ze razloZendenitvijo (glej stran 19), ki jo je uporabil Theil
(1971).

Za izra&unavanje ocen regresijskih konstaay, (o, ¢ in dy) in ocen (parcialnih) regresijskih
koeficientov bom uporabil metodo najmanjSih kvadvat pri ¢emer bom uporabil
racunalniski paket SPSS verzije 9. Ker ocenjevanjeupatrov multiple regresijske funkcije
zavisi tudi od izbrane metode vkigvanja pojasnjevalnih spremenljivk v model, bom
uporabil metoddEnter-.

Ker v regresijski analizi ne moremo zajeti vseh gitkdv prodevane populacije, bo analiza
omejena na izbrani vzorec podatkov. Ker bom nawsmezultatov sklepal o stanju celotne
populacije, bom govoril o ocenjevanju in pri vsetejpnastetih statisthin parametrih o
njihovi ocenjeni vrednosti. Ocenjene regresijskakttije zato zapiSem kot:

19 Uporaba metod€&orward ni bila mog@a zaradi statisthe neznélnosti dolatenih ocenjenih regresijskih koeficientov v
izracunih, kar pa je za razliko od metoHater potreben pogoj za njeno polno izvedbo.
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R =a, +a, [, (29)
R =by +by, [BY, +b, [E, (30)
R =co+C [E +C, [E 4 +C3 [E, +¢, [F 4 (31)
Pt” =dy +d; BV, +d, [E; +d3 [E; +d, [E_, +d5 [E;_3 (32)

in so analogne edham od 25 do 28.

Da bi se izognil potencialni pristranskosti dobifestatisténih rezultatov, ki bi lahko izhajala
iz velikosti opazovanih spremenljivk, bom uporatitli postopek izlganja &inka obsega.
Ucinek obsega ali angleSkacale effectje Se relativho nov pojem, ki so gatuaovodske
raziskave zéele aktivneje protevati Sele v 80-ih letih in se nanaSa na velikgstzovanih
spremenljivk ter doléeno pristranskostjo, ki se lahko pojavi pri rezifftsanaliz ve€jega
obsega podatkov. Na kapitalskem trgu na primeranvajika podjetja oliajno tudi visoke
vrednosti trzne kapitalizacije, knjigovodske vrestdkapitala,cistega dohika in podobno.
Ce bi nekdo na takem vzorcu podatkov analiziral gave med trzno vrednostjo kapitala in
njegovo knjigovodsko vrednostjo, bi najverjetnepotovil maino pozitivno povezavo med
omenjenima spremenljivkama Ze samo zaradi dejstaamajo obiajno podijetja z veliko
trzno kapitalizacijo tudi vgo knjigovodsko vrednost kapitala. Vendar tak réaubi bil
posledica izkljgno winka obsega, ki pa ne predstavlja ekonomskega gazlkaterega
racunovodske raziskave Zelijo pr&evati (Lo, 2004, str. 1).

Zato je stroka razvila kar nekaj postopkov taoja takega dinka obsega. Jaz bom uporabil
postopek deflacif kar pomeni, da bom obe strani ocenjevanih reigkéisi en&b delil z
dolocenim izbranim deflatorjem $tale proxy). V. mojem primeru sem pri vseh Stirih
ocenjevanih regresijskih funkcijah delil obe stramab z vrednostjccistin prihodkov od
prodaje na navadno delnico in tako v @&ah 29-32 dejansko operiram z relativnimi
vrednostmi spremenljivk.

4.2. OBLIKOVANJE VZORCA IN VIRI PODATKOV

V vzorec sem vkljail vsa nefinadna podjetja, z delnicami katerih se je v obdobjuletd
1997 do leta 2001 trgovalo na A kotaciji Ljubljaeskorze. Teh podjetij je bilo 29 in to bi
lahko pomenilo maksimalno 116 opazovan,. Vendar,d@ocena podijetja niso kotirala na
borzi v celotnem pratevanem obdobju oziroma za nekatera podjetja nisexgehpridobiti
vseh bilagnih podatkov za celotno préevano obdobje, sem opazovanja s pomanijkljivimi
podatki izl@&il iz analize. To je posledino pomenilo 110 opazovanj pri preizkusu prvih dveh
regresijskih modelov ter samo 32 opazovanj za zalej multipli linearni regresit.

20 Poleg te metode stroka uporablja tudi metodo uporfacale proxy kot dodatne neodvisne spremenljivke v ocenjevani
regresijski enébi ali pa metodo deljenja obeh strani regresijsi@lee z odvisno spremenljivko (Lo, 2004, str. 2).

2 pri empirEnem preizkusu uporabljam zdruZzene ptasein ¢asovne podatke za podjetja v réaih letih (angl.pooled
data).
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Za vsako leto pratevanega obdobja in za vsako izbrano podijetje sedolpl podatke o
enotnem t&aju trzne cene delnice na dan 31.12., knjigovousddlinosti lastniSkega kapitala
na koncu letagistem dobiku, ¢istih prihodkih iz prodaje in Stevilu izdanih navsid delnic.
Poseben prispevek moje analize pa vidim v tem, mtaalbljam konsolidirane éanovodske
podatke, kjer sem za vir uporabil revidirakensolidiraneratunovodske izkaze préavanih
podjetij. Ker v Sloveniji Zal ne obstaja enotna ddimartnih podatkov, ki bi zajemala tudi
konsolidirane izkaze, sem za vir zbranih podatkperabil poleg letnega imenika Ljubljanske
borze tudi spletne strani opazovanih podjetij, \arborznoposredniSskega oddelka Bank
Austria Creditanstalt d.d., za nekaj opazovanihjgtgdpa je bil potreben tudi direkten
kontakt preko elektronske poste.

Podatke o Stevilu izdanih navadnih delnic sem pildad KlirinSko depotne druzbe (KDD) s
prosnjo preko elektronske poste. Vse zbrane pogatdstavijam v Prilogi 3.

4.3. PREDSTAVITEV REZULTATOV

Prowevane podatke sem analiziral s statisth paketom SPSS, verzija 9, in emio
preizkusil vse Stiri regresijske funkcije. Kot vidd v spodnji tabeli, sem pri ocenjevanju
regresijskih eng 29 in 30 imel na razpolago 110 opazovanj, prickah 31 in 32 pa jih je
bilo le 32. Iz tega razloga prikazujem analizo afisspremenljivk v Tabeli 6 @no po obeh
skupinah.

Kot vidimo iz tabele spodaj, je za obe skupini &ima kar precejSnja disperzija za vse
spremenljivke, prav tako pa je zacue spremenljivk zelo opazna ®ra asimetginost v
desno (ne moremo torej govoriti 0 normalnih poréiaden). Zelo nazorno pa se v obeh
skupinah kaze tudi razlika med povfme vrednostjo trzne cene delnice in knjigovodske
vrednosti kapitala, saj je slednja precefjaeTo je tudi prdtakovano, saj je v préevanem
vzorcu podatkov pri 110 opazovanjih le 16 takilerke cena delnice P @ od knjigovodske
vrednosti B.

Tabela 6: Predstavitev opisnih spremenljivk

Spremenljivka N Aritmeti ¢éna Mediana Standardni Minimum Maksimum
sredina odklon

P 110 0,7438 0,4671 0,6292 0,0528 2,3722
B: 110 1,1839 0,7126 1,0965 0,2033 3,8797
E 110 0,0641 0,0472 0,0788 -0,2744 0,2644
P 32 0,6895 0,3725 0,6295 0,0662 1,9435
B 32 1,2705 0,7474 1,2194 0,2140 3,8144
E 32 0,0576 0,0427 0,0990 -0,2744 0,2644
Eia 32 0,0515 0,0380 0,0944 -0,2703 0,2600
Er2 32 0,0573 0,0412 0,0607 0,0012 0,2249
Eis 32 0,0485 0,0383 0,0530 -0,0634 0,1976

Vir: Lastni izradun v SPSS.
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Zbrane rezultate regresijske analize predstavljamaheli 7, réunalniSke izpise rezultatov za
vsako posamezno ocenjeno regresijsko funkcijo pdgpavijam v Prilogi 4.

Na podlagi ocenjene vrednosti popravljenega detexaijskega koeficienta enostavne
linearne regresije (etha 29) ugotavljam, da je 50,6 % variance trzne cie@ce pojasnjeno
z linearnim vplivom vrednosti tekega cistega dohika. Ocenjeni regresijski koeficient
tekatega cistega dohika znaSa 5,706 in je statisio znd&ilen. Kadar v regresijski model
vkljucim Se spremenljivko knjigovodske vrednosti kapit@aaba 30), lahko vidimo, da se
ocenjeni popravljeni multipli determinacijski kog&nt povéa za 24,65 odstotnih dk, kar
jasno kaze, da vkljiitev knjigovodske vrednosti kapitala pomembno pisp k dodatni
pojasnjenosti variance trzne cene delniCe. bi bila situacija obratna in bi spremenljivka
tekategacistega dohika bila tista, ki bi jo dodatno vkifil poleg Ze vkljgene knjigovodske
vrednosti kapitala, bi ocenjeni partdeterminacijsbeficient znaSal le 0,69 odstotnittkokar
kaze na zelo majhno dodatno informacijsko vredriekttega dohika, ¢e v endbi Ze
nastopa knjigovodska vrednost kapitala. Previla@ujeloga slednje pa se pokaze tudi v
ob¢utnem padcu vrednosti parcialnega regresijskegadieata dobtka iz vrednosti 5,706 na
1,160, kar je zanimivo, a hkrati skladno z ugotagijotv primerjani Studiji Subramanyama in
Venkatachalama. V tanalniSkem izpisku (Priloga 4) lahko tudi vidimoa ge ocenjeni
parcialni korelacijski koeficient knjigovodske vieasti kapitala veliko vgi kot pri tekaiem
cistem dobtku in s svojo vrednostjo 0,87 kaZze na pozitivhaniatno povezavo med trzno
ceno delnice in knjigovodsko vrednostjo kapitalaezB&tat dvostranskega preizkusa
ocenjenega parcialnega regresijskega koeficigistaga dohika je statistino neznailen pri
stopnji tveganja 5 %. Iz grafov vidimo, da se okigorazdeljujejo priblizno normalno, za
razsevni grafikon pa lahkodem, da potrjuje predpostavko homoskedasisti.

