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Povzetek

Vecina modelov dolocanja cen dolgorocnih nalozb je dovzetna za ucinke casovnega spreminjanja pricakovanega donosa in
tveganja. PokaZe se, da vkljucitev javnih informacij ublazi te ucinke in omogoca dinamicni vpogled v tveganju prilagojene
mere ucinkovitosti. V tej Studiji ocenjujemo vpliv javnih informacij na mere ucinkovitosti slovenskih vzajemnih skladov.
Rezultati kazejo, da upravljavci v povprecju ne premagujejo trga, medtem ko vkljucitev javnih informacij zmanjsa vrednosti
alfa koeficientov in ima negativen ucinek na koeficiente casovnega usklajevanja.

Kljucne besede: vzajemni skladi; tveganju prilagojene mere ucinkovitosti; pogojni CAPM

Abstract

Most capital asset pricing models are prone to biases due to time-varying expected returns andrisk. It turns out that the inclusion
of public information mitigates the variation and facilitates a dynamic insight into risk-adjusted performance measures. In
this study the authors evaluate the impact of public information on the performance measures of Slovenian mutual funds. The
results indicate that on average the fund managers cannot outperform the market, while the inclusion of public information

results in lower conditional alpha coefficients and negatively impacts the market timing coefficients.
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1 Uvod

Ena od tezav klasi¢nih tveganju prilagojenih mer
uc¢inkovitosti vzajemnih skladov je nesposobnost
obvladovanja dinami¢ne razseznosti donosa in
tveganja. Jensen (1967) alfa, izrazena kot razlika
med povpre¢nim donosom sklada in povprecnim
tveganju prilagojenim donosom trga, je izracunana
»brezpogojno« ali brez upostevanja moznosti, da se
tveganje in donos spreminjata v skladu s spreminjanjem
stanja v gospodarstvu. Tezava je v verjetnosti, da se bo
stanje v gospodarstvu spremenilo. Na primer, klasi¢cne
mere ucinkovitosti skladov, izra¢unane v obdobju
sploSne rasti cen premozenja, morebiti ne bodo
posebej koristne v prihajajo¢em obdobju vsesploSnega
padanja cen premozenja. S takimi vprasanji se ukvarjajo
»pogojni« modeli, ki nasprotno obvladujejo ¢asovno
spreminjanje donosa in tveganja skladno z razmerami v
gospodarstvu. Pri tem se razmere v gospodarstvu merijo
s prevladujoc¢imi spremenljivkami javnih informacij.
Pogojna alfa, kot predlagajo Ferson in Schadt (1996)
ter Ferson in Warther (1996) je razlika med povpre¢nim
donosom sklada in povpre¢nim tveganju prilagojenim
donosom trga, uravnanim z informacijami, ki simulirajo
gibanje gospodarskega cikla.

V tem prispevku Zelimo z uporabo pogojnih in
brezpogojnih  modelov dolo¢anja cen dolgoroc¢nih

nalozb (angl. Capital Asset Pricing Model - CAPM)
oceniti ucinkovitost slovenskih vzajemnih skladov in
ugotoviti, ali upravljavcem uspe doseci donos, visji od
trga. Pri tem nas e posebej spodbuja, da je slovenski trg
vzajemnih skladov pri empiri¢nem ocenjevanju modelov
z vklju¢enimi javnimi informacijami povsem neraziskan.
Po trenutno dosegljivih podatkih je to prva S$tudija
pogojnih modelov za slovenske vzajemne sklade.

Razvoj pogojnih modelov izhaja iz pomislekov o
pravilnosti klasi¢nih modelov zaradi spoznanj o ¢asovni
spremenljivosti donosa in tveganja. Dodatna razvojna
motivacija najverjetneje izhaja iz Stevilnih empiri¢nih
ugotovitev, da upravljavci s svojimi strategijami ne
premagujejo trga, saj dosegajo donos, nizji od trga. Take
ugotovitve tezko upravi¢ijo ustanavljanje vzajemnih
skladov v tako velikem Stevilu in dejstvo, da lahko
upravljavci svoje strategije kadar koli spremenijo in s
tem morebiti dosezZejo visjo upravljavsko ucinkovitost.

