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Dejavniki zadolzevanja najvecjih slovenskih javnih
delniskih druzb in vpliv novega zadolzevanja na
donosnost delnic

Povzetek

V financni teoriji je testiranje
hipotez, ki se nanasajo na sestavo
virov financiranja - sestavo kapitala
podjetja, zelo pogosto. Raziskovalci
pogosto izpostavljajo posamezne
dejavnike, zaradi katerih podjetia
uporabljajo razlicne obsege
dolzniskega financiranja. Pri tem se
v grobem delijo v dva tabora. Prvi
zagovarja t. im. teorijo izkljucevanja
(trade-off theory), kiv zadolZevanju
predvsem vidi koristi z vidika
dodatnih davcnih scitov in vecjega
moznega izplena denarnega toka
za dolgorocne vlagatelje (lastnike
in upnike). Drugi tabor pa
zadolZevanje presoja v kontekstu
doseganja Zelenega poslovanja
podjetjia, ob povzrocanju cim
manjsih transakcijskih stroskov,
doseganju zmerne stopnje tveganja
poslovanja in ob upostevanju
odzivanja vlagateljev v razmerah, ko

Summary

Hypotheses about capital
structure are among the most
frequently tested in financial
literature. Usually, authors discuss
different incentives for the use of
leverage. Their views can be
broadly classified into two main
groups. The proponents of the first
argue that leverage increases cash
flow available to investors. With
the use of debt the firm pays less
taxes due to advantageous debt
tax-shields. On the other hand,
the proponents of the second group
stress importance of minimization
of transaction cost, and informa-

le-ti v - nasprotju z manedzerji -
nimajo popolnih informacij o
poslovnanju podjetja. PrivrZenci
tega tabora razvscajo vire finan-
ciranja po vrstnem redu (pecking
order). V clanku predstavijam
smiselnost dejavnikov, ki naj bi
vplivali na zadolzevanje slovenskih
podjetij (torej uporabo dolgorocnega
dolga za financiranje poslovanja) ob
koncu gospodarskega prehoda, in
preverjam, kateri so za najvecje
slovenske javne delniske druzbe
najbolj pomembni. V drugem delu
predstavljam pogled lastnikov na
zadolZevanje, pri tem pa upostevam
sodobna spoznanja zadnjih nekaj
let. V literaturi so se pojavile
razprave in empiricni prispevki, ki v
nasprotju z zagovorniki mehanizma
nesimetricnosti informacij (ti sodijo
pod okrilje teorije vrstega reda
financiranja) trdijo, da padca cene

tion asymmetry. They point to a
pecking order of sources of
finance. In this article, I explain
most frequently argued drivers
that provide incentives for more
extensive use of debt and test
whether they are relevant for
Slovene corporations at the end
of economic transition. The second
part introduces owners' point of
view. I test whether raised debt
levels increase long-term return to
the stockholders. In the last couple
of years, some authors pointed
out, that new issues of bonds (and
debt in general) do not provide
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delnice ne povzrocajo zgolj izdaje
delnic, temvec tudi izdaje obveznic
oziroma povecan obseg zadolZevanja
podjetij.

V ¢lanku so, s pomocjo OLS
regresije, testirani dejavniki zadolZe-
vanja slovenskih podjetij s kotacije
in nekaj najprometnejsih delnic
prostega trga Ljubljanske borze. V'
najvecji meri je zadolZevanje odvisno
od donosnosti poslovanja (negativen
wpliv) in prilozZnosti za rast (pozitiven
vpliv). Testiranje vpliva novega
zadolZevanja na donosnost delnic
pa temelji na OLS regresiji, t. im.
strizenju in Fama-MacBeth regresiji.
Rezultati kazejo, da se donosnost
delnic v naslednjem letu po po-
membnem povecanju zadolZitve ne
razlikuje od donosnosti pri pri-
merljivih podjetjih.

positive signals, as supported by
proponents of signalling hypo-
thesis. They have even found
significant underperformance of
the issuing companies' stock
(negative long-run returns,
compared to peers). Thus, new
issues of debt may cause similar
underperformance effects as new
stock issues.

In this paper, I use OLS
regression to test for determinants
of leverage of Slovene listed firms
(on prime and most liquid on free
market). To the largest extent,
leverage is determined by



42 | UMAR | IB revija 3/2005

profitability (negative relation) and
growth opportunities (positive
relation). In the second part,

Teoreti¢na dela s podrocja sestave kapitala temeljijo
na prvinskem delu Modeglianija in Millerja (1958),
ki sta na podlagi restriktivnih predpostavk prisla do
zakljuckov, da sestava kapitala podjetja za doseganje
cilja poslovanja podjetja ni pomembna. V njunem
svetu brez davkov in transakcijskih stroskov namrec
ni relevantno, ali se podjetje financira z delnicami
ali obveznicami oziroma najame posojilo. Svoje
staliSCe sta sicer pet let kasneje radikalno spremenila
ter z upoStevanjem podjetniSkih davkov postavila
temelje teoriji izkljucevanja. Brez upoStevanja
stro§kov finanéne stiske! sta namre¢ prisla do
zakljucka, da vkljucevanje cenejSega dolga zmanjSuje
stroske financiranja podjetja in predlagala, naj se
podjetje stoodstotno zadolzi. Miller (1977) na
podlagi modela, kjer poleg podjetniskih vkljuci tudi
osebne davke, predlaga stoodstotno zadolzitev, ki
pa naj bi sicer imela manjSe Kkoristi davénih §¢itov
oziroma veCjega obsega denarnega toka,
namenjenega vlagateljem. Z vpeljavo stros§kov
financ¢ne stiske Jensen in Meckling leta 1976
postavita dokon¢éno ogrodje teorije izkljuCevanja. V
skladu z njo naj bi podjetje povecevalo uporabo
dolga do tocke, kjer mejne koristi davénih prihrankov
presegajo mejne izgube zaradi dodatnega
izpostavljanja tveganju nezmoznosti placila fiksnih
obveznosti iz naslova placila obresti (tveganju
finan¢ne stiske) (Jensen in Meckling, 1976).

Ross (1977) poudarja, da naj bi bila uporaba dolga
tudi zelo primerna za sporocanje poslovne
odlicnosti podjetja. Skupaj z Myersom in
Majlufom (1984) se pogosto navaja za utemeljitelja
hipoteze asimetricnih informacij oziroma
signaliziranja vlagateljem, ki sodi v domeno teorije
vrstnega reda. Na vrstni red financiranja s
posameznimi viri (najprej zadrZzani dobicki, zatem
zadolZitev in v zadnji fazi Se izdaja novih delnic)
naj bi poleg nizjih transakcijskih stroSkov,
povezanih z izdajanjem novih vrednostnih papirjev,
namre¢ pomembno vplivala tudi agencijska
razmerja med lastniki, menedzerji in upniki.
MenedZement naj bi namre¢ v razmerah, ko
pri¢akuje nadpovprecno poslovanje podjetja,
poslovanje v ve¢jem obsegu financiral z dolgom,
saj je njegova obremenitev vnaprej doloCena in

testing rests on OLS regression,
bootstrapping and Fama-MacBeth  performance on substantial debt
regression. Results do not support
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the dependence of stock

increases.

nespremenljiva. Denarni tok v preteZni meri ostane
lastnikom. Nasprotno pa je v negotovih razmerah
in v primeru slabSih pri¢akovanj nagnjen k
financiranju z novimi delnicami. Na ta nacin je
namre¢ mogoce morebitno nastalo izgubo prevaliti
od obstoje¢ih na nove lastnike. Dodatno dolznisko
financiranje tako daje pozitivne, financiranje z
lastniskim kapitalom pa negativne signale
vlagateljem (Frydenberg, 2004).