Enaba 31 predstavlja ocenjeno multiplo linearno reigrekjer je trzna cena delnice kot
odvisna spremenljivka pojasnjena s t@hocistim dobitkom in preteklimicistimi dobiki iz
zadnjih treh let.Ce jo primerjamo z erho 30 bi lahko rekli, da sem spremenljivko
knjigovodske vrednosti kapitala zamenjal s pretekldobicki. Ta zamenjava pa vidimo
negativnho vpliva na delez pojasnjene variance odvispremenljivke, saj se ocenjeni
popravljeni multipli determinacijski koeficient zm&a za 8,57 odstotnect®. Seveda pa to
ne pomeni, da so pretekli doéki nepomembni pri pojasnjevanju trzne cene delrfianre,

¢e engbo 31 primerjamo z edho 29, vidimo, da dodatna vkiitev preteklih dohikov
vendarle povéa delez pojasnjenosti za 16,08 odstotnikto

Pri en&bi 31 pa v analizi zal naletim na tezavo pri oceargu parcialnih regresijskih
koeficientov posameznih vkienih spremenljivk. Kot vidimo, so vsi Stirje koe&éati pri
dobickih pri dvostranskem t-preizkusu in stopnji tvega® % statistino neznailni, kar
pomeni, da pri nobenem od regresijskih koeficiemevmorem zavrniti &elne domneve, da
je enak 0. Torej ne morem ziilao trditi, da tekai in pretekli r&unovodski dohiki vplivajo
na trzno ceno delnice. Razlog za tako neéimast lahko pripiSemo majhnemu vzorcu
opazovanj (le 32 opazovanj), vendar ne morem zagdtditi, da je to edini razlog.
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Tabela 7: Povzetek rezultatov em@mega preizkusa na podatkih delnic Ljubljanske borze

Modeli:  (29) R =dg+diE +&
(30) R =fo+ fiB + foE +q
(31) R =go+mE +0oE1+03E2+0sE-3+q
(32) R =hy+hB + B + B +E > thE_3+4
Model Koeficienti R? analiza
# N Konstanta B E = = = Adj R? A AdjR? Incr Incr Incr
(do,f0,90: o) (f1, hy) (d1,f2,01,h2) (%, ha) (g6, ha) (ga, hs) (%) (%) Bt E Lag E
PANEL A: ZdruZeni preseéni podatki in ¢asovne vrste
29 110 0,378 5,706 50,60
(0,00) (0,00)
30 110 0,156 0,434 1,160 75,25 24,65 24,65 90,6
(0,01) (0,00) (0,048)
31 32 0,242 1,331 1,309 1,171 4,873 66,68 -8,57 1,05 16,08
(0,015) (0,181) (0,272) (0,781) (0,246)
32 32 0,149 0,484 1,296 1,825 -6,339 2,476 81,74 5,06 15,06 1,53 6,49
(0,047) (0,000) (0,082) (0,046) (0,078) oy
PomozZne enébe:
A 110 0,156 0,496 74,56
(0,001) (0,000)
B 32 0,227 1,285 2,842 4,814 65,63
(0,022) (0,287) (0,488) (0,258)
C 32 0,134 0,486 1,804 -4,740 2,410 80,21
(0,080) (0,000) (0,057) (0,184) (0,459)

Vir: Lastni izracuni.



Kadar pa v model tekega in pretekliitistih dobitkov vklju¢im Se knjigovodsko vrednost
kapitala (en&ba 32), vidimo, da se ocenjeni popravljeni multigiterminacijski koeficient
ponovno zelo pova&, in sicer za 15,06 odstotnetke. Na podlagi vz@nih podatkov torej
ugotavljam, da je kar 81,74 % variance trzne ceglaick pojasnjeno z linearnim vplivom
vseh vkljigenih neodvisnih spremenljivk. Posebej zanimivo jpazmvanje dodatne
pojasnjevalne mo preteklih dobtkov, katerih vrednost v primerjavi z effed 31 pade iz
16,08 na samo 6,49 odstotnecke. To je skladno z razlago Subramanyama in
Venkatachalama, ki pravita, da je to posledicatdajsda je knjigovodska vrednost kapitala
"proxy" za pretekle dobke in zato njihova dodatna vkditev v regresijski model ne prispeva
posebne dodatne informacijske vrednosti pri pogsmjju trzne vrednosti delnice. Se bolj pa
je zanimiva primerjava med et 32 in pomozno edbo A (slednja prikazuje enostavno
linearno regresijo med trzno ceno delnice in knjmgsko vrednostjo lastniSkega kapitala).
Vidimo, da je pri enébi 32 ocenjeni popravljeni multipli determinacijdkoeficient veji od
ocenjenega popravljenega determinacijskega koafecienabe A le za 7,18 odstotnecie,

iz ¢esar lahko sklepam, da je vloga knjigovodske vrstifkapitala pri pojasnjevanju trzne
cene delnice neposredna in velika. Seveda pa pvdegnabe 32 zopet v zelo majhnem
vzorcu opazovanj, kar se ponovno kaze v statistheznailnosti posameznih ocenjenih
parcialnih regresijskih koeficientov, razen priesmenljivki knjigovodske vrednosti kapitala.

4.4. VSEBINSKE UGOTOVITVE IN KOMENTAR

Iz predstavljenih statigtnih izraunov lahko torej na podlagi préevanega vzorca podatkov
sklepam (od dokeni stopnji tveganja, ki je ¥@ od 5 %), da je pomen knjigovodske
vrednosti kapitala pri vrednotenju delnic v Sloyerjemno velik. Njena vloga ni samo
posredna, ampak kar neposredna in jeckljufaktor pri pojasnjevanju variance trzne cene
delnice.

Ali to zdaj pomeni, da so slovenski "blue-chipialsa podjetja? Glede na ugotovitve Studije
Subramanyama in Venkatachalama ter ostalih pregstdvempirtnih Studij se nameetako
velika vloga knjigovodske vrednosti kapitala pojavdamo v primeru slabih podjetij. Vendar,
¢e si pogledamo vzorec préavanih podatkov v mojem primeru, vidimo, da nisemeli
opravka s slabimi podjetji, saj jé&sti dobiek slovenskih "blue-chipov" v préavanem
obdobju bil, razen v Sestih opazovanijih, vedno tpam. Kaj je torej lahko vzrok, da moja
analiza nudi druggen sklep? V nadaljevanju predstavljam nekatereatdneialnih razlogov,
za katere menim, da bi lahko pomembno prispevalasprotujsim si ugotovitvam. Zal ne
razpolagam s podatki, ki bi mi omagio tudi empiricen preizkus tehtnosti nastetih razlogov,
zato jih lahko vidimo le kot argumentirane hipoteze

4.4.1. Potencialni razlogi za ugotovljena odstopanja od {jih Studij

1) Premajhen vzorec opazovanj
Prvi razlog ni potrebno dolgo iskati. Za kvalitetsiatisténo sklepanje je potreben dovolj
velik vzorec, vendar v mojem primeru ga zal niseneli Glede na sklicevano amerisko
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2)

3)

Studijo, kjer je bil vzorec sestavljen kar iz 6731d4pazovanj, je moj vzorec 110-ih
opazovanj zanemarljivo majhen, da ne govorim Sed2 @pazovanjih pri eghah 31 in
32. Obe omenjeni enbi sta problem Ze nakazali s statist neznailnostjo izraunanih
parcialnih regresijskih koeficientov. Zaradi omegemazpoloZzljivosti konsolidiranih
racunovodskih podatkov, kot tudi spremenjenih slovénskiunovodskih standardov v
letu 2002, ni bilo mozno zajeti djega Stevila kvalitetnih opazovan.

Nerazviti slovenski trg kapitala

Slovenski trg kapitala je zaradi svoje majhnostieden nemalo kritik na tan svoje
(ne)winkovitosti. Predvsem je zelo velik problem plitkdger ena sama @ transakcija
lahko bistveno vpliva na ceno delnice in s tem ajealatilnost. V takih razmerah seveda
ni moc pricakovati, da bodo trzne cene delnic tudi odrazalbomp pravo notranjo
vrednost, temvwebodo v tistenmtasu bolj odraz povprasSevanja in ponudbe, ki pogosto
osnovano na temeljni analizi. Naj omenim samo pdeaijsko zgodbo in proces
konsolidacije lastniStva, ki je v prdevanem obdobju potekal v polnem razmahu.
Spomnimo se tudi, da je Banka Slovenije ravno fetpau1997 uvedla t.i. skrbniSke
racune za vse tuje portfeljske nalozbe, kar je v ristasu izzvalo negativne reakcije v
javnosti, saj je zaradi ¥gh stroSkov trgovanja negativno vplivalo na intetajcev, ki pa
so v tistemcéasu bili pomembno gonilo dinasmosti slovenskega trga kapitala. Ta
ureditev je veljala vse do julija 2001, to Stinletobdobje 1997-2001 pa je ravno bilo
moje prodevano obdobje. Lahko torej sklepam, da v tem ohdabpesnost slovenskih
podijetij, torej njihovi dokiki, niso bili ravno glavno gonilo dogajanj na trgapitala.