Ferson in Schadt (1996), na osnovi predhodnih del
Shanken (1990) ter Chen in Knez (1996) dokazujeta
pristranskost klasi¢cnih modelov zaradi neupostevanja
spoznanj Fame in Schwerta (1977), Fame in Frencha
(1988) ter Breena, Glostena in Jagannathena (1989)
o relativno predvidljivi dinamiki donosa skladov
glede na gibanje nekaterih finan¢nih in gospodarskih
spremenljivk. Z upostevanjem donosa od kratkoro¢nih
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zakladnih menic, dividendnega donosa, terminske
strukture obrestnih mer, razmika od donosa obveznic
razli¢nih bonitet in januarskega ucinka ugotovita ucinke
izboljsanja tveganju prilagojenih mer ucinkovitosti.

Pogojne modele smo ocenili z metodo najmanjsih
kvadratov (angl. Ordinary Least Square — OLS). Za javne
informacije smo uporabili donos od kratkoro¢ne nemske
drzavne obveznice, terminsko strukturo obrestnih mer,
izracunano kot razliko med donosom od dolgorocne in
kratkoro¢ne nemske drzavne obveznice in dividendni
donos od najvecjih evropskih druzb. Zaradi primerljivosti
z nekaterimi Studijami smo od sezonskih vplivov proucili
le vpliv januarja. Za preverjanje modelov CAPM smo
uporabili izhodis¢ni Sharpe-Lintnerjev model (1965) in
kvadratni Treynor-Mazuyev model (1966).

Za proucitev vpliva javnih informacij na tveganju
prilagojene mere ucinkovitosti smo zajeli 26 slovenskih
vzajemnih skladov v obdobju med januarjem 2005 in
decembrom 2011. Mednarodna vpletenost skladov nas
je spodbudila k izra¢unu lastnega indeksa trga (angl.
market benchmark), medtem ko smo za netvegano
obrestno mero uporabili donos trimesecnih zakladnih
menic RS.

Ugotovili smo, da vkljucitev javnih informacij zmanjsa
vrednosti pogojnih alf, kar pomeni dodatno nizji donos
skladov v primerjavi z donosom trga. O evidenci nizjih
pogojnih alf nasproti brezpogojnim porocajo tudi
Cortezin Silva (2002), Roy in Deb (2004), Bassler, Drobetz
in Zimmermann (2007) ter Armanda in Cortez (2009).

Prispevek je strukturiran tako, da je v drugi tocki kratek
pregled literature s predstavitvijo klju¢nih ugotovitev
predhodnih raziskovalcev. V naslednji toc¢ki prikazujemo
metodoloski okvir klasi¢nih in pogojnih modelov.V ¢etrti
tocki opredelimo podatke s pregledom vzorca vzajemnih
skladov, izbiro donosa trga in javnih informacij. V peti
tocki predstavimo rezultate ocenjenih modelov in
uc¢inke javnih informacij na tveganju prilagojene mere
ucinkovitosti. Nato so sklepne misli v Sesti tocki.

2 Pregled literature

Vtekocem in preteklem desetletju so Stevilni raziskovalci
poskusali pojasniti ucinek javno dostopnih informacij
na tveganju prilagojene mere ucinkovitosti, pri cemer
izhodis¢ne ideje Fersona in Schadta (1996) ter Fersona
in Wartherja (1996), da pogojni modeli nevtralizirajo
ucinke javnih informacij in kazejo visjo upravljavsko
ucinkovitost, niso uspeli zmeraj potrditi.

V tem smislu Christophersonu, Fersonu in Glassmanu
(1998) ter Perssonu (1998) ni uspelo potrditi nikakrsnih
statisticno  utemeljenih razlik med pogojno in
brezpogojno alfo. Nasprotno, Ferson in Schadt (1996),
Ferson in Warther (1996), Chen in Knez (1996), Gallagher

in Jarnecic (2002), Blake, Lehmann in Timmermann
(2002), Ferson in Qian (2004) ter Otten in Bams (2004)
zaradi povprec¢no visjih pogojnih alf porocajo o
izboljsanju ucinkovitosti v pogojnih modelih.