V skladu s teorijo vrstnega reda podjetja ne
doloc¢ijo optimalnega razmerja med dolgom in
lastniskim kapitalom. Smiselno pa je, da si ob
uposStevanju tveganosti, ki ga povzrocajo dodatne
zadolzitve, omogocijo financiranje z nekoliko
manevrskega prostora (zagotovijo si t. im. financial
slack). To pomeni, da dejavnost v vecji meri
financirajo z lastniskim kapitalom. Tako lahko v
primeru, da potrebujejo financiranje za nove
nalozbe, uporabijo dolzniski kapital, ki ne povzroca
negativnih signalov in s tem predragih financ¢nih
virov. Z najmanj §kode je to mogoce doseci v
obdobjih, ko menedzement v primerjavi z
vlagatelji nima velikih prednosti z vidika
posedovanja notranjih informacij.

Teoreti¢na literatura vsebuje Stevilna empiricna dela.
Avtorji proucujejo razmerja oziroma veljavnost obeh
temeljnih gradnikov sestave kapitala na razlicnih
trgih in za razlicna obdobja (glej npr. Fama in French,
2000; Watson in Wilson, 2002, Shynam-Sunder in
Myers, 1999). Kljub temu enotnih zakljuc¢kov ni
lahko oblikovati. V razmerah, ko so podjetja in
vlagatelji v vecji meri izpostavljena razli¢nim
oziroma nesimetricnim informacijam glede
poslovanja podjetja, lahko pricakujemo, da podjetja
ne bodo zasledovala vnaprej doloCene sestave
kapitala. Nasprotno pa lahko v obdobjih, ko
nesimetric¢nosti niso velike, pricakujemo natancnejSe
sledenje vnaprej doloCene sestave. Stopnje
zadolZenosti podjetij so takrat v vecji meri odvisne
od strukture sredstev podjetja, davénih $¢itov, ki ne
izvirajo iz zadolZevanja, davéne stopnje, volatilnosti
denarnega toka iz poslovanja ipd.

V obdobju gospodarskega prehoda so slovenska
podjetja zelo napredovala, ob tem pa je bilo
pricakovati, da bodo podjetja zacela za financiranje

! Stroski financne stiske predstavljajo tako neposredne (npr. stroske sodiS¢, celotnega postopka poravnave idr.), kakor
posredne stroske (izgubljeni ¢as menedZzmenta, neizkorisCene poslovne priloZnosti, izgubljeni kupci in dobavitelji, ki so
prekinili poslovanje, idr.), ki prizadenejo podjetje, ki zaide v financne teZave (npr. nezmoznost poravnavati tekoCe zapada-

joCe obveznosti).
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poslovanja uporabljati vse ve¢ dolga. Sestava
kapitala je bila v preteklih letih v veliki meri
opredeljena precej specificno in je odsevala stanje
gospodarstva in druzbe kot celote.? Clanek
preverja dejavnike zadolZevanja slovenskih podjetij
ob koncu gospodarskega prehoda.

Preverjanje veljavnosti teorije signalov temelji na
merjenju odziva cene oziroma trzne donosnosti
delnic izdajatelja vrednostnih papirjev.
Uporabljene so t. im. Studije dogodkov (event studies)
(Asquith in Mullins, 1986; Loderer et.al, 1991).
Avtorji preverjajo trenutno kratkoro¢no gibanje
cene delnice in izracunavajo razlike v trznih
donosnostih delnic izdajateljev in primerljivih
podjetij. V zadnjih nekaj letih pa je takSen pristop
v veliki meri izpodrinil pristop merjenja
dolgoroc¢nejsih ucinkov (long-horizon security stock
performance), ki temelji na metodi t. im. striZenja
(bootstrap-testing) (Kothari in Warner, 1997).3 Spiess
in Affleck-Graves (1995) in drugi ugotovijo, da
kljub upoStevanju razli¢nih lastnosti podjetij, ki
jih Fama in French (1992 in 1995) navajata kot
pojasnjevalne kategorije prihodnjih donosnosti,
izdaje lastniSkega kapitala povzrocijo dolgoro¢no
slabSo donosnost kot druge primerljive delnice.
Poudarjata Se, da so zakljucki trdni tako v primeru
prvih javnih izdaj (initial public offering) kakor tudi
nadaljnjih izdaj (seasoned equity offering).

Zanimivi in glede na teorijo signalov oziroma teorijo
vrstnega reda nepri¢akovani pa so zakljucki Spiessa
in Affleck-Gravesa (1999), ki negativne dolgorocne
donosnosti odkrijeta tudi za delnice podjetij, ki
izdajo dolzniSke vrednostne papirje. Do istih
zakljuckov, vendar zgolj za dolocen tip izdaj, pridejo
tudi Dichev in Piotrosky (1999) in Jewell in
Livingston (1997). Dichev in Piotrosky (1999)
negativni dolgoro¢ni ucCinek na ceno delnice
odkrijeta zgolj pri dolzniSkih vrednostnih papirjih,
s katerimi se trguje na trgu, pri banénem dolgu
oziroma zaprtih izdajah obveznic pa ne, Jewell in
Livingston (1997) pa pri izdajah s slabSo boniteto.

Namen pric¢ujocega prispevka je dvojen. Prvi: za
najvecje slovenske javne delniSke druzbe s kotacije
in najbolj likvidne (z vidika prometa trgovanja na
borzi) druzbe s prostega trga Ljubljanske borze
ugotoviti relevantne dejavnike, ki vplivajo na
sestavo kapitala; Drugi: ugotoviti vrednotenje
dodatnega zadolzevanja teh druzb z vidika
lastnikov. Slednje je merjeno s trZzno donosnostjo
delnic v letu, ki sledi povecani stopnji zadolZevanja
podjetij. Pri analizi so uporabljeni podatki baze
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zakljuénih racunov AJPES za leta 1999-2003 in
podatki baze Ljubljanske borze o enotnih tecajih
in prometu posameznih delnic. Analiza pokaze,
da je zadolzitev proucevanih druzb v najvecji meri
negativno odvisna od doseZene donosnosti
poslovanja in pozitivno odvisna od priloznosti za
rast podjetja. Zadolzitev podjetja ne vpliva niti na
racunovodsko donosnost lastniSkega kapitala niti
na donosnost delnice.