Neprilagojeni rédunovodski podatki

Prilagoditve rdunovodskih podatkov so nujne, ne glede na vrsttizaanalize kreditne
sposobnosti ali analize vrednosti delnice. Obsgtojeehnike vrednotenja delnic
neposredno ali posredno uporabljajo podatke &umavodskih izkazov. Raziskave pa
kazejo, da imajo pri tem prilagojeni cianovodski podatki navadno §e pomen za
vrednotenje in v§o pojasnjevalno mb kot pa izvirni podatki (White, Sondhi, Fried,
1997, str. 932). Zato je potrebno, da v vsaki fémaranalizi r&unovodske podatke
prilagodimo tako, da upoStevajo razlike vcuaovodskin metodah, razlike med
knjigovodskimi in trznimi vrednostmi, morebitne evbilartne prilagoditve in podobno.

Te prilagoditve se morajo opraviti tako v izkazarga, kot v izkazu poslovnega izida. Pri
analizi podatkov velikega obsega so prilagoditvezkazu stanja nekoliko tezje, saj
prevrednotovanje osnovnih sredstev, nalozb aligzal® njihovo trzno vrednost zahteva
individualen pristop k vsaki ganovodski postavki. Prilagoditve v izkazu poslovaeg
izida pa so morda nekoliko lazje izvedljive in myhcilj je dobiti tako mero dobka, ki
najbolje predstavlja dejansko dokonosnost podjetja (angeéarning powe). Koncept
"earning power" pomeni tisti stalrlisti dobicek, ki je @is¢en sl@&ajnih vplivov in
izrednih dogodkov. Kot tak je potem Sele lahko todjboljSa vhodna spremenljivka v
modelih napovedovanja in vrednotenja. Temu postopkstrokovni literaturi réejo
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normalizacija raunovodskega dotka in pomeni izléanje neponavljajph se poslovnih
dogodkov iz izkazanega poslovnega izida (White,dBgrFried, 1997, str. 948). Tega pa
v moji analizi nisem storil in sem operirali z bapremenljivim podatkomgistim
dobickom. Po drugi strani to okajno velja tudi za vse druge empire Studije, ki
operirajo z veliko bazo podatkov. Kljub navedengpaubi se teZzavo dalo vsaj nekoliko
odpraviti. Najmanj kar bi recimo lahko storil je,tda bi enostavho namestistega
dobicka uporabil doliiek pred izrednim izidom, ki naj bi bil veliko bdipnstanten. To sta
Subramanyam in Venkatachalam tudi storila, moj @zgodatkov pa tega Zal ni zajemal.

4) Revalorizacija
To ta¢ko vidim kot eno glavnih argumentov za nizko pojasalno ma c¢istega dohika v

moji analizi. V prodevanem obdobju 1997-2001 so slovenska podjetja atamr
uporabljala Se stare qanovodske standarde (SRS 1993), za katere pa fenenpavi s
takratnimi MRS veljala ena posebnost. Slovenija jiistemcasu bila ena redkih drzav,
kjer je bilo v veljavi inflacijsko réunovodstvo (Dolenec, 2001, str. 53). Stopnja imiac
je bila namre kar velika in revalorizacija tanovodskih postavk je omogala ohranjanje
realne vrednosti. MRS so takrat zapovedovali revzdoijo sredstevce je inflacija
presegla 100 % v zadnijih treh letih, pod SRS philssflacijski popravki obvezni, kadar
je inflacija bila ve&ja kot 10 % v doldenem letu (Publikum, 2002). Dopustno pa je bilo
revaloriziranje vedno in to so slovenskiwaovodje s pridom izkoré&li, predvsem iz
dawnih razlogov. Kako?

Sistem revalorizacije je deloval v principu tak@ do se z revalorizacijo sredstev in
stroSkov izr&unali revalorizacijski prihodki, z revalorizacijoagitala in obveznosti do
virov sredstev pa revalorizacijski odhodki. Ugojenh razlika je bil takrat zelo znani
revalorizacijski izid, ki se je knjizil ali med fantne prihodkece je bil pozitiven, ali
financne odhodkege je bil negativefi. Ker je SRS 8 takrat dalal, da je obvezno
revalorizirati samo kapital, kar je pomenilo revaacijski odhodek, so podjetja seveda v
Zelji placati ¢im manj davka od dobka pogosto revalorizirala aktivo le do te merejeda
revalorizacijski izid Se vedno bil negativen, s ténancni odhodki veji in tako dobéek
ter posledino davek manjSa. Pozitivha stran tega je bila,adpagljetja imela vedenarja
za reinvestiranje.

Vendar pa je to pomenilo Se nekaj. Tako slovensidigtie je bilo navidez manj donosno
kot enako evropsko podijetje, ki je pripravljaloazie po MRS. To pa je Se posebej veljalo
za podjetja s pozitivnim obratnim kapitalom, kjer dolgor@ni viri v pasivi veji od
dolgoranih sredstev v aktivi in kar je nujno pomenilo nédgen revalorizacijski izid.
Taka m@no kapitalizirana podjetja, kar je takrat tudi bto&ilno za Slovenijo, so

2z zmanjSevanjem inflacije in zaradi konvergenceestnih mer tak ngn ves ni bil ustrezen, zato so s 1. januarjem 2002
zaceli veljati novi r&unovodski standardi (SRS 2001), ki so takimaohranjanja realne vrednosti sredstev in kapitala
ukinili. Po SRS 2001 se prevrednotenje, ki je pdskedpremembe kupne gicdomaie valute, imenovano tudi splosno
prevrednotenje, opravi nujno na koncu posameznegkynega leta Se vedno le pri kapitalu, vendar peimeru,ce se v
prejSnjem koledarskem letuwitg evra do tolarja pova za vé kot 5,5 % (SRS 2001, str. 20).
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prikazovala podcenjen daigk, manjSo donosnost kapitala (ROE), manjSo dorstsno
sredstev (ROA) in manjSo neto marzo, medtem ko regickazalci (recimo P/E) bili
precenjeni.

Ce bi si natatno pogledali izkaze stanja pravanih podjetij in primerjali vrednost
kratkorainih sredstev in kratkotmih obveznosti, bi ugotovili, da je &e@a imela
pozitiven obratni kapital skozi préevano obdobje. To pa je, kot Ze povedano, pri
revalorizaciji nujno prineslo negativen revalorigskd izid ter posledino (pre)nizek
racunovodski dohiek, kar ima lahko za posledico, da se je infornsaeij ma
spremenljivkacistega dohika v moji analizi pokazala kot relativno manjSaov&nske
borzne hiSe, ki so se svojih vrednostnih analideldtvalitetno, so nameepredhodno v
takih primerih ponavadi opravile prilagoditve izkazter izlaile vrednostni dginek
inflacijskega rdunovodstva, ponekod tudi prétmale izkaze z mednarodnimi pravili
ratunovodenja. Sele nato je sledila primerjava prilegi izkazov z razéinimi kazalci
(recimo P/E ali EV/EBITDA) tujih podjetij ter se bkovala cena povpraSevanja ali
ponudbe. Pri takih postopkih pa vidimo, da je lahkma cena dokaj nepovezana s
spremenljivkotistega dohika, kar lahko smatramo kot vzrok zajepojasnjevalno mo
spremenljivke knjigovodske vrednosti kapitala.

5) Napihnjene otvoritvene bilance

Takoj po osamosvojitvi Slovenije se jecehpostopek privatizacije, kjer se je pred izdajo
certifikatov moralo ovrednotiti takratno druzbencemozenje. Podjetja so torej v letu
1993 morala sestaviti otvoritvene bilance,q@mer pa je bilo kasneje dostikrat sliSano, da
naj bi se takrat mnoga podjetja otlla prikazati nekoliko viSja osnovna sredstva in
posledéno tudi viSjo vrednost lastniSkega kapitala. Seviedae moremo Steti za glavni
razlog za nekatere kasneje izkazane oslabitve o#mevedsteV, je pa lahko pomemben
za pojasnjevanje (pre)velike volatilnosti déda zaradi prikazovanja odhodkov iz
prevrednotovanja in poslaatio male informacijske vrednosti.

6) PremoZzenje je v osnovnih sredstvih
Pomemben vir svoje trzne vrednosti lahko podjetjazuje tudi v svoji aktivi izkaza
stanja, natatneje v neprendninah, ki lahko recimo stojijo na zelo atraktiviidkacijah,
in v primeru njihove prodaje bi tako podjetje lahtealiziralo prividne donose. Taka
pricakovanja borzni investitorji nagradijo z &jen povprasevanjem po delnici takega
podjetja, kar seveda vpliva na trzno ceno delniaeje torej lep primer, da ima lahko
izkaz stanja in posletho knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala pobrenviogo
pri dolocanju trzne cene delnice.

% Znana primera sta bili podjetji Mercator in Zito sta v letu 1997 oz. 2001 izkazala precej$njalizgiz tega naslova.
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7) Znanje analitikov

Seveda pa ne morem zakiji naStevanja vzrokov, ne da bi se Se vpraSalmalida ne
lezi eden od razlogov vendarle tudi v slabem znamjalitikov oz. investitorjev, ki bi
lahko z napénimi sklepanji oblikovali "nepravilno” trzno situge. Znano je, da je
prouwtevano obdobje bilo obdobje Spekulacij, lastniSkegeblikovanja in kratkormega
gledanja za zasluzki, kar lahko vodi do sklepa,sdapri vrednotenju pogosto niso
uporabljale kompleksnejSe metode. V takem okoljeda trzne cene delnic niso préve
povezane z uspesnostjo podjetij. Sele z uveljgeitvzajemnih skladov in pokojninskih
druzb, katerih investicijski horizont je veliko @aJ ter dokog&nim umikom drzave iz
lastniStva vejih slovenskih podjetij, ki trenutno dostikrat vodid politicnih dogovorov o
trznih cenah delnic, bi lahko pakovali resnejSe kvantitativne pristope.