Spet drugi, na primer Cortez in Silva (2002), Roy in
Deb (2004), Bassler, Drobetz in Zimmermann (2007)
ter Armanda in Cortez (2009) zaradi povpre¢no nizjih
koeficientov alfa ocenjujejo zmanjsanje upravljavske
ucinkovitosti v pogojnih modelih. Nekateri avtorji, kot
so Basarrate in Rubio (1999) ter Bangassa (2000) sploh
ne verjamejo v pravilnost izhodis¢ne ideje in dvomijo o
superiornosti pogojnih modelov.

Kljub razlicnim rezultatom se zdi, da so ugotovitve
o izboljsanju upravljavske ucinkovitosti v pogojnih
modelih pogostejse v Zdruzenih drzavah in Veliki
Britaniji (Ferson in Schadt, 1996, Ferson in Warther, 1996,
Chen in Knez, 1996, Otten in Bams, 2004) ter Avstraliji
in Novi Zelandiji (Sawicki in Ong, 2000, Gallagher in
Jarnecic, 2002, Blake, Lehmann in Timmermann, 2002)
in manj pogoste v nekaterih evropskih drzavah (Otten
in Bams, 2002, Cortez in Silva, 2002, Bessler, Drobetz in
Zimmermann, 2007, Armanda in Cortez, 2009). Hkrati
so prispevki pogojnih modelov precej pogostejsi v
Zdruzenih drzavah kot v Evropi, pri ¢emer so Studije
posameznih drzav EU Se posebej redke, rezultati pa
razli¢ni.

Armanda in Cortez (2009) za 44 portugalskih delniskih
skladov porocata o splosno negativni ali nevtralni
upravljavski uc¢inkovitosti, pri vkljucitvi javnih informacij
pa opazitaznake zmanjsanja pogojnih alf. Nizje vrednosti
povezujeta s pozitivno korelacijo med terminsko
strukturo obrestnih mer in pogojno beto sklada. Do
podobnih rezultatov na podlagi manjSega vzorca
portugalskih delniskih skladov prihajata tudi Cortez in
Silva (2002). Nizje pogojne alfe za 50 nemskih delniskih
skladov opazajo tudi Bessler, Drobetz in Zimmermann
(2007), kot razlog navajajo pozitivni vpliv dividendnega
donosa in terminske strukture nasproti negativnemu
vplivu kratkoro¢ne obrestne mere.

Nasprotno Ferruz, Nievas in Vergas (2008) za 225
$panskih delniskih skladov z razsirjenim naborom
spremenljivk javnih informacij (u¢inek januarja,
u¢inek premozenja, realni donos obveznic in razmik
od donosa obveznic razli¢nih bonitet) ugotavljajo
visje in zanesljivejSe pogojne kot brezpogojne alfe.
Ob podobnih spremenljivkah javnih informacij visje
pogojne alfa za Spanski trg delniskih skladov ocenjujejo
tudi Furrez, Vergas in Sarto (2006). Evidenco visje
upravljavske ucinkovitosti ob povpre¢no pozitivnem
donosu skladov v pogojnih in brezpogojnih modelih za
26 finskih skladov nadalje potrjuje tudi Broman (2011).

Po nam znanih podatkih slovenska evidenca 3e ne
razpolaga s Studijami pogojnih modelov. Kljub temu
je bila u¢inkovitost slovenskih skladov v preteklosti ze



proucevana. Nekateri avtorji (Jagri¢ in drugi, 2004, Jagric¢
in drugi, 2007 in Bozi¢, 2008) so uporabili enake klasi¢ne
modele CAPM. Toda nobena slovenska Studija ni
uporabila modelov z vklju¢enimi javnimi informacijamiv
smislu Fersonain Schadta (1996) ter Fersona in Wartherja
(1996).Ta prispevek, ki proucuje 26 slovenskih vzajemnih
skladov v obdobju sedmih let, temelji na predpostavki,
da vkljucitev javnih informacij zagotavlja statisticno
zanesljivejSe ocene in ustvarja ucinek nevtralizacije.
Ta ucinek razumemo kot povecanje pogojnih alf pri
podcenjenih klasi¢nih alfah in zmanjSanje pogojnih alf
pri precenjenih klasi¢nih alfah.