Struktura prispevka je taka. Najprej je
predstavljena mednarodna primerjava zadolZenosti
podjetij, nato gibanje zadolZenosti v preteklih
sedmih letih in nagnjenja slovenskih menedzerjev
k uporabi dodatnega zadolZevanja - po podatkih
ankete, ki sta jo leta 2002 izvedla Slovenski inStitut
za revizijo in Raziskovalni center Ekonomske
fakultete. V naslednjem razdelku so predstavljeni
in testirani dejavniki zadolZevanja, nato pa vplivi
dodatnega zadolZevanja na donosnost delnic.
Ugotovitve so povzete v sklepu.

2. Mednarodna primerjava
zadolzenosti podijetijin pogled
managerjev

Slovenska podjetja so od zacCetka devetdesetih let
do danes prehodila dolgo in precej naporno pot
gospodarskega prehoda. Podedovano stanje v
gospodarstvu in druzbi je bilo precej specificno
(Mramor, Valentinci¢, 2001). Uporaba dolga podjetij
namre¢ ni bila pojmovana v skladu s sodobnimi
naceli poveCevanja vrednosti za delniCarje. V skladu
s teorijo izkljucevanja naj bi - do neke stopnje
zadolZenosti - koristi zaradi davénih ugodnosti in
zmanjSanih stroSkov agentov znatno presegale
stroSke. Pred desetimi leti je bila uporaba dolga
podjetja namenjena pokrivanju denarnega
primanjkljaja sredstev za izplacCilo tekocih
obveznosti. Slovenska podjetja so bila zelo nizko
oziroma nicelno zadolzena. Prikaz 1. prikazuje
gibanje zadolZevanja v zadnjih sedmih letih za
slovenska podjetja, uvrS¢ena v kotacijo ali prosti trg
Ljubljanske borze. Podjetja so razdeljena po
dejavnostih, saj narava poslovanja posameznih
dejavnosti zaradi sestave potrebnih nalozb, tveganj,
posebnosti razmerij med kupci in prodajalci,
konénih trgov in trgov surovin - v veliki meri
narekuje primerno sestavo financiranja. Podjetju, ki
deluje v tvegani dejavnosti, se tako ni smiselno
izpostavljati dodatnemu tveganju morebitne
nezmoznosti placil obresti.

2 Za podrobnejso razlago razmer in empiriéne izsledke glej Mramor, Valentinéi¢ (2001).

3 Metoda striZzenja ne povzroca t. i. navidezne odvisnosti (spurious regression). Temelji na testiranju po profilu (npr. profilu
tveganja) podobnih podjetij, ne glede na Casovno obdobje. Podjetja so razdeljena v dve skupini glede na dolocen dejavnik
(za potrebe tega prispevka glede na zadolzitev), za kateri se primerja doloCena spremenljivka (npr. donosnost).
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Za potrebe celotne analize v tem prispevku je delez
zadolZenosti posameznega podjetja izracunan kot
delez vseh dolgoro¢nih finanénih in poslovnih
obveznosti do bank, podjetij v skupini, pridruZenih
podjetij in iz naslova izdanih obveznic podjetja,
ter kratkoro¢nih finanénih obveznosti do bank, v
celotnem kapitalu podjetja.* Kratkorocne
obveznosti do bank so vkljucene zaradi dejstva,
da podjetja Se vedno do doloCene mere uporabljajo
formalno kratkoro¢ne dolZniske finanéne vire za
financiranje dolgoro¢nih sredstev (Berk, 2003).
Kratkoro¢ne financne obveznosti podjetij do bank
so v letu 2002 prestavljale 145 odstotkov, v letu
2003 pa 134 odstotkov dolgoro¢nih obveznosti.

Izmed velikih slovenskih javnih delniskih druzb so
v najvecjem obsegu z dolgom financirana podjetja,
ki poslujejo v dejavnosti nepremic¢nin. Njihov delez
dolga v celotnem kapitalu je konec leta 2003 v
povprecju znasal 30,4 odstotka. Sledi dejavnost
trgovine z 22, 6 odstotki dolzni§ko financiranega
kapitala. Pri podjetjih v predelovalnih dejavnostih
znaSa delez dolga v celotnem kapitalu 16,9 odstotka,
dejavnost prometa, skladisenja in zvez pa je v
povprecju financirana najbolj konzervativno. Delez
dolga v kapitalu pri podjetjih te dejavnosti znasa
7,4 odstotka.

Clanki

Znotraj posameznih dejavnosti podjetja izkazujejo
razlicne deleze dolZniSkega financiranja, podjetja
znotraj predelovalnih dejavnosti pa so zelo
homogena. Variabilnost deleZev dolzniSkega
financiranja poslovanja je nizka in med leti
stabilna. Slednje namre¢ ne velja za druge
dejavnosti, kjer standardni odklon deleZev
tovrstnega financiranja naraSca.® Zakljuciti je
mogoce, da kljub izpostavljenosti podobnim
dejavnikom tveganja znotraj statisticno
opredeljenih dejavnostih podjetja v sploSnem ne
zasledujejo istih strategij financiranja podjetij in
da se od zacetnega stanja, ko so bila le-ta zelo
konzervativno financirana, oddaljujejo razli¢no
hitro.

Slovenska podjetja se torej po desetih letih od
zamenjave gospodarskega sistema vse mocneje
posluzujejo dolzniSkega financiranja. Raziskava,
ki sta jo leta 2002 med slovenskimi menedzerji
opravila Slovenski inStitut za revizijo in
Raziskovalni center Ekonomske fakultete®, je
razkrila, da so trije najmocnejSi dejavniki
zadolzevanja slovenskih podjetij padajoci trend
obrestnih mer, trenutno stanje zadolZenosti in visja
pri¢akovana stopnja donosa pri novih nalozbah, z
nekoliko nizjo pomembnostjo pa sledita Se