Razlago ugotovitev ter vzrokov za odstopanja odtagtev empirénih Studij iz tujine bi
lahko Siril Se naprej in dodal, da bi bila analbj smiselna tudi¢e bi jo opravil I@deno po
posameznih panogah in s tem upoSteval njihove postb ampak verjetno bi se na koncu
koncev vrtel okrog enega samega razloga, t.j. necsti slovenskega trga kapitala, ki ne
dovoljuje kvalitetnih zakljgkov. In ¢e bi kljub temu Zelel narediti kvalitetno analize, takoj
soa@im s problemom majhnega vzorca podatkov in postedistatisiino neznailnostjo
rezultatov, kar bi mi onemogibo zavrnitev néelnih hipotez in podajanje tehtnih zakikov s
sprejemljivo stopnjo tveganja.

4.4.2. Volatilnost ¢istega dobtka

Preden poglavje prehitro zakijm z ugotovitvijo, da moji rezultati popolnoma oolsijo od
ugotovitev tujih empikinih Studij, pa Se enkrat razmislimo, ali to resgem drzi. Predhodna
razlaga vzrokov odstopanj je bila nath@nejena samo na pomembno vliogo BV pri slabih
podjetjin. Ampak spomnimo se, kaj so bile glavneotogitve v drugem poglavju
predstavljenih empi¢hih Studij. Pojasnjevalna midBV pri vrednotenju delnic je velika ne
samo za slaba podjetja, temiweedno kadar imamo opravka z nizko kvalitéistinh dobtkov.
Torej, ne samo v primeru negativnih dékmv, temve tudi v primeru njihove volatilnosti oz.
prisotnosti méne prehodne komponente.

V mojem prodevanem vzorcu podjetja res niso bila slaba, tanela negativnih dobkov.
Vendar to $e ne pomeni, disti dobicki niso bili volatilni. Ce si iz r&unalniskih izpiskov v
Prilogi 4 izr&unamo koeficient variacije za spremenljivésti dobicek (regresija 1), vidimo
da le-ta znaSa 1,23, kar pomeni, da standardnoaditaSa 123 odstotka aritnéete sredine.
To pa kaze na kar precejsSnjo volatilnost spremekdjicistega dohika. Pri spremenljivki
knjigovodske vrednosti kapitala (regresija 5) jefkaent variacije nekoliko manjsi in znasa
92,6 odstotka aritmeitne sredine.

TaksSna volatilnost in nizja kvalitetéistega dohika pri slovenskih podjetjih je povsem v
skladu s prej naStetimiinki sistema ré&unovodenja, veljavnega v pré&avanem obdobju, kot
tudi z da¥nimi motivi za izkazovanje prenizkih datgiov. To pa seveda pomeni, da iz tega
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vidika rezultati moje analize nisotniazlicni od ugotovitev tujih empignih Studij. Kve&jemu
nasprotno, moja empéma analiza je dejansko samo potrdila, da je v §@eanem obdobju
bila vloga knjigovodske vrednosti kapitala pri wetenju slovenskih delnic velika in
pomembna, vzrok temu pa so nekvalitetni oz. Voladiobicki.

5. SKLEP

V uvodu diplomskega dela sem predstavil danes zmlgosto mnenje javnosti, da
racunovodski podatki izgubljajo na pomenu pri vredngiedelnic. Glavni vzrok temu naj bi
bila predvsem hiter tehnoloSki razvoj in zastaraf&inovodske metode, ki temu razvoju niso
sledile. To naj bi Se posebej veljalo za knjigovadsrednost lastniSkega kapitala, ki naj bi
zaradi samega koncepta stagiga raunovodenja in posle¢io netrznega izkaza stanja imela
zelo majhno vlogo pri ugotavljanju trze vrednostelrdce. Zaradi tega naj bi tudi
predstavljena metoda neto aktive bila po mnenjugimproglasena za najmanj pravilno in v
ospredje strokovna javnost raje postavlja metodegrkeljijo na konceptu sedanje vrednosti
prihodnjih donosov. Se ¥edana3njias hitrih odlgitev in kratkih investicijskih obzorij tudi
te metode sili v ozadje in postavlja v ospredjeohirednotenje na osnovi primerljivih
kazalcev ali pa celo tehmio analizo, ki absolutno zanemarjéuaovodske podatke.

Kljub temu pa sem v tem delu prikazal, da se kritdunovodskih podatkov motijo, ko
pravijo, da knjigovodska vrednost kapitala nimaahkii§ne vioge pri vrednotenju delnic.
Videli smo, da je ta na razvitih trgih kapitala marres majhna kadar imamo opravka z
uspesnimi podjetji in v edhah vrednotenja Ze upoStevamo spremenljivko dabiVendar
pa so si strokovna javnost in predstavljene erriStudije dokaj enotni, da je vloga
knjigovodske vrednosti kapitala zelo pomembna, kanemo opravka s podjetji z nizko
kvaliteto dobtka. V primeru slabih podjetij, ki izkazujejo negatdo poslovanje, je
informacijska vrednost dokkov majhna, vioga knjigovodske vrednosti kapitadanasprotno
v takem primeru postane zelo velika in zelo doliteada t.i. likvidacijsko vrednost podietja,
katere verjetnost je naj¥j@ ravno pri podjetjih s slabim (negativnim) posoajyem. Podobno
so pomembno vlogo knjigovodske vrednosti kapitaleviednotenju delnic obravnavane
empiricne Studije ugotovile, kadar imamo opravka s podjkijv svojih izkazih izkazujejo
volatilne dobéke z m@&no prehodno komponento. Takrat dobi knjigovodskalmost kapitala
nekaksno vlogo "sidra" in postane zelo pomembng@asnjevanju gibanja trzne vrednosti
delnice. V danasSnjentasu hitrih tehnoloskih sprememb, dinangga okolja in méne
globalne konkurence pa je vseiuwakih podijetij, ki izkazujejo spremenljive déke oziroma
se so0ajo s poslovnimi tezavami. Zato je pri vrednotedginic pomembno upoStevati tudi
knjigovodsko vrednost kapitala in vse obravnavampigcne Studije so si bile enotne, da
morata spremenljivki dobtka in knjigovodske vrednosti nastopati skupaj vceah cene
delnice. Kiritizirane réunovodske metode imajo pogosto naspra@tugd winek na obe
spremenljivki in njuna skupna kombinacija v &pah pomemben del teh napak tudi odpravi.
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Po drugi strani pa ne moremo mimo dejstva, da @ tutakih primerih pojasnjenost
variabilnosti trzne cene delnice z variabilnostikljuc¢enih ra&unovodskih spremenljivk v
drzavah z razvitim kapitalskim trgom ¢bhjno samo med 40 in 50 odstotki, kar vendarle
pomeni, da polovica pojasnjevalne ¢énodpade Se na druge Stevilne neznane dejavniki, ki
temeljna analiza ne zajema. To pa je vse prej kahem odstotek, zato lahko¢emmo, da
imajo kritiki racunovodskih podatkov na pol prav.

Glavna dodana vrednost tega dela pa je vdiawpliva knjigovodske vrednosti lastniSkega
kapitala na trzno ceno delnice v Sloveniji. Ko seenloteval empitine analize na podatkih
slovenskih podjetij, bi zaradi zgodovine in stasi@avenskega trga kapitala lahkodadoval,

da bodo rezultati povsem v nasprotju z ugotovitvaaziskav, opravljenih na razvitih tujih
trgih, in da bo vloga knjigovodske vrednosti kalaitaa splosSno zelo majhna. Vendar pa je
statisttna analiza pokazala, da je njena vloga v Sloveayno nasprotno zelo velika. Kadar
sem poleg tekiega dohika in dobtka preteklih treh let v regresijsko €ba dodatno
vkljucil Se spremenljivko knjigovodske vrednosti kapifat®e je multipli determinacijski
koeficient povéal kar za 15,06 odstotnihdoin dosegel visoko vrednost 81,74 %. Iz analize
sem torej lahko podal sklep, da je vloga knjigowadgrednosti kapitala v Sloveniji velika in
pomembna ter da je v préevanem obdobju 1997-2001 za mnoge investitorjeovesiske
vrednostne papirje prava vrednost podjetij lezamoma Se vedno lezi v njihovih izkazih
stanja (npr. neprermine ipd.). Na prvi pogled se je moj sklep zdel alddo nasprotujo z
ugotovitvami tujih empidnih Studij, saj protevani vzorec ni vkljteval slabih podjetjih.
Zato sem predstavil nekatere pomembne potenciakreke takega odstopanja, med
pomembnejSe pa lahko Stejemo majhna velikost ggnanega vzorca, nerazvitost trga
kapitala v Sloveniji, neprilagojeni ¢ganovodski podatki, predvsem pa sistem inflacijskega
racunovodenja, ki je takrat veljal in je lahko pomerabrplival na nizjo kvaliteto dobka.
Ravno slednje pa je tisto, kar me je na drugi pbgiapeljalo h koéni ugotovitvi, da moja
empiricna analiza vendarle ni podala naspratiljaugotovitev od ostalih Studij, saj je vioga
knjigovodske vrednosti kapitala relativno velikama v okoli€inah nizke kvalitete dobka.

Zal mi je majhna velikost préevanega vzorca podatkov prefeala podati statistno
zn&ilne sklepe pri sprejemljivi 5 % stopnji tveganja.