3 Metodoloski okvir

Koeficient alfa je eden pomembnejsih klasi¢nih
tveganju prilagojenih mer ucinkovitosti in izhaja iz
ugotovitev, starejsih od treh desetletij. Jensen (1968) je
prouceval moznost, da funkcija CAPM ne poteka skozi
izhodiS¢e dvorazseznega koordinatnega prostora in
pojasni superiornost (inferiornost) izbire premozenja ob
statisticnoznacilno pozitivnem (negativnem) koeficientu
alfa. Superiornost pritem pomeni, da upravljavcis svojimi
strategijami in tehnikami uspejo prilagoditi portfelj
sklada na nacin, ki omogoca dolgoro¢no premagovanje
trga.

Koeficient alfa v modelu Sharpa (1964) in Lintnerja
(1965) tehni¢no pomeni povprecno stopnjo donosa na
enoto Casa. Predpostavlja se, da je pricakovana vrednost
preseznega donosa izbranega portfelja R, (razlika
med donosom portfelja in netvegano obrestno mero
R..- R,) pojasnjena s priCakovano premijo za tveganje,
(B, pomnozena s pricakovano vrednostjo preseznega
donosatrga Rm,tali natancneje Rm’t—Rﬂ) beta koeficientom,
kar zapisemo:

Ri,r= ai + ﬁiRm,r+ Ei,r' (1 )
Koeficient B, meri premijo za tveganje i-tega
vzajemnega sklada v prou¢evanem obdobju. V modelu
se predpostavlja konstantnost koeficientov a, in 8.

Treynor in Mazuy (1966) odgovarjata na vprasanje,
ali lahko upravljavci premozZenja premagajo trg s
prepoznavanjem premikov na trgu kapitala. Pravilna
ocena gibanja trga omogoca pravilno reguliranje dela
trznega portfelja, kar se kaze kot povecanje (zmanjsanje)
tistega dela trznega portfelja, za katerega se pri¢akuje,
da se bo trzna vrednost povecala (zmanjsala). Ob
pogostejsi pravilni (napacni) oceni gibanja trga bo
funkcija CAPM vse bolj konkavne (konveksne) oblike.
Ugotovitev o ukrivljanju krivulje CAPM ju pripelje do
vkljucitve kvadratnega ¢lena preseznega donosa R2: v
izhodis¢ni model (1). Koeficient ¢asovnega usklajevanja
Y,v Treynor-Mazuyevem modelu:

Ri,t =a; + BiRm,t + VIR;,t tE, (2)
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meri sposobnost ¢asovnega usklajevanja premozenja.
Upravljavci odgovarjajo na znake pricakovanega
donosa s prilagajanjem premije za tveganje. Kadar so
prilagoditve ucinkovite, se pricakuje pozitiven koeficient
Y.

Ferson in Schadt (1996) ter Ferson in Warther (1996)
ocenjujejo, da se donos in tveganje gibljeta relativno
predvidljivo glede na gospodarski cikel. Za obvladovanje
predvidljive dinamike donosa in tveganja predlagajo
vkljucitev prevladujocih javnih informacij v klasi¢ne
modele (1) in (2).

Vpliv javnih informacij smo vkljucili v Sharpe-Lintnerjev
model in zapisali:

Rp,t = ap + BpRm,r + 6;3 (Rm,t x Zt 1)+ AiDi,t + gp,t . (3)

R, inR_ sta presezni donos portfelja in presezni donos
trgavdasut,a,in 13,, sta pogojni koeficient alfa in pogojni
koeficienta beta. Z,, je vektor javnih informacij v ¢asu
t-1, ép pa vektor koeficientov, ki merijo vpliv informacij
na donos skladov in na spremembe pogojne bete. Zaradi
primerljivost s preostalimi Studijami smo od sezonskih
vplivov vkljucili le januarski ucinek. V ta namen smo
oblikovali slamnato spremenljivko D, ki s koeficientom
A, meri u¢inek januarja.