Prikaz 1.: Gibanje deleza dolzniSkega financiranja v najvecjih slovenskih delniskih druzbah po

dejavnosti

0,3

1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003

—— nepreminine

~~~~~~~ trgovina— — predelovalne — - promet

Vir: Baza AJPES 1997-2003.

4V steveu so tako za obdobje 2002-2003 zajete AOP postavke 070, 071, 072, 073, 074 in 077, v imenovalcu pa poleg njih Se
postavka, ki predstavlja lastniski kapital (AOP 050) (AJPES, 2004). Pri podatkih baze AJPES za obdobje 1997-2001 so to

AOP postavke 031, 034 in 021.

5 Pri podjetju z najvecjim delezem dolzniskega financiranja v dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami v letu 2003 znasa 89

odstotkov.

¢ Anketni vzorec je vkljuceval 1.500 slovenskih podjetij, ki so v letu 2001 imela vsaj 20 zaposlenih. Podjetja so bila vzorcena
nakljuéno po stratumih - vzorec je bil uravnotezen po pretezni dejavnosti poslovanja. Na anketni vprasalnik je v celoti

odgovorilo 137 podjetij (Berk, 2003).
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usklajevanje ro¢nosti in manjSe tveganje, ki so mu
podjetja izpostavljena pri poslovanju.’

Iz navedenega je mogoce zakljuciti, da se podjetja
ne odlocajo v skladu z argumenti sodobne financne
teorije, saj v tem primeru pri presojanju
privlacnosti dolga ne bi navajali vi§jih stopenj
donosa novih dolgoro¢nih nalozb. Ravno ta vidik
pa v okviru testiranja alternativnih razlag obnasanja
slovenskih podjetij izpostavljata Mramor in
Valentin¢i¢ (2001). Slovenska podjetja namre¢ v
¢asu prehoda dolga niso uporabljala z namenom
povecevanja vrednosti lastniSkega kapitala, temvec
z namenom povecCevanja denarnega toka, ki je
lahko namenjen =za place. Poleg razlage
povecevanja pla¢ so lahko taks$ni izsledki ankete
tudi posledica nezadostnega znanja (ki ga Mramor
in Valentin¢i¢ (2001) prav tako izpostavljata), saj
se podjetja enostavno niso zavedala pomena dolga,
s pojavom bolj donosnih projektov in naraS¢anjem
stroSka lastniSkega kapitala pa so zacela temeljiteje
razmiSljati o novih nacinih njihovega financiranja.
Glede padajoCega trenda obrestne mere pa so
slovenska podjetja podobna svojim evropskim
tekmecem, saj le-ta izkoris¢ajo padajoci trend
obrestnih mer za poceni dolZni§ko financiranje in
visoke cene delnice podjetja za poceni izdaje delnic
(Bancel in Mittoo, 2003 in 2004).® Drug zakljucek,
ki se ponuja, pa daje dodatno podporo vkljuevanja
kratkoro¢nih finanénih obveznosti do bank.
Terminska sestava je namre¢ relativno manj
pomembna pri dolZniSkem financiranju. Raziskava
je nadalje pokazala, da podjetja podrobno
spremljajo gibanje zadolzevanja konkurenc¢nih
podjetij. Izmed vseh spremljanih kategorij celo v
najvecjem obsegu.

Slovenski poslovni finan¢niki, zajeti v anketo,
ocenjujejo ban¢no posojilo kot zelo ustrezen vir
financiranja poslovanja podjetij, celo nekoliko bolj
kot notranje-ustvarjene sredstva t.j. zadrzane
dobicke. Res pa je, da tudi financiranje z izdajo
navadnega lastni§kega kapitala ne zaostaja prav
dosti. Razlog za takSno stanje gre pripisati premiji
za tveganje, ki je Se vedno zelo nizka. Rezultati
ankete kazejo, da so stroSki navadnega lastniSkega
kapitala, kot jih zaznavajo poslovni finanéniki, le
za manj kot odstotek visji od stroSkov dolgoro¢nega
dolga, kar je posledica prehoda v trzni gospodarski
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sistem in kaze na relativno majhno moc¢ lastnikov
v primerjavi z menedzementom. Ugotovitev pri
analizi je, da je v slovenskih podjetjih eden od
pomembnih ciljev poslovanja podjetja neodvisnost
od zunanjih virov financiranja, torej uporaba
veCjega obsega lastniSkega kapitala. TakSen
zakljucek se tudi sklada z zakljucki analize o
zadolzenosti slovenskih in evropskih podjetij.
Slovenska podjetja so namre¢ precej manj
zadolzena kot njihovi tekmeci znotraj istovrstnih
dejavnosti.

Primerjava temelji na bilan¢nih podatkih na dan
31. 12. 2002. Uporabljeni so podatki baze BACH
(Bank for the Accounts of Companies Harmonized)
za podjetja EU 15. Za podjetja primerljivih velikosti
so bile smiselno upoStevane istovrstne postavke
finan¢nih obveznosti, torej vkljuéno s kratkorocnimi
obveznostmi do poslovnih bank.’

Cez palec bi lahko sodili, da v povpreéju delezi
dolZzniSkega financiranja slovenskih podjetij
zna$ajo ravno okrog polovice, torej da so podjetja
z obmocja EU 15 relativno dvakrat bolj zadolZzena
- npr. v dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami,
trgovine in predelovalnih dejavnostih. V dejavnosti
prometa, skladiSenja in zvez pa je zadolZenost
podjetij EU 15 skoraj desetkrat vecja.

3. Dejavniki zadolzevanja slovenskih
javnih delniskih druzb

Namen razdelka je testirati dejavnike, ki so za
slovenska podjetja relevantni pri sestavi kapitala
oziroma pri uporabi dolga pri financiranju
poslovanja. Dejavniki sestave kapitala, ki jih
posamezni avtorji navajajo in preverjajo, So
Stevilni. Vsi pa se nanasSajo na eno izmed dveh
temeljnih izhodis¢, opredeljenih v uvodu, bodisi
teorijo izkljucevanja ali teorijo vrstnega reda. Tako
npr. Titman, Wessels (1988), katerih delo je
nemalokrat navajano, testirata vpliv sestave
sredstev, vrednost davénih §¢itov, ki ne izvirajo iz
zadolZevanja, stopnje rasti, edinstvenosti sredstev
oziroma proizvodov podjetja'®, velikosti podjetja,
volatilnosti dobi¢ka iz poslovanja in donosnosti
poslovanja (dobicek iz poslovanja v prihodkih).

" Pomembnosti za posamezen dejavnik so bile merjene na petstopenjski lestvici, pri ¢emer si po vrstnem redu od najbolj do
najmanj pomembnega sledijo: niZje bancne obrestne mere 3,57, stanje trenutne zadolZenosti podjetja 3,54, viSje stopnje