Kljub temu pa smo v tem delu videli, da je pomenginatunovodskih podatkov v Sloveniji
velika, v prid r&unovodskim izkazom pa je Sla tudi kasnejSa spremaerpbavil
ratunovodenja in uvedba novih &novodskih standardov SRS 2001. Le-ti namne
dovolijo toliko ratunovodskih manipulacij, zahtevajo veliko ¢veazkriti, Se posebej
pomemben pa je premik od t.i. statega k dinantnemu r&unovodstvu, ki bolj uporablja
koncept sedanje vrednosti z&uaanje posStene vrednosti sredstev in se s tenphbljzuje
uveljavljenim mednarodnim pravilom ugotavljanja nez cene. Ravno sedaj so s strani
InStituta za revizijo ponovno v pripravi dodatnivngopravki r&unovodskih standardov, ki
bodo slovenska praviladanovodenja Se bolj priblizali mednarodni praksirjgimem, da se
bo s takimi spremembami pomembnosureovodskin podatkov pri pojasnjevanju trzne cene
delnice Se dodatno poteda.
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Na koncu bi rad tudi omenil, da je in vedno bo porheost rdunovodskih podatkov pri
vrednotenju delnic zelo odvisna tudi od znanja iikal, za katere se pogosto pravi, da
vodijo trg. Tudice bi dol@en teoretien model vrednotenja delnic bil hipotetd 100 %
zanesljiv pri vrednotenju delni¢e bi ga analitiki ne poznali ali pa napa uporabljali ter
investitorje "vodili" z napénimi informacijami, bi seveda trzne cene tudi odtazo zmoto.
V takih okolig€inah pa bi vsaka emptmna analiza pokazala, da je tak teamti model slab in
da ra&unovodski podatki niso relevantni za vrednotenjmideceprav bi vedeli, da to ni res.
Veljavnost empikinih rezultatov je torej po mojem mnenju zelo odais znanja analitikov,
od njihovega poznavanja pravil temeljne analizetoshgrilagajanja r@&unovodskih podatkov
in na koncu koncev tudi vse bolj pomembne etiketoZaenim, da bi lahko prihodnje
raziskave v Sloveniji bile usmerjene tudi v to pmge. Naj bo to tudi zakljgna misel mojega
diplomskega dela, morda pa le uvod v neko novaijstadl razpravo.

40



LITERATURA

1.

10.

11.

12.
13.

14.

15.

Arnott Robert D.: Overview: Equity Research &aduation Techniques. AIMR. 3 str.
[URL: http://www.cfapubs.org/cp/issues/v2002n3/mml], 15.02.2004.

Ball Ray, Brown Philip: An Empirical Evaluatiai Accounting Income Numbers.
Journal of Accounting Research, Chicago, 6(19683{r2159-178.

Barth E. Mary, Beaver H. William, Landsman R. e Relative valuation roles of
equity book value and net income as a functionnafricial health. Journal of
Accounting and Economics, Stanford, 25(1998),11,1s84.

Beaver William H., Ryan Stephen G.: Accountinméamentals of the Book-to-Market
Ratio. Financial Analysts Journal, New York, 49(29%, str. 50-56.

Brief Richard P., Zarowin Paul: The Value Relew@of Dividends, Book Value and
Earnings. New York : Department of Accounting, 1930 str.

Brigham Eugene F., Daves Phillip R.: Intermesll@nancial Management. 7. izdaja.
B.k. : Thomson Learning, Inc., 2002. 987 str.

Collins Daniel W., Pincus Morton, Xie Hong: EtyuValuation and Negative Earnings:
The Role of Book Value of Equity. The Accountingvitev, Sarasota, 74(1999), 1, str.
29-61.

Collins W. Daniel, Maydew L. Edward, Weiss &:I€Changes in the value-relevance of
earnings and book values over past forty yearsnadbof Accounting and Economics,
Amsterdam, 24(1997), 1, str. 39-67.

Copeland Tom, Koller Tim, Murrin Jack: Valuatidvieasuring and Managing the Value
of Companies. 2. izdaja. New York : John Wiley &nSp1996. 576 str.

Davis James L.: Is there still value in the Bom-Market ratio?. Dimensional Fund
Advisors Inc.
[URL: http://library.dfaus.com/articles/is_therelwa btm_ratio/], januar 2001.

Dolenec Gregor: Povezava me¢uraovodskimi podatki in trzno vrednostjo lastniSkega
kapitala. Magistrsko delo. Ljubljana : Ekonomskkuiéeta, 2001. 90 str.

Erker Igor: BoljStasi za delnice podjetij?. Delo, Ljubljana, 20.0D20

Francis Jennifer, Schipper Katherine: Have fara Statements Lost Their Relevance?.
Journal of Accounting Research, Chicago, 37(192%ir. 319-352.

Giroux Gary: A History of Financial Analysisalvall Street. B.k.: Mays Business
School, Texas A&M University, Department of Accoingt
[URL: http://acct.tamu.edu/giroux/finhistory.htmg9.12.2004.

Gujarati Damodar N.: Basic Econometrid$.Btition. New York : McGraw-Hill, 1988.
552 str.

41



16.

17.

18.

19.

21.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.
29.

30.
31.

32.

Kosi UrsSka: Raunovodski podatki in gibanje cen delnic v Sloveriiplomsko delo.
Ljubljana : Ekonomska fakulteta, 2001. 43 str.

KoSmelj Blazenka, Rovan Joze: Statrsti sklepanje. Ljubljana : Ekonomska fakulteta,
1997. 312 str.

KoSmelj Blazenka: Analiza odvisnosti za i@ podatke. Ljubljana : Ekonomska
fakulteta, 1998. 136 str.

Lo Kin: The effects of scale differences orenehces in accounting research:
Coefficient estimates, tests of incremental assiociaand relative value relevance.
Vancouver : Sauder School of Business, 2004. 41 str

Menon Anup: Book value, earnings and divideas; to equity valuation. The Hindu
Business Line.
[URL: http://www.blonnet.com/iw/2002/05/12/storigf02051200540600.htm], 2002.

Menon Anup: Factoring in the information righhe Hindu Business Line.
[URL: http://www.blonnet.com/iw/2002/05/12/stori2e02051200530600.htm], 2002.

Mramor DuSan et al.: Trg kapitala v Slovenijubljana : Gospodarski vestnik, 2000.
471 str.

Mramor DuSan: Poglavja iz poslovnih financ. i8&ppredavan;. Ljubljana : Ekonomska
fakulteta, 1997. 125 str.

Mramor DuSan: Uvod v poslovne finance. LjubdjarGospodarski vestnik, 1993. 381
str.

NatasSa Zupé&nr: Prevrednotovanje osnovnih sredstev. Iteo relatjjgljana, oktober
2002, str. 3-5.

Odar Marjan: Novosti in pomen novih slovengi@unovodskih standardov za
gospodarske druzbe. Podjetje in delo, Ljubljan®22®, str. 1199.

Penman Stephen H.: Financial statement analgsisecurity valuation. 2. izdaja.
Columbia University : McGraw-Hill Companies, In2Q04. 740 str.

Pfajfar Lovrenc: Ekonometrija. Ljubljana : Ekonska fakulteta, 1998. 118 str.

Price John: Price on Value: The NCAYV stratepgBenjamin Graham.
[URL: http://www.sherlockinvesting.com/articles/@@10.htm], 13.04.2004.

Rogelj Roman: Vaje iz statistike 2. Ljubljandkonomska fakulteta, 1999. 244 str.

Rotblut Charles: Screening for a Low P/B arrbaitive ROE.
[URL:http://pdcp.wallstreetcity.com/modules/commaanistockscreening_full_story.asp
?CommentarylD=17832], 21.04.2004.

Slapniar Sergeja: Transparentnost trga kapitala je pgopnjegove tinkovitosti.
Finance, Ljubljana, 07.12.2004.

42



33.

34.

35.

36.

Subramanyam K.R., Venkatachalam Mohan: The &dBook Value in Equity
Valuation: Does the Stock Variable Merely Proxy Relevant past Flows?.
[URL: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abistid=113388], junij 1998.

Valentirgi¢c AljoSa: Prevrednotovanje osnovnih sredstev zavaldibitve. Finance,
Ljubljana, 11.03.2002.

Valentirgi¢c AljoSa: Razmerje med trzno in knjigovodsko vredjwdelnic. Finance,
Ljubljana, 30.06.2002.

White Gerald 1., Sondhi Ashwinpaul C., FriedD®he Analysis And Use of Financial
Statements. Druga izdaja. New York : John Wiley@&h§ 1997. 1224 str.

VIRI

1.

o g k~ W DN

Analiza vrednosti delnice poslovnega sistemadsier d.d., ki jo je opravila
borznoposredniska hisa Publikum d.d., 25.01.2002.

Hozjak Ivanka: Klirinsko depotna druzba (KDD)ekronsko sporéilo, 2003.
Interni arhiv borznoposredniSkega oddelka v Baogtria Creditanstalt d.d.
Letni imenik Ljubljanske borze (1997 — 2001) RUhttp://www.ljse.si], 2003.
Ljubljanska borza d.d., Ljubljana. [URL:http:iw.ljse.si], 2003.

Slovenski réunovodski standardi 2001. Ljubljana : Zvezéursovodij, finagnikov in
revizorjev Slovenije, 2002. 319 str.