Vpliv javnih informacij in uc¢inek januarja smo vkljucili
tudi v Treynor-Mazuyev model in zapisali:

Rp,t = ap + BpRm,t + VpRan,t + 61 (Rm,t x Zt 1)+ AiDi,t + Ei,t . (4)

Y_je pogojni koeficient ¢asovnega usklajevanja. Zapis (3)
in (4) je mogoce razlagati kot vecfaktorski model CAPM.

4 Podatki

V analizi uporabljamo donose slovenskih vzajemnih
skladov, ki ustrezajo izbranim omejitvam. Za kriterij
izbire smo uporabili zadostnost Stevila opazovanj in
primernost nalozbene politike. Uporabili smo mesecni
nominalni presezni donos, ki smo ga izracunali kot
razliko med mesec¢nim donosom skladov in netvegano
obrestno mero. Donos skladov pomeni spremembo
vrednosti enot premozenja med zaporednimi meseci
in ne vkljucuje provizij in obdavcitev. Vrednost enot
premozenja je razmerje med cisto vrednostjo sredstev in
Stevilom enot premozenja v obtoku. Zaradi primerljivosti
z zaCetnimi Studijami pogojnih modelov smo za
netvegano obrestno mero izbrali donos dolzniskih
drzavnih instrumentov najkrajSe ro¢nosti. Ker drzavna
zakladnica ne izdaja dolzniskih instrumentov z ro¢nostjo
enega meseca, smo se odlocili za netvegano obrestno
mero izbrati donos trimese¢nih zakladnih menic.
Menimo, da je donos domacih trimese¢nih zakladnih
menic kljub temu dober priblizek netvegane obrestne
mere.
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V obdobju med januarjem 2005 in decembrom 2011
smo zajeli donos 26-ih skladov z delezem domacih
nalozb, visjim od 10 %. Skladi s povpre¢no 79 opazovanj
dosegajo povprecni mesecni presezni donos -0,31 %.
Stacionarnost smo testirali z Dick-Fullerjevim (1979)
testom in ugotovili, da so ¢asovne serije za presezni
mesecni donos stacionarne pri visoki stopnji zaupanja
(p<0,000). Opisno statistiko za mesecni presezni donos
prikazujemo v tabeli 1.

Vizorec vsebuje le prezivele sklade, kar lahko povzroca
pristranskost pri sprejemanju sklepov o uspesnosti
vseh skladov. Blake, Elton in Gruber (1993), Ayadi
in Kryzanowski (2004), Romacho in Cortez (2006)

Tabela 1: Opisna statistika donosa skladov

ocenjujejo, da je vpliv izkljucitve neprezivelih skladov
zanemarljiv, medtem ko Blake in Timmermann (1998)
ter Malkiel (1995) ugotavljajo, da je vpliv izkljucitve
precejsen. Ce je vpliv izklju¢itve neprezivelih skladov
pomemben, potem so rezultati v tem prispevku prej
optimisti¢ni in mere ucinkovitosti precenjene.

Zaprimerjavo skladov s trgom smo za trg oblikovalilasten
indeks. K izracunu lastnega indeksa nas je spodbudila
mednarodna vpletenost skladov. Kajti kljub izbranim
skladom s slovenskimi portfeljskimi nalozbami ostaja
precejSen del tujih nalozb. Za povecanje robustnosti
indeksa smoizhajaliizanalize nalozbenega sloga skladov
(angl. funds style analysis), katere ideja je izboljsanje

Tabela prikazuje mesecni preseznidonos prirazli¢cnem stevilu opazovanj (n) vobdobju med januarjem 2005 in decembrom
2011. Cista vrednost sredstev (CVS), prikazana v 1000 EUR, je se$tevek vseh nalozb, zmanj$anih za obveznosti in rezervacije
sklada. Jaraque-Berejev test (JB) s statisticno znacilnostjo (p) kaze primerljivost porazdelitve preseznih donosov skladov z

normalno porazdelitvijo. (R) je povpre¢ni mesecni presezni donos in (o) standardni odklon od povpre¢nega mese¢nega
donosa. Podatke za donos in CVS smo dobili s spletne strani Vzajemci.