donosa novih dolgoro¢nih nalozb 3,43, usklajevanje ro¢nosti nalozb z viri sredstev 3,16 in manjsSa tveganja iz poslovanja

3,07 (Berk, 2003).

§ Bancel in Mittoo (2003) opredeljujeta to stanje v okviru doseganja zadostne finanéne fleksibilnosti podjetja, da lahko ne
glede na stanje gospodarskega cikla Se vedno pridobi zunanje vire financiranja.

 Postavke »F. 2 Creditors: Amounts payable within one year; Amounts owed to credit institutions«, »Creditors: Amounts

payable after more than one year« in »Capital and Reserves«.

Edinstvenost (uniqueness) naj bi imela negativen vpliv na zadolZevanje, saj potencialno povzro¢a vecje stroske finanéne

stiske.
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Prikaz 2.: Primerjava zadolzenosti slovenskih podjetij in podjetij EU 15 na dan 31. 12. 2002
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Vir: Baza AJPES 2002; Baza BACH 2002; lastni izracuni.

V ¢lanku Harisa in Raviva (1991) bralec najde
pregled testiranja tovrstnih modelov. Pregledni
prikaz (str. 336) poleg zgoraj omenjenih
dejavnikov vsebuje Se delez izdatkov za raziskave
in razvoj ter oglasevanje, oceno verjetnosti nastopa
finan¢ne stiske in prihodnje moZnosti za rast
podjetja. Slednje izpostavljajo tudi Goyal (2002),
Pandey (2001) in Krishan in Moyer (1997).
Hovakimian in drugi (2001) pa vkljuci Se trenutno
trzno ceno delnice. Vpliv slednje na delez dolga
naj bi bil negativen, saj naj bi podjetja v razmerah
visokega vrednotenja izdajala nove delnice in

pridobila lastniski kapital ceneje (za isti izkupicek
je treba izdati manjSe Stevilo delnic), kar je
konsistentno z dobrimi priloZnostmi za rast, ki
naj bi s tega vidika prav tako vplivale negativno na
delez dolga.

Model, ki ga testiram v pri¢ujocem prispevku,
uposteva sestavo sredstev oziroma delez stalnih
sredstev v celotnih sredstvih TANG, stopnjo rasti
podjetja g(S), razmerje med trZno in knjigovodsko
vrednostjo podjetja MtB, naravni logaritem velikosti
prodaje In(S), volatilnost dobicka iz poslovanja DOLY,

I Zaradi kratkega obdobja testiranja je namesto standardnega odklona sprememb dobicka iz poslovanja uporabljena stopnja
poslovnega vzvoda, ki meri razmerje med kosmatim dobi¢kom in dobickom iz poslovanja (vecji DOL predstavlja vecjo
tveganost dobicka iz poslovanja, saj naras¢a delez fiksnih stroskov, ki jih podjetje s poslovanjem mora pokriti).
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donosnost na vlozeni kapital ROIC? in vrednost
davénih §€itov, ki ne izvirajo iz zadolzevanja NDTS.
Aggarwal (1981) in Krishnan in Moyer (1997)
navajajo pomembnost dejavnosti poslovanja
podjetja, kar je razlog za vkljucitev binarnih
spremenljivk za dejavnost trgovine D .. in
predelovalne dejavnosti D,

LEV=a+ BTANG,+ Bg(S),+ BMtB+ BIn(S),+
+BDOL #p, ROIC+BNDTS*BD, 5168,y . 1]
V skladu s temeljnima razlagama sestave kapitala
imajo posamezne spremenljivke naslednje
pricakovane ucinke:

- Sestava sredstev naj bi pozitivno vplivala na stopnjo
zadolZenosti, saj se z njihovim narascajoCim
deleZzem povecujejo moznosti za zastavo
premozenja v posojilnih pogodbah oziroma
prospektih obveznic (Myers, 1977).

- Stopnja rasti prihodkov” naj bi prav tako imela
pozitiven ucinek na delez dolga v sestavi kapitala
podjetja (Baskin, 1989). Podjetje naj bi za rast
potrebovala tako vec¢ gibljivih, kakor tudi stalnih
sredstev, za kar naj bi povecevala delez dolzniskega
financiranja (saj zadrzanih dobic¢kov ni dovolj).

- Razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo podjetja
izraza potencialne priloznosti za rast. Zakljucki
empiri¢nih raziskav niso enotni. Na eni strani so
priloznosti za prihodnjo rast podjetja, generator
visoke prodaje, ki kaZe potrebo po vecjem delezu
dolzniskega financiranja, po drugi pa visoko razmerje
kaze na relativno visoko vrednotenje podjetja na trgu,
kar opravicuje nove izdaje delnic. Goyal in drugi
(2001) na primeru ameriSke obrambne dejavnosti
potrjujejo negativno, Titman in Wessels (1988) pa
pozitivho povezavo med pri¢akovanimi moznostmi
za rast in stopnjo zadolZenosti.

- Velikost prodaje naj bi bila s stopnjo zadolZenosti
povezana pozitivno. Razlog je v dejstvu, da lahko
veCja podjetja hitreje in laZje krijejo stroske
finan¢ne stiske kot njihovi manjsi tekmeci, poleg
tega pa so navadno bolj razprSena med vec
dejavnostmi (Rajan in Zingales, 1995).

- Stopnja poslovnega vzvoda naj bi na stopnjo
zadolzevanja vplivala negativno, saj je uporabljena
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kot priblizek volatilnosti dobic¢ka iz poslovanja.
Podjetja z vi§jo volatilnostjo dobic¢ka iz poslovanja
naj ne bi prevzemala dodatnega tveganja z naslova
fiksnih zavez placil obresti.

- Donosnost poslovanja je s stopnjo zadolZitve prav
tako povezana negativno. Podjetje, ki dosega vec
dobic¢ka, lahko namre¢ Sirjenje obsega poslovanja
v veéji meri financira z zadrzanimi dobicki, kar
pomeni, da ima relativno majhne potrebe po
dodatnih zadolzitvah. Zaradi tega dejstva naj bi
podjetja v Casu delez dolga v sestavi kapitala
zmanjSevala. VecCina empiri¢nih raziskav negativni
vpliv donosnosti (ki je lahko precej razli¢no
opredeljena) potrdi (Titman in Wesels, 1988,
Pandey, 2001, Rajan, Zingales, 1995).

- Virednost davcnih scitov, ki ne izvirajo iz zadolZevanja, naj
bi na stopnje zadolZenosti podjetja prav tako
vplivala negativno. Ve¢ kot ima namre¢ podjetje
na voljo tovrstnih davénih $¢itov, manjsa je potreba
po dodatnih davénih prihrankih (saj podjetje na
dolgi rok ne more imeti davénih dobropisov). Za
potrebe empiri¢nega testiranja je vrednost davénih
§Citov, ki ne izvirajo iz zadolZenosti NTDS, ocenjena
kot:

NDTS=EBIT I - 2]
0125

kjer EBIT predstavlja dobicek iz poslovanja, [