43
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Priloga 1: Rezultati empiriéne Studije Subramanyama in Venkatachalama

Modeli:  (25) R =dp+dE +g
(26) R =fo+ fiB + foE +q
(27) R =90+ 1k +9oE-1 + O3B+ 94E-3+g
(27) R =hg+hB +hE +hgE +E o +hE-3+e
Model Koeficienti R? analiza
# Konstanta B E; Ei1 E:» Eis R%% AR% Incr Incr Incr
(do,f0,G0,h0) (f1, hy) (da,f2,01,h2) (%, h3) (%, ha) (94, hs) B E Lag E
PANEL A: Cross Section Pooled (N = 67143)
25 10,73 5,56 43,26
(0,00) (0,00)
26 7,96 0,37 3,84 47,27 4,01 4,01 40,2
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00)
27 8,71 3,26 1,30 1,15 1,72 49,88 2,61 5,93 6,62
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (9,00 (0,00) (0,00)
28 8,11 0,12 3,04 1,13 0,98 1,40 50,16 0,28 0,28 4,70 2,89
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Vir: Subramanyam, Venkatachalam, 1998, str.
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Priloga 2: Rezultati empiriéne Studije Subramanyama in Venkatachalama (2)

Modeli:  (25) R =dp+dE +g
(26) R =fo+ fiB + foE +q
(27) R =90+ 1k +9oE-1 + O3B+ 94E-3+g
(28) R =hg+hB + B + B +E > +hsE3+q
Model Koeficienti R? analiza
# Konstanta B E; Ei1 E:. Eis R%% AR% Incr Incr Incr
(do,f0,G0,h0) (f1, hy) (da,f2,01,h2) (%, h3) (%, ha) (94, hs) B E Lag E
PANEL A: Dobra podijetja (N = 58.058)
25 8,97 6,30 44,02
(0,00) (0,00)
26 7,99 0,21 5,12 45,03 1,01 1,01 41,5
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00)
27 8,10 4,13 0,91 1,00 1,51 47,67 2,64 6,45 3,65
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00 (0,00) (0,00)
28 8,14 -0,01 4,16 0,91 1,01 1,53 47,67 00,0 0,00 5,52 2,64
(0,00) (0,18) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,38) (0,38) (0,00) (0,00)
PANEL B: Slaba podjetja (N = 9.085)
25 5,59 -1,71 5,29
(0,00) (0,00)
26 2,48 0,64 -0,19 43,19 37,90 37,90 ,060
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,20)
27 5,23 -1,12 1,15 0,99 1,38 27,75 -15,44 2,16 22,46
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (9,00 (0,00) (0,00)
28 2,85 0,54 -0,27 0,49 0,33 0,28 44 57 826, 16,82 0,11 1,38
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,08) (0,00)

Vir: Subramanyam, Venkatachalam, 1998, str.
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Priloga 3: Baza zbranih podatkov (konsolidirani ratunovodski podatki)

PODJETJE Leto P BV E Div Prihodki St. delnic
(vSIT) (v 000 SIT) (v 000 SIT) (vSIT)  (v0O0OBI

AERODROM LJ. 2001 3401 15.754.694 943.107 176 4.449.657 1.936.229
AERODROM LJ. 2000 3100 14.473.697 1.156.795 156 4.582.460 1.936.229
AERODROM LJ. 1999 3256 12.789.197 1.000.627 136 4.102.540 1.936.229
AERODROM LJ. 1998 2988 11.417.311 879.031 120 3.717.187 1.936.229
AERODROM LJ. 1997 1900 10.139.784 635.121 100 3.059.047 1.936.229
COMET 2001 1950 4.853.019 371.841 0 7.920.601 1.700.688
COMET 2000 1500 4.190.553 341.969 0 6.856.490 1.700.688
COMET 1999 1470 3.611.145 316.667 45 5.746.934 1.700.688
COMET 1998 1450 3.131.413 180.656 40 5.386.298 1.700.688
COMET 1997 2.822.071 314.733 40 5.569.398

DELO 2001 13694 4.856.201 957.353 0 10.229.014 667.464
DELO 2000 15102 4.355.191 889.281 1000 9.267.760 667.464
DELO 1999 15600 3.182.654 784.895 0 8.208.143 667.464
DELO 1998 2.407.415 586.214 268 7.449.993 667.464
DELO 1997 1.694.140 244.420 0 6.338.198

DELO PRODAJA 2001 5689 2.984.518 347.221 250 11.141.937 593.549
DELO PRODAJA 2000 2.664.542 414.958 360 10.262.152 593.549
DELO PRODAJA 1999 2.203.095 191.446 216 10.415.156 593.549
DELO PRODAJA 1998 2.000.005 234.115 200 10.571.259

DELO PRODAJA 1997 1.761.131 196.241 200 9.294.418

DROGA 2001 42028 14.707.652 1.156.461 1755 19.129.141 282.768
DROGA 2000 33797 12.904.508 1.539.524 1625 16.022.345 282.768
DROGA 1999 35382 10.755.196 1.141.324 1475  15.080.554 282.768
DROGA 1998 33352 1350 282.768
DROGA 1997 31658 8.162.420 1.015.101 1250 12.954.265 282.768
EMONA OBALA 2001 2139 10.920.621 105.026 0 16.525.240 1.741.456
EMONA OBALA 2000 1731 10.076.452 347.118 0 14.014.861 1.741.456
EMONA OBALA 1999 2135 8.972.437 540.320 0 11.534.989 1.741.456
EMONA OBALA 1998 2343 7.981.384 672.345 88 10.971.478 1.741.456
EMONA OBALA 1997 2743 6.939.090 568.320 80 10.203.490 1.741.456
ETOL 2001 27499 10.192.811 562.469 1000 4.818.877 274.576
ETOL 2000 21248 9.485.475 461.540 1500 4.497.079 274.576
ETOL 1999 20911 8.591.835 361.834 1050 3.746.829 274.576
ETOL 1998 21500 8.144.810 288.008 844 3.558.636 288.576
ETOL 1997 17924 7.528.848 263.456 755 3.406.627 288.576
GPG 2001 4300 4.660.790 51.431 0 11.434.875 199.411
GPG 2000 4999 4.297.449 -642.963 0 9.882.396 199.411
GPG 1999 4577 4.536.650 31.451 0 9.277.063 172.210
GPG 1998 5527 4.186.988 14.370 0 7.441.852 172.210
GPG 1997 4819 3.881.505 107.280 0 8.319.046 172.210
GORENJE 2001 2221 50.512.277 3.343.508 80 160.530.639 12.200.000
GORENJE 2000 2155 42.910.166 2.736.059 70 132.437.779 12.200.000
GORENJE 1999 2350 36.997.200 2.517.500 0 111.876.400 12.200.000
GORENJE 1998 1794  31.987.300 1.825.200 0 101.826.200 12.200.000
GORENJE 1997 28.079.700 1.302.800 0 91.591.100
INTEREUROPA 2001 3949 27.872.975 4.098.752 200 35.927.848 7.210.700
INTEREUROPA 2000 2690 23.593.204 2.015.147 160 32.704.852 7.210.700
INTEREUROPA 1999 2423 20.839.103 2.084.742 140 15.079.168 7.210.700
INTEREUROPA 1998 1921 17.913.652 1.409.027 80 12.837.124 7.210.700
INTEREUROPA 1997 15.952.702 1.191.638 80 11.821.698 7.210.700




Nadaljevanje Priloge 3

PODJETJE Leto P BV E Div Prihodki St. delnic
(v SIT) (v 000 SIT) (v 000 SIT) (v SIT) (v 000

ISTRABENZ 2001 4914 48.113.265  3.934.953 130 134.130.888 5.180.000
ISTRABENZ 2000 2805 37.086.003 -658.099 80 122.941.981 5.180.000
ISTRABENZ 1999 2861  34.084.557 156.935 70  68.652.708 5.180.000
ISTRABENZ 1998 3067 31.975.097 1.853.408 65 44.913.833 5.180.000
ISTRABENZ 1997 2998  28.256.285 1.670.652 55  40.357.710 5.180.000
KOLINSKA 2001 3200 15.326.732 1.038.957 110 18.632.475 3.169.525
KOLINSKA 2000 2262  13.696.987 846.644 100 16.125.546 3.169.525
KOLINSKA 1999 2190 12.099.339 935.394 87 14.893.016 3.169.525
KOLINSKA 1998 2094 10.648.531 685.225 77  15.509.955 3.169.525
KOLINSKA 1997 1999 10.347.863 682.671 90 14.398.883 3.539.525
KRKA 2001 28712 80.913.534  8.552.912 950 79.321.816 3.542.612
KRKA 2000 27392 70.306.745  6.640.961 700 67.041.421 3.542.612
KRKA 1999 25784 60.175.708  3.644.489 550 56.312.252 3.542.612
KRKA 1998 25009 52.699.908  3.952.029 450 54.116.036 3.542.612
KRKA 1997 21941 46.944.813  4.996.446 450 53.807.241 3.542.612
LUKA KOPER 2001 3246  52.773.400  3.658.000 190 13.835.200 7.140.000
LUKA KOPER 2000 3002 47.233.000  2.903.200 150 13.613.200 7.140.000
LUKA KOPER 1999 3110 41.783.700  2.682.100 132 12.466.000 7.140.000
LUKA KOPER 1998 2996 37.411.200  2.272.500 120  11.435.400 7.140.000
LUKA KOPER 1997 2180 100 7.140.000
MLINOTEST 2001 1600 5.089.332 334.125 42 8.666.171 2.389.177
MLINOTEST 2000 1500 4.427.448 226.190 20 7.371.706 2.389.177
MLINOTEST 1999 3.366.125 133.561 11 6.196.186 1.939.177
MLINOTEST 1998 3.004.243 58.854 0 5.874.872

MLINOTEST 1997 2.738.540 40.080 0 5.632.650

MERCATOR 2001 16199 81.195.915  4.863.115 400 284.386.433 3.208.504
MERCATOR 2000 14878 72.877.628  4.174.074 300 240.040.002 3.208.504
MERCATOR 1999 13531 62.642.401  3.047.788 0 175.078.276 3.208.504
MERCATOR 1998 7299 53.843.243 1.481.054 0 128.436.900 3.208.504
MERCATOR 1997 4398 48.446.996 -15.207.560 0 121.017.063 3.208.504
MERKUR 2001 15352 26.884.359 1.653.534 600 106.014.702 912.585
MERKUR 2000 16007 24.769.795 125.940 500 100.164.591 912.585
MERKUR 1999 17491 22.693.773 1.096.141 500 58.967.431 912.585
MERKUR 1998 18000 20.614.215 1.290.422 450  55.851.632 912.585
MERKUR 1997 18.360.100 929.800 600 46.022.800

KOMPAS MTS 2001 1407 14.535.284  1.384.422 300 9.721.979 3.526.714
KOMPAS MTS 2000 1371  15.796.985 1.740.250 1005 8.362.898 3.526.714
KOMPAS MTS 1999 14.125.808 1.533.841 340 8.451.711 3.526.714
KOMPAS MTS 1998 13.271.696 1.708.157 428 9.178.471 3.526.714
KOMPAS MTS 1997 12.550.121 1.999.856 500 10.047.834