Ime sklada Cvs* R Maks. Min. o JB p n
Abancni Aktivni 7.348 -0,35 9,5 -16,7 4,2 27,6 0,00 84
Abancni Evropa 17.547 -0,13 8,7 -14,7 4,4 6,1 0,05 72
Aban¢ni Mesani 5.185 -0,14 58 -12,7 3,1 38,0 0,00 84
Aban¢ni Uravnotezeni 7.100 -0,03 6,0 -79 2,2 12,6 0,00 84
Alta Balkan 16.168 -1,10 12,5 -23,0 6,1 14,8 0,00 70
Alta Bond 19.391 0,17 3,0 -3,0 1,0 12,8 0,00 84
Alta Plus** 2.303 -0,47 12,7 -26,9 6,0 151,7 0,00 84
llirika Kombinacija 28.840 -0,24 9,3 -15,7 4,0 36,3 0,00 84
Infond Delniski 19.776 -0,20 9,0 -15,4 4,2 24,5 0,00 84
Infond Hrast 15.931 -0,24 6,5 -14,1 3,3 65,4 0,00 84
KD Balkan 20.062 -1,40 14,2 -27,5 6,8 21,7 0,00 70
KD Bond 8.854 -0,08 2,3 -2,6 0,8 16,6 0,00 84
KD Galileo 96.034 -0,52 11,9 -22,1 5,0 75,8 0,00 84
KD Trgi 24.986 0,22 20,9 -23,1 7,2 9,2 0,01 69
KD Rastko 37.068 -0,71 114 -22,3 53 40,2 0,00 84
NLB Slovenija 4.472 -0,95 22,7 -18,9 6,9 15,0 0,00 84
Probanka Alfa 28.248 -0,01 4,6 -7.9 23 14,0 0,00 84
Probanka Globalni 20.973 -0,40 6,5 -7,9 3,5 0,5 0,76 61
PSP Linija 49.083 0,00 111 -15,4 4,4 12,7 0,00 72
PSP Pika 2.524 -0,06 2,1 -2,5 0,8 11,8 0,00 84
PSP Ziva 6.660 0,17 11,6 -18,7 50 32,2 0,00 84
Triglav Evropa 30.662 -0,15 8,4 -11,9 3,2 27,6 0,00 84
Triglav Balkan 12.584 -1,01 14,4 -21,8 3,4 34,2 0,18 62
Triglav Steber 289.761 -0,14 84 -10,8 41 6,2 0,05 78
Triglav Obvezniski 7.099 -0,02 2,2 -2,5 0,8 4,9 0,08 84
Triglav Renata 25.110 -0,16 53 -85 2,6 18,0 0,00 84
Skupaj 803.767 -0,31 9,3 -14,4 39 28,1 0,04 79

*Podatki so zdne 31.12.2011.
**Sklad je bil v avgustu 2011 preoblikovan, CVS je z dne 30. 6. 2011.



primerjalne vrednosti indeksa trga. Da bi se oddaljili od
problema napacne izbire indeksa, kot izhaja od Rolla
(1978), Rolla in Rossa (1994) ter Grinblatta in Titmana
(1994), smo podobno kot Carhart (1997) in Bessler,
Drobetz ter Zimmermann (2007) uporabili kombinacijo
razlicnih indeksov, zasnovano po geografsko nalozbeni
politiki.