obresti, 7 pa placan znesek davka od dobicka
(dohodka) pravnih oseb.'

V OLS regresiji za dve obdobji (2002-03 in 2000-
01) nastopata Se binarni spremenljivki za glavni
dejavnosti podjetij: trgovino in predelovalno
dejavnost.”® Metodolosko takSen pristop temelji na
prispevku Krishnana in Moyerja (1997) ter
Pandeyja (2001). Slednji sicer za proucevanje
predlaga Se t. im. zdruZeno regresijo (pooled
regression) in regresijo na panelnih podatkih s
fiksnimi ucinki. Oba pristopa uporabljata
neodvisne spremenljivke v ¢asu (pri zdruzZeni
regresiji so podatki posameznih ¢asovnih obdobij
zdruZeni v enotno ¢asovno serijo, s Cimer je
upostevano spreminjanje pojava v Casu). Zaradi
zelo podobnih rezultatov v Pandey (2001) in
izvedeni regresiji na zdruzenih podatkih le-ta v

2ROIC je opredeljen kot delez dobic¢ka iz poslovanja po davkih v celotnem kapitalu podjetja (dolznisSkem in lastniSkem).

BV analizi je stopnja rasti izracunana na podlagi podatkov za zadnja tri leta proucevanega obdobja (v analizi vpliva na stopnjo

zadolzitve v letu 2001, za leto 2001, 2000 in 1999).

4 Pri izracunu je upostevana efektivna davcéna stopnja za Slovenska podjetja, ki je v letih 2000-02 znaSala 12,5 % (Porocevalec, 2004).

5V obeh obdobjih sta z vidika statistiénih predpostavk primernejsa modela z vkljuéeno konstanto o. Razlog je v pojavu
multikolinearnosti, predvsem zaradi vkljucitve binarnih spremenljivk. Inflacijski dejavniki (variance inflation factors) pri
nekaterih neodvisnih spremenljivkah namre¢ v modelih brez vkljuCene konstante postanejo ranga velikost [100-200], sicer
pa le-ti znaSajo pod 3. Modela z vkljuCeno konstanto sicer pojasnjujeta nekoliko manj variabilnosti stopnje zadolZitve
(manjsa vrednost popravljenega determinacijskega koeficienta).
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Prikaz 3.: Rezultati testiranja dejavnikov zadolzevanja (2000-01)

Odvisna spremenljivka LEV2001
Povpredja neodvisnih spremenljivk 2000 in 2001
model s konstanto model brez konstante
koeficient t-test koeficient t-test

konstanta -0,618 -0,880

TANG -0,562* -2,208 -0,612* -2,211
g(S) -0,011 -1,366 -0,031 -0,865
MtB 7,38E-5* 2,107 6,68E-5* 2,450
In(S) 0,069 1,583 0,073 0,830
DOL 0,223 1,326 0,223 1,893
ROIC -3,033* -2,905 -3,033* -2,905
NDTS 9,01E-08 1,670 9,01E-08 1,670
trgovina 0,034 0,301 0,050 0,200
predelovalne dejavnosti -0,556 -0,890 -0,710 -0,760
Pril. R kvadrat (F-test) 0,532 (2,77) 0,786 (5,88)

Vir: Baza Ljubljanske borze, d.d. 2000-01; Baza AJPES 1999-01; lastni izraduni.

tem prispevku ni prikazana. Panelna analiza je prav
tako izpuscena. Razlog je v spremembi slovenskih
racunovodskih standardov in posledi¢ni
neusklajenosti nekaterih postavk v finanénih izkazih.

Prikaz 3. za obdobje 2000-01 in prikaz 4. za
obdobje 2002-03 nakazujeta veljavnost hipoteze
vrstnega reda finanénih virov. ZadolZenost je
merjena na koncu dveletnega obdobja, v katerem
so merjene neodvisne spremenljivke. Donosnost
na vlozeni kapital v najvecjih slovenskih delniskih
druzbah vpliva negativnho na stopnjo njihove
zadolzenosti.' Pozitiven in statisticno znacilen
koeficient pri spremenljivki MtB (moZnostih za
rast) pa kazZe, da se podjetja v primeru rasti
relativno v vec¢jem obsegu financirajo z dolgom."”
Ta ugotovitev se sklada z ugotovitvijo na
slovenskem kapitalskem trgu, da podjetja le redko
izdajajo nove delnice.”® Ce jih, so to zaprte izdaje,
kjer trzna cena ne igra tako odlocilne vloge.” V
tem pogledu se slovenska podjetja locijo od drugih
evropskih podjetij, za katera Bancel in Mitoo
(2003) ugotavljata, da se o sestavi kapitala odlo¢ajo
v skladu z razmerami na trgu kapitala in gibanjem
obrestnih mer, s ¢imer si zagotovijo finan¢no
fleksibilnost.

Rezultati testiranja pa kaZejo na navidezno
presenetljivo ugotovitev, da na zadolzitev
slovenskih druzb negativno vpliva sestava sredstev,
kar je v nasprotju s teoreticnimi hipotezami. Ob
upostevanju poslovanja in obnasSanja slovenskih
podjetij v zadnjem desetletju pa to zelo verjetno
Se vedno kaze na veljavnost postkeynesianske
teorije, v skladu s katero naj bi bilo manj tvegano
poslovanje (poslovanje, podprto z ve¢ osnovnih
sredstev) financirano z vec lastni§kega kapitala in
obratno.?’

4. Vplivdodatnega zadolzevanja na
stopnje donosa delnic

Povr§na primerjava trznih donosnosti delnic
slovenskih javnih delniskih druzb pokazZe na
domnevo, da vi§je stopnje zadolzitve lastnikom
niso prinesle (pricakovanega) povecanja
premoZenja. Druzbe, ki so v letu 1999 zadolzitev
povecala za ve¢ kot 5 odstotkov celotnih sredstev
podjetja, so v naslednjih treh letih dosegle trzno
donosnost delnice na ravni 116,7 odstotkov. Druge
druzbe, ki niso zabelezile tolik§nega povecanja

°Isto sta v empiriénem testiranju za slovenska podjetja ugotovila tudi Mramor in Valentin¢i¢ (2001). Pandey (2001) za
razvijajoCi se malezijski trg ravno tako ugotovi negativni vpliv donosnosti na stopnjo zadolzenosti, prihodnje moznosti za
rast pa na stopnjo zadolZevanja nimajo statisticno znacilnega vpliva.

"To trditev je vsaj do dolo¢ene mere potrebno razumeti s pomisleki, saj Dezelanova (1999) za zacetno obdobje ugotavlja, da

slovenski kapitalski trg ni ucinkovit.

8Razlog za poveCevanje zadolzenosti ob povecanih moznosti za rast za danska podjetja navajata Kjellman in Hansen, 1995)

- izogibanje razvodenitve nadzora nad glasovanjem.

Y Za najvecja slovenska podjetja bi bilo zanimivo prouciti njihovo obnaSanje v primeru vecje potrebe po kapitalu zaradi
povecane nalozbene dejavnosti ter vlogo, ki jo pri tem igrata paradrzavna sklada KAD in SOD in skladi, ki Se niso usklajeni

s t. i. »UCITS« direktivo EU oziroma ZISDU-1.