PETROL 2001 23147 63.742.912  4.237.066 600 272.567.636 2.086.301
PETROL 2000 19367 56.599.290 624.392 500 264.514.696 2.086.301
PETROL 1999 24807 52.556.023 964.603 400 168.028.181 2.086.301
PETROL 1998 27722 47.344.415  2.525.546 600 117.123.459 2.086.301
PETROL 1997 19991 43.227.367  2.410.730 750 153.349.441 2.086.301
PIVOVARNA LASKO 2001 5385 30.811.794  1.988.543 0 38.272.882 6.534.256
PIVOVARNA LASKO 2000 4070  28.292.959 1.486.540 140 18.508.836 6.534.256
PIVOVARNA LASKO 1999 16.586.314  1.363.687 130 15.754.043 4.426.792
PIVOVARNA LASKO 1998 14.709.311 1.302.065 130 15.050.204

PIVOVARNA LASKO 1997 13.040.696 1.253.859 197 14.675.292




Nadaljevanje Priloge 3

PODJETJE Leto P BV E Div Prihodki St. delnic
(vSIT)  (vO0OSIT)  (vOOOSIT)  (vSIT)  (vO0O0O®I

PIVOVARNA UNION 2001 87002 20.962.700 1.355.900 600 35.197.200 451.114
PIVOVARNA UNION 2000 39401 17.623.600 1.317.000 615 31.158.000 451.114

PIVOVARNA UNION 1999 15.433.337 1.219.199 1000 14.818.210

PIVOVARNA UNION 1998 13.676.020 1.354.512 992 13.896.660

PIVOVARNA UNION 1997 11.919.801 1.387.863 992  14.766.336

RADENSKA 2001 951  19.987.420 779.110 0  14.499.153 5.061.856
RADENSKA 2000 1138 18.200.482 -3.919.242 0  14.280.367 5.061.856
RADENSKA 1999 2140 20.553.174 535.446 44  12.314.685 5.061.856
RADENSKA 1998 2453  18.867.084 586.403 47  12.166.704 5.061.856
RADENSKA 1997 1840 17.302.310 535.019 50 10.655.755 5.061.856
SALUS 2001 44750 6.079.283 1.053.313 3000 28.162.966 214.980
SALUS 2000 34899 5.109.343 870.572 3000 22.672.036 124.960
SALUS 1999 32431 4.238.838 680.001 2500 18.278.219 124.960
SALUS 1998 21200 3.646.363 938.539 2300 16.869.068 44.640
SALUS 1997 16752 2.813.514 509.772 1700 13.837.228 43.580
SAVA 2001 16571  55.403.150 1.158.965 530 41.357.746 1.720.987
SAVA 2000 16318 51.656.492 1.630.157 480  39.461.465 1.720.987
SAVA 1999 43.065.160 1.638.916 440 13.378.415 1.720.987
SAVA 1998 37.896.519 1.725.063 400 31.412.031

SAVA 1997 33.985.561 1.298.851 300 39.234.681

TERME CATEZ 2001 17010 12.886.458 268.493 350 3.938.441 449.981
TERME CATEZ 2000 12295 12.029.718 722.346 500 3.321.339 449.981
TERME CATEZ 1999 13771 10.594.979 617.598 385 2.730.855 449.981
TERME CATEZ 1998 11195 9.431.342 480.756 350 2.665.890 449.981
TERME CATEZ 1997 12122 8.480.163 429.567 330 2.299.432 449.981
TEHNOUNION 2001 9046 4.220.543 -260.851 0 11.481.762 84.005
TEHNOUNION 2000 19900 4.178.988 194.490 0 12.351.405 84.005
TEHNOUNION 1999 29200 3.732.615 223.790 1000 15.574.859 84.005
TEHNOUNION 1998 46200 3.310.761 307.152 2000 14.105.743 84.005
TEHNOUNION 1997 2.954.047 390.312 2000 12.463.941 84.005
ZIVILA KRANJ 2001 11561 10.888.449 448.761 0 41.311.744 319.997
ZIVILA KRANJ 2000 12866 9.559.321 377.862 0 36.487.432 319.997
ZIVILA KRANJ 1999 6.863.670 393.014 600 22.258.297 239.710
ZIVILA KRANJ 1998 6.180.132 408.787 660 19.679.741

ZIVILA KRANJ 1997 5.162.051 320.219 660 16.931.884

TERME 3000 2001 1387 8.250.053 325.208 0 2.893.434 2.861.843
TERME 3000 2000 1299 7.406.398 253.688 0 2.393.716 2.861.843
TERME 3000 1999 1563 6.568.144 205.371 0 1.950.253 2.861.843
TERME 3000 1998 1473 4.928.591 225.680 0 1.779.524 2.122.963
TERME 3000 1997 1449 4.435.307 176.111 27 1.695.362 2.122.963
ZITO 2001 16832 15.853.492 -1.973.231 545  23.164.196 348.765
ZITO 2000 19242  16.295.406 714.373 510 16.454.552 348.765
ZITO 1999 13.622.806 604.837 460  13.337.337 324.621
ZITO 1998 12.052.132 801.912 710 11.615.916

ZITO 1997 0

Opomba: Prazna celica pomeni, ali da podatek nejabali pa ga ni bilo moge pridobiti.

Vir: Letni imenik Ljubljanske borze (1997-2001),20Mnterni arhiv Bank Austria Creditanstalt d.d..
Klirind8ko depotna druzba, 2003.



Priloga 4: RatunalniSki izpis programa SPSS za empitino analizo na podatkih

Ljubljanske borze

Regresija 1:

Descriptive Statistics

Std.
Mean Deviation N
P , 74384315 | ,62924522 110
NI_O 6,41E-02 7,88E-02 110
Correlations
P NI 0
Pearson Correlation P 1,000 ,715
NI_O , 715 1,000
Sig. (1-tailed) P , ,000
NI_O ,000 ,
N P 110 110
NI_O 110 110
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 NI_02 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: P
Model Summary’
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 , 7152 ,511 ,5060 |,44226388
a. Predictors: (Constant), NI_0
b. Dependent Variable: P
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 22,034 1 22,034 112,650 ,0002
Residual 21,125 108 ,196
Total 43,159 109
a. Predictors: (Constant), NI_0
b. Dependent Variable: P




Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,378 ,054 6,948 ,000

NI_O 5,706 ,538 , 715 10,614 ,000

a. Dependent Variable: P
Casewise Diagnostic€
Std.
Case Number Residual P
82 3,598 ,403378
a. Dependent Variable: P
Residuals Statistics?
Std.
Minimum Maximum Mean Deviation N

Predicted Value -1,18772 | 1,886921 |,74384315 |,44960725 110
Residual -,987475 | 1,591102 -4,2E-16 | ,44023047 110
Std. Predicted Value -4,296 2,542 ,000 1,000 110
Std. Residual -2,233 3,598 ,000 ,995 110

a. Dependent Variable: P
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Scatterplot
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Regresija 2:
Descriptive Statistics
Std.
Mean Deviation N
P ,74384315 | ,62924522 110
BV 1,183868 1,096454 110
NI_O 6,41E-02 7,88E-02 110

Correlations

P BV NI O
Pearson Correlation P 1,000 ,865 , 715
BV ,865 1,000 754
NI_O ,715 , 754 1,000
Sig. (1-tailed) P , ,000 ,000
BV ,000 , ,000
NI_O ,000 ,000 )
N P 110 110 110
BV 110 110 110
NI_O 110 110 110

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 NI 0, B\A , | Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: P




Model SummaryP

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,8702 , 757 , 7525 |,31306426 , 7570 166,676 2 107 ,000
a. Predictors: (Constant), NI_0, BV
b. Dependent Variable: P
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 32,672 2 16,336 166,676 ,0002
Residual 10,487 107 | 9,801E-02
Total 43,159 109
a. Predictors: (Constant), NI_0, BV
b. Dependent Variable: P
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Correlations
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part
1 (Constant) ,156 ,044 3,550 ,001
BV 434 ,042 , 755 10,418 ,000 ,865 ,710 ,496
NI_O 1,160 ,579 ,145 2,003 ,048 , 715 ,190 ,095
a. Dependent Variable: P
Casewise Diagnostic€
Std.
Case Number Residual P
53 3,111 | 1,637171
a. Dependent Variable: P
Residuals Statistics®
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value , 18416111 | 2,116502 (,74384315 | ,54748393 110
Residual -,638341 |,97398698 -1,5E-16 |,31017881 110
Std. Predicted Value -1,022 2,507 ,000 1,000 110
Std. Residual -2,039 3,111 ,000 ,991 110

a. Dependent Variable: P
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Regresija 3:
Descriptive Statistics
Std.
Mean Deviation N
P ,68954823 | ,62951584 32
NI_O 5,76E-02 9,90E-02 32
NI_1 5,15E-02 9,44E-02 32
NI_2 5,73E-02 6,07E-02 32
NI_3 4,85E-02 5,30E-02 32
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Correlations

P NI 0 NI 1 NI 2 NI 3
Pearson Correlation P 1,000 ,692 717 ,815 811
NI_O ,692 1,000 ,583 ,733 ,697
N1 717 ,583 1,000 ,804 ,750
NI_2 ,815 ,733 ,804 1,000 ,954
NI_3 ,811 ,697 ,750 ,954 1,000
Sig. (1-tailed) P , ,000 ,000 ,000 ,000
NI_O ,000 , ,000 ,000 ,000
N1 ,000 ,000 , ,000 ,000
NI_2 ,000 ,000 ,000 , ,000
NI_3 ,000 ,000 ,000 ,000 |
N P 32 32 32 32 32
NI_O 32 32 32 32 32
N1 32 32 32 32 32
NI_2 32 32 32 32 32
NI_3 32 32 32 32 32

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 NI_3, NI_Q
— 2 Enter
NI_1,NI_2 '
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: P
Model Summary?
Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F