07Za podrobno razlago glej Mramor, Valentinéi¢ (2001).
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Prikaz 4.: Rezultati testiranja dejavnikov zadolzevanja (2002-03)

Odvisna spremenljivka LEV2003
Povpredja neodvisnih spremenljivk 2002 in 2003
model s konstanto model brez konstante

koeficient t-test koeficient t-test
konstanta -0,1746 -0,4933
TANG -0,6423* -3,3655 -0,485* -2,588
g(S) 0,0502 1,7636 0,0149 0,5315
MtB 3,49E-05 1,6072 5,316E-5* 2,4937
In(S) -0,1746 1,7278 0,0096 0,4516
DOL 0,1381 0,9235 0,1876 1,2793
ROIC -1,2411 -1,4499 -1,6090* -2,0161
NDTS 4,76E-09 0,1982 -3,6198E-09 -0,1535
trgovina -0,0180 -0,2277 0,1997 0,5256
predelovalne dejavnosti 0,2010 0,9820 0,1709 0,4922
Pril. R kvadrat (F-test) 0,432 (2,45) 0,733 (7,98)

Vir: Baza Ljubljanske borze, d. d. 2002-2003; Baza AJPES 2002-2003; lastni izraduni.

zadolzZenosti, pa so v istem obdobju dosegle
donosnost na ravni 117,4 odstotkov. Istovrstna
analiza za zadolzitve v letu 2000 pokaze, da so
druzbe, ki so povecale stopnjo zadolZitve za vec
kot pet odstotkov celotnih sredstev, v naslednjih
treh letih dosegle 64,7-odstotno trzno donosnost,
tiste, ki se niso zadolzile pa 152,1-odstotno.
Pomanjkljivost tovrstne ocene »Cez palec« je v tem,
da podjetja niso razvr§€ena v iste razrede po
profilu tveganja. Dejstvo nas na prvi pogled vseeno
preseneti, saj so proucevane slovenske delniske
druzbe v primerjavi z druzbami EU 15 (glej drugi
razdelek) relativno nizko zadolZene, kar bi lahko

pomenilo, da je za povecCevanje vrednosti za
delnicarje z vi§jimi stopnjami zadolZenosti »Se
dovolj prostora«.

Model za presojanje dejavnikov uspesSnosti
poslovanja podjetja se glasi: ?!

ROE, = a + B,LEV, + Bg(S), + B,In(S), + B, DOL, +
+[35TATOI * ﬁspR,‘ * ﬁ7DTRG,i * ﬁSDPRED,i tE [31]

Vpliv dodatnega zadolzevanja najvecjih slovenskih
javnih delni§kih druzb na dolgoro¢no trzno
donosnost merim s pomoc¢jo treh razlicnih

Prikaz 5.: Rezultati testiranja dejavnikov racunovodske in trzne donosnosti (2000-02)

Odvisni spremenljivki ROE 2001, DONLJSE 2002
Povpredja neodvisnih spremenljivk 2000 in 2001
ROE DONLJSE
koeficient t-test koeficient t-test
konstanta -0,028 -0,467 1,087 1,017
LEV -0,022 -0,671 -0,454 -0,796
g(S) -0,001 -0,920 -0,018 -0,993
In(S) 3,73E-03 1,035 6,22E-03 0,097
DOL -0,036 -1,223 0,229 0,466
TATO 0,0435%* 4,191 0,042 0,242
PR 1,342E-05 1,217 -2,227E-05 -0,122
trgovina -0,0439* -2,499 -0,335 -1,161
predelovalne dejavnosti 0,054 1,120 1,005 0,076
Pril. R kvadrat (F-test) 0,552 (4,62) 0,118 (0,469)

Vir: Baza Ljubljanske borze, d. d. 2002; Baza AJPES 1999-2001; lastni izracuni.

2'PR v regresijskem modelu predstavlja produktivnost dela, merjena kot za spremembe v stanju zalog prilagojen strosek

prodanih koli¢in na zaposlenega.
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Prikaz 6.: Rezultati testiranja dejavnikov racunovodske in trzne donosnosti (2001-03)

Odvisni spremenljivki ROE 2002, DONLJSE 2003
Povpredja neodvisnih spremenljivk 2001 in 2002
ROE DONLJSE
koeficient t-test koeficient t-test
konstanta -0,067 -0,955 1,2339* 2,027
LEV -0,014 -0,413 0,096 0,357
g(S) 0,000 -0,025 0,022 0,479
In(S) 1,87E-03 0,394 -9,74E-03 -0,231
DOL -0,058 -1,633 -0,512 -1,809
TATO 0,1405* 2,887 0,495 1,238
PR 2,250E-05 1,808 6,418E-05 0,642
trgovina -0,034 -1,617 -0,038 -0,230
predelovalne dejavnosti 0,054 1,344 1,455 0,344
Pril. R kvadrat (F-test) 0,414 (2,65) 0,152 (0,65)

Vir: Baza Ljubljanske borze, d.d. 2003; Baza AJPES 2000-02; lastni izracuni.

pristopov. Prvi je podoben zgornjemu postopku
pri ugotavljanju dejavnikov zadolzevanja. Gre za
enostavno linearno regresijo najmanjsih kvadratov
trzne donosnosti in neodvisnih spremenljivk, med
katerimi je tudi stopnja zadolZenosti.

Pristop je podoben, kot ga predlagata Krishnan in
Moyer (1997), le da v tem prispevku poleg
racunovodske testiram tudi trZno donosnost
delnice pri zasledovanju pasivne naloZbene
strategije (buy-and-hold) na Ljubljanski borzi
DONLJSE. Donosnost lastniSkega kapitala ROE je
merjena ob koncu dveletnega obdobja, za katerega
racunam povpreéno vrednost neodvisnih
spremenljivk. TrZzna donosnost je merjena v letu,
ki sledi dveletnemu obdobju, na katerega se
nanaSajo neodvisne spremenljivke. Rezultati v
zgornjih prikazih kazejo, da na trzno donosnost
nobena od izbranih spremenljivk nima vpliva, na
donosnost lastniSkega kapitala pa znacilno vpliva
le ucinkovitost gospodarjenja s sredstvi (7470
predstavlja koeficient obracanja celotnih sredstev).

Drugi pristop temelji na metodi t. im. »strizenja«,
ki naj bi se od obiCajnega statisticnega preverjanja
razlikovala po tem, da ne odkrije laznih odvisnosti
(spurious regression), ¢e te niso tudi v resnici prisotne
(Kothari in Werner, 1997). Bistvo te metode je v
oblikovanju dveh medsebojno primerljivih skupin

druzb (v vsaki skupini naj bi bilo enako Stevilo
podjetij). Prvo skupino predstavljajo druzbe, ki
so v doloCenem letu povecale deleZ dolga za vec
kot pet odstotkov celotnih sredstev??, drugo
skupino pa druzbe, ki so le-tem po dejavnikih
tveganja oziroma profilu tveganja podobna
(primerljiva).?® Vkljucevanje v drugo skupino
poteka za vsako druzbo iz prve skupine posebej.
Na podlagi trzne vrednosti lastniSkega kapitala in
razmerja med trZzno in knjigovodsko vrednostjo
vsaki druzbi dolo¢imo par ter izraCunamo razliko
med njihovima trZnima stopnjama donosa.?*
Ugotavljanje statisticnih znacilnosti temelji na
t-testu razlik med aritmeti¢nima sredinama trznih
donosnosti za neodvisna vzorca.

V prikazu 7. se nahaja porazdelitev po vrednosti
spremenljivke, ki kaZe povecanje deleza dolga v
vsakem izmed Sestih let (1997-2002) ter njihove
pripadajoCe za eno leto zamaknjene trzne
donosnosti, donosnosti primerljivih druzb in
donosnosti celotnega kapitalskega trga. Rezultati
ne potrjujejo znacilnih razlik.

Tretji pristop pa temelji na kritiki Eugena Fame
(1998), ki trdi, da tehnike »striZenja«, Ceprav
resujejo teZave z lazno znacilnostjo odvisnosti, v
zadostni meri ne reSujejo tezav s odvisnostjo med
prese¢nimi podatki. Ravno ta pa je znacilna za

2Meja petih odstotkov je doloCena arbitrarno, sicer pa tudi uporabljena v Krishnan in Moyer (1997).

2Fama in French (1992) Fama in French (1995) namre¢ ugotovita, da je donosnost delnic mogoce v veliki meri a priori
napovedati z dvema spremenljivkama: velikostjo podjetja (trzno kapitalizacijo) in razmerja med trzno in knjigovodsko

vrednostjo delnice (market-to-book value).

2Pri doloGanju primerljive druzbe je najprej dolocen 20-odstotni interval (10 odstotkov v vsako smer) razmerja med trzno in
knjigovodsko vrednostjo delnice. Med kandidati za primerljivo druzbo (ki seveda ne sme v istem obdobju povecati zadolzitve
Cez arbitrarno doloCen prag petih odstotkov celotnih sredstev) je izbrana tista druzba, ki ima najmanjSo razliko v trzni

vrednosti.
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Prikaz 7.: Rezultati metode »strizenja« (1997-2003)

Aritm. ZS;Z(;.Iz;i)t?/;/eéanja ggtnn;'srs]roi(tji' Matched Return Market Return

20-ti centil 0,0293 0,8316

40-ti centil 0,0390 0,9972

60-ti centil 0,0593 1,1362

80-ti centil 0,1410 1,3187

Ved kot 5 % kapitala 0,0500 1,1206 1,1467 1,2480
Razlike

brot primer. podetern 00261 0274
(stopnja znagilnosti) 0,8450 0,4080

Vir: Baza Ljubljanske borze, d. d. 1998-2003; Baza AJPES 1997-03;

dolgoro¢ne pasivne strategije drZanja naloZb.
Dichev in Piotroski (1999) za ocenjevanje vpliva
zadolZevanja na donosnost delnic druzb, ki so v
nekem obdobju presegle doloCen prag povecanja
deleza zadolzitve, uporabita naslednji model:

DONLJSE = a+ B,BitM,+ BMVE +B.D, . +& [4],

kjer DONLJSE predstavlja mesecno donosnost
posamezne delnice, BtM, razmerje med
knjigovodsko in trzno vrednostjo delnice, MVE
trzno kapitalizacijo lastniSkega kapitala posamezne
druzbe in D,,, binarno spremenljivko, ki ima
vrednost 1 v primeru, da je podjetje v letu, znotraj
katerega merimo mesec¢no donosnost, povecalo
zadolzitev za pet odstotkov celotnih sredstev (sicer
0). Za vsako obdobje se oceni regresijska enacba
[4], nato pa izracuna aritmetiCna sredina Casovne
serije posameznih regresijskih koeficientov.
Statisti¢na znacilnost temelji na r-festu (aritmeti¢no
sredino posameznega regresijskega koeficienta
primerjamo z njegovo standardno napako).
Rezultate vsebuje prikaz 8.

Tako kot za analizo po metodi striZenja lahko tudi
pri Fama-MacBeth regresiji zaklju¢imo, da
zadolZevanju najvecjih slovenskih javnih delniskih
druzb v borzni kotaciji in na prostem trgu ne
sledijo niti obdobja doseganja viSjih niti nizjih
donosnosti. Razlika med povpre¢no donosnostjo
delnic druzb, ki so se zadolzile ve¢ kot v obsegu
petih odstotkov celotnih sredstev in primerljivih
druzb (in tudi celotnega trga brez upoStevanja
razli¢nih profilov tveganja podjetij), kakor tudi
aritmeti¢na sredina regresijskega koeficienta pri

Prikaz 8.: Fama-MacBeth regresija (1997-2003)

lastni izraduni.

binarni spremenljivki zadolZenosti v Fama-
MacBeth regresiji, kazejo rahlo nagnjenje k nizjim
stopnjam donosa, vendar razlike niso statisticno
znacilne. Aktivnosti poslovnih financ¢nikov
najvecjih slovenskih delniSkih druzb torej a priori
ne poSiljajo signalov o precenjenosti ali
podcenjenosti njihovih delnic.

5. Sklep

Clanek predstavlja pregled dejavnikov, ki vplivajo
na stopnjo zadolZenosti slovenskih javnih delniskih
druzb v zadnjih nekaj letih. Analiza pokaze, da je
stopnjo dolga mogoce v veCji meri pojasniti z teorijo
vrstnega reda kot s teorijo izkljuCevanja. Naj-
mocnejSo vlogo pri zadolZevanju namre¢ igrata
donosnost poslovanja (v analizi je uporabljen kazalec
donosnost na vloZeni kapital ROIC) in priloZnosti za
rast (priblizek zanje predstavlja razmerje med trzno
kapitalizacijo podjetja in knjigovodsko vrednostjo).
Visja donosnost poslovanja pri proucevanji skupini
podjetij zniZuje obseg dolZniSkega financiranja, saj
podjetja v primeru vi§je donosnosti poslovanja
ustvarijo ve¢ notranjih sredstev za financiranje potreb
po novih nalozbah. Vecje priloznosti za rast sicer
po teoriji izkljuCevanja potencialno prinasajo vec
nesimetri¢nosti informacij, kar povecuje stroske
agentov, vendar enostavno pomenijo tudi vecji obseg
potrebnega zunanjega financiranja. je v skladu s
teorijo vrstnega reda v obliki dolZniSkega kapitala.

Analiza donosnosti poslovanja pokaZe, da dodatni
relativni obseg uporabe dolZniSkega kapitala ni
njen znacilni pojasnjevalni dejavnik. V najvecji

Konstanta BtM MVE DLEV
aritm. sredina 1,2952 -0,0540 0,0000 -0,0223
vrednost t-testa 13,3059 -1,3021 0,1466 -0,3076

Vir: Baza Ljubljanske borze, d. d. -1998-2003; Baza AJPES 1997-03; lastni izracuni.
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meri donosnost na vloZen kapital povecuje
ucinkovitost poslovanja (v analizi merjena s
hitrostjo obracanja celotnih sredstev podjetja). Po
povecanju stopenj zadolZenosti delniskih druzb se
na slovenskem trgu kapitala stopnje donosa delnic
dolgoro¢no niti ne povecajo, niti zmanjsajo glede
na primerljive druzbe. Vse tri uporabljene metode
sicer pokaZejo v smer rahlega nagibanja k manjsim
stopnjam donosa, vendar nobena izmed njih nima
moci zavracanja nevtralnega vpliva. Zakljuciti je
mogoce, da finanéna politika slovenskih javnih
delniskih druzb na njihovo vrednost lastniSkega
kapitala nima vpliva.
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