Model R R Square | R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,8428 ,710 ,6668 |,36338692 ,710 16,508 4 27 ,000

a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_0, NI_1, NI_2
b. Dependent Variable: P

ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 8,720 4 2,180 16,508 ,0002
Residual 3,565 27 ,132
Total 12,285 31

a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_0, NI_1, NI_2
b. Dependent Variable: P
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Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Correlations
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part
1 (Constant) 242 ,093 2,612 ,015
NI_O 1,331 ,970 ,209 1,373 ,181 ,692 ,255 ,142
NI 1 1,309 1,167 ,196 1,122 272 717 211 ,116
NI_2 1,171 4,167 ,113 ,281 ,781 ,815 ,054 ,029
NI_3 4,873 4,108 ,410 1,186 ,246 ,811 223 ,123
a. Dependent Variable: P
Residuals Statistics?
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -2,0E-02 2,090427 |,68954823 |,53035729 32
Residual -,610512 |,66494679 4,16E-17 | ,33913321 32
Std. Predicted Value -1,337 2,641 ,000 1,000 32
Std. Residual -1,680 1,830 ,000 ,933 32
a. Dependent Variable: P
Charts
Histogram
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Regresija 4:

Descriptive Statistics

Std.
Mean Deviation N

P ,68954823 | ,62951584 32

BV 1,270509 | 1,219434 32

NI_O 5,76E-02 9,90E-02 32

NI_1 5,15E-02 9,44E-02 32

NI_2 5,73E-02 6,07E-02 32

NI_3 4,85E-02 5,30E-02 32

Correlations
P BV NI 0 NI 1 NI 2 NI 3

Pearson Correlation P 1,000 ,894 ,692 717 ,815 ,811
BV ,894 1,000 ,673 ,702 ,915 ,893
NI_O ,692 ,673 1,000 ,583 , 733 ,697
NI_1 717 ,702 ,583 1,000 ,804 , 750
NI_2 ,815 ,915 ,733 ,804 1,000 ,954
NI_3 ,811 ,893 ,697 , 750 ,954 1,000

Sig. (1-tailed) P , ,000 ,000 ,000 ,000 ,000D
BV ,000 , ,000 ,000 ,000 ,000D
NI_O ,000 ,000 , ,000 ,000 ,000D
NI_1 ,000 ,000 ,000 , ,000 ,000D
NI_2 ,000 ,000 ,000 ,000 , ,000
NI_3 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,

N P 32 32 32 32 32 32
BV 32 32 32 32 32 32
NI_O 32 32 32 32 32 32
NI_1 32 32 32 32 32 32
NI_2 32 32 32 32 32 32
NI_3 32 32 32 32 32 32

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 NI_3, NI_O,
NI_1, BV, , | Enter
NI_2

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: P
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Model Summary?

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,9202 ,847 ,8174 |,26898906 ,847 28,758 5 26 ,000
a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_0, NI_1, BV, NI_2
b. Dependent Variable: P
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 10,404 5 2,081 28,758 ,0002
Residual 1,881 26 |7,236E-02
Total 12,285 31
a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_0, NI_1, BV, NI_2
b. Dependent Variable: P
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Correlations
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part
1 (Constant) ,149 ,071 2,087 ,047
BV 484 ,100 ,938 4,824 ,000 ,894 ,687 ,370
NI_O0 1,296 ,718 ,204 1,806 ,082 ,692 334 ,139
NI_1 1,825 ,870 274 2,097 ,046 717 ,380 ,161
NI_2 -6,339 3,455 -,611 -1,835 ,078 ,815 -,339 -,141
NI_3 2,476 3,081 ,208 ,804 429 ,811 ,156 ,062
a. Dependent Variable: P
Residuals Statistics®
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value , 14542902 | 1,925906 (,68954823 |(,57931447 32
Residual -,260157 |,75259238 8,50E-17 | ,24634312 32
Std. Predicted Value -,939 2,134 ,000 1,000 32
Std. Residual -,967 2,798 ,000 ,916 32

a. Dependent Variable: P
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Charts

Histogram

Dependent Variable: P
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Regression Standardized Predicted Value
Regresija 5:
Descriptive Statistics
Std.
Mean Deviation N
P ,74384315 | ,62924522 110
BV 1,183868 1,096454 110
Correlations
P BV
Pearson Correlation P 1,000 ,865
BV ,865 1,000
Sig. (1-tailed) P , ,000
BV ,000 ,
N P 110 110
BV 110 110
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Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BV , | Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: P

Model Summary?

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,865% , 748 , 7456 |,31739838 , 748 320,407 1 108 ,000
a. Predictors: (Constant), BV
b. Dependent Variable: P
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 32,278 1 32,278 320,407 ,0002
Residual 10,880 108 , 101
Total 43,159 109
a. Predictors: (Constant), BV
b. Dependent Variable: P
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,156 ,045 3,500 ,001
BV ,496 ,028 ,865 17,900 ,000

a. Dependent Variable: P

Casewise Diagnostic€

Std.
Case Number Residual P
53 3,143 | 1,637171

a. Dependent Variable: P
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Residuals Statistics?

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation
Predicted Value ,25719264 | 2,081824 |,74384315 |,54418016 110
Residual -,598780 |,99757063 -8,4E-17 | ,31593907 110
Std. Predicted Value -,894 2,459 ,000 1,000 110
Std. Residual -1,887 3,143 ,000 ,995 110
a. Dependent Variable: P
Charts
Histogram
Dependent Variable: P
30
g Std. Dev = 1,00
g_ Mean = 0,00
LOT._) N =110,00
%% %8, %0 % % 0 o, Y% Sa, %3, %
Regression Standardized Residual
Scatterplot
Dependent Variable: P
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Regression Standardized Predicted Value
Regresija 6:
Descriptive Statistics
Std.
Mean Deviation N
P ,68954823 [ ,62951584 32
NI_1 5,15E-02 9,44E-02 32
NI_2 5,73E-02 6,07E-02 32
NI_3 4,85E-02 5,30E-02 32
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Correlations

P NI 1 NI 2 NI 3
Pearson Correlation P 1,000 717 ,815 811
N1 717 1,000 ,804 , 750
NI_2 ,815 ,804 1,000 ,954
NI_3 ,811 ,750 ,954 1,000
Sig. (1-tailed) P , ,000 ,000 ,000
NI 1 ,000 , ,000 ,000
NI_2 ,000 ,000 , ,000
NI_3 ,000 ,000 ,000 ,
N P 32 32 32 32
N1 32 32 32 32
NI_2 32 32 32 32
NI_3 32 32 32 32

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 NI_3,NI 1
a— a —_
NI 2 , | Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: P

Model Summary?

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,8302 ,690 ,6563 |,36907978 ,690 20,728 3 28 ,000
a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_1, NI_2
b. Dependent Variable: P
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 8,471 3 2,824 20,728 ,0008
Residual 3,814 28 , 136
Total 12,285 31

a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_1, NI_2
b. Dependent Variable: P
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Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 227 ,093 2,430 ,022
NI_1 1,285 1,185 ,193 1,085 ,287
NI_2 2,842 4,048 274 , 702 ,488
NI_3 4,814 4172 ,405 1,154 ,258
a. Dependent Variable: P
Residuals Statistics?
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -4,4E-02 | 2,151346 |,68954823 |,52273595 32
Residual -,671430 |(,71552598 | 4,86E-17 |,35076675 32
Std. Predicted Value -1,403 2,796 ,000 1,000 32
Std. Residual -1,819 1,939 ,000 ,950 32

a. Dependent Variable: P

Charts

Histogram

Dependent Variable: P
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Scatterplot

Dependent Variable: P

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Regresija 7:

Descriptive Statistics

Std.
Mean Deviation N

P ,68954823 | ,62951584 32

BV 1,270509 | 1,219434 32

NI_1 5,15E-02 9,44E-02 32

NI_2 5,73E-02 6,07E-02 32

NI_3 4,85E-02 5,30E-02 32

Correlations
P BV NI 1 NI 2 NI 3

Pearson Correlation P 1,000 ,894 717 ,815 811
BV ,894 1,000 ,702 ,915 ,893
NI_1 717 ,702 1,000 ,804 , 750
NI_2 ,815 ,915 ,804 1,000 ,954
NI_3 ,811 ,893 , 750 ,954 1,000

Sig. (1-tailed) P , ,000 ,000 ,000 ,000
BV ,000 , ,000 ,000 ,000
NI_1 ,000 ,000 , ,000 ,000
NI_2 ,000 ,000 ,000 , ,000
NI_3 ,000 ,000 ,000 ,000 .

N P 32 32 32 32 32
BV 32 32 32 32 32
NI_1 32 32 32 32 32
NI_2 32 32 32 32 32
NI_3 32 32 32 32 32
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Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 NI_3, NI _1,

BV, NI_Zﬁ , | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: P

Model Summary?

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,9102 ,828 ,8021 |,28002952 ,828 32,416 4 27 ,000
a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_1, BV, NI_2
b. Dependent Variable: P
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 10,168 4 2,542 32,416 ,0002
Residual 2,117 27 | 7,842E-02
Total 12,285 31
a. Predictors: (Constant), NI_3, NI_1, BV, NI_2
b. Dependent Variable: P
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,134 ,074 1,817 ,080
BV ,486 , 104 ,941 4,652 ,000
NI_1 1,804 ,906 ,270 1,991 ,057
NI_2 -4,740 3,477 -,457 -1,363 ,184
NI_3 2,410 3,208 ,203 , 751 ,459

a. Dependent Variable: P
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Residuals Statistics?

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation
Predicted Value , 12241212 1,854615 |,68954823 | ,57270579 32
Residual -,313034 |,80579263 5,72E-17 |,26133937 32
Std. Predicted Value -,990 2,034 ,000 1,000 32
Std. Residual -1,118 2,878 ,000 ,933 32
a. Dependent Variable: P
Charts
Histogram
Dependent Variable: P
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