Upravljavci izbranih skladov v povpre¢ju vlagajo 50 %
v Slovenijo, 22 % v ZDA, Nemcijo, Francijo in 28 % v
druge dele sveta. Ker drugih delov sveta zaradi velike
geografske razprsenosti nismo posebej upostevali,
smo njihove deleze porazdelili med prevladujoce trge
(Slovenija, ZDA, Nemcija, Francija). Za slovenski trg smo
uporabili indeks SBI, za trg ZDA povprecje indeksov
Dow Jones, NASDAQ, Standard & Poors 500, za nemski
trg indeks DAX in za francoski trg indeks CAC 40. Iz
gibanja indeksov smo najprej izracunali mesecni donos,
kot naravni logaritem od mese¢nih sprememb vrednost,
nato smo lasten indeks izracunali kot tehtano povprecje
mesecnih sprememb donosov SBI20 (utez 0,70), Dow
Jones (utez 0,04), NASDAQ (utez 0,04), Standard &
Poors 500 (utez 0,04), DAX (utez 0,08) in CAC 40 (utez
0,08). Klju¢ni razlog uporabe uteZi je prizadevanje za
izboljsanje primerjalne kakovosti lastnega indeksa.
Menimo, da s tehtanjem prispevkov posameznih
indeksov skladno s povprecno geografsko nalozbeno
strukturo skladov ustvarimo priblizek trga, ki bolje
ustreza povprecni znacilnosti skladov kot indeks SBI. Kot
ugotavljajo Kent, Grinblatt, Titman in Wermers (1997),
visja strukturna primerljivost nalozb sklada s trgom
prispeva k zanesljivejSim rezultatom, saj je povprecni
delez variance od donosa skladov, ki je pojasnjen
z donosom trga, vedji, standardni odklon tveganju
prilagojenih mer ucinkovitosti pa manjsi.

Za faktor trga smo uporabili presezni donos trga,
izracunan kot razlika med mese¢nim donosom lastnega
indeksa in netvegano obrestno mero. Predpostavlja
se, da upravljavci tak donos dosezejo brez aktivnih
upravljavskih strategij (angl. buy and hold). Casovna
serija faktorja trga je stacionarna, saj testne T -statistike
presegajo kriticne vrednosti pri visoki stopnji zaupanja
(p<0,000).

Za netvegano obrestno mero smo uporabili letni
nominalni donos trimesec¢nih zakladnih menic RS. Letni
donos smo z naravnim logaritmom prilagodili mese¢ni
ravni. Zaradi nerednih izdaj zakladnih menic RS smo
manjkajoce vrednosti v 37 % nadomestili z izracuni
odsekoma linearne funkcije. Podatke o trimesecnih
zakladnih menicah RS smo dobili na Ministrstvu za
finance, podatke o donosih za posamezne borzne
indekse pa pri Bloombergu.

Vkljucili smo javno dostopne informacije, ki so se
v preteklih Studijah pokazale kot pomembne pri
pojasnjevanju ucinkovitosti skladov. Oblikovali smo
te spremenljivke javnih informacij: zahtevan donos od
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trimese¢ne nemske drzavne obveznice (GETB1 Index),
terminsko strukturo obrestnih mer, izrac¢unano kot
razliko med donosom od 10-letne nemske drzavne
obveznice (GDBR10 Index) ter donosom od trimesec¢ne
nemske drzavne obveznice (GETB1 Index) in dividendni
donos od najvecjih evropskih druzb (SX5E Index). Izbrane
spremenljivke so obravnavale mnoge do zdaj opravljene
Studije. Vrednosti izbranih spremenljivk smo z naravnim
logaritmom prilagodili mesecni ravni in predpostavili
vpliv javnih informacij iz preteklega obdobja na donos
trga v teko¢em obdobju. Vsako javno spremenljivko iz
predhodnega obdobja Z, , smo prilagodili donosu trga v
tekocem obdobjuR .

Za vektor spremenljivk javnih informacij Z, smo preverili
njihovo medsebojno korelacijo in ugotovili obstoj
negativne korelacije (korelacijski koeficient -0,94) med
trimese¢no nemsko drzavno obveznico in terminsko
strukturo obrestnih mer. Za c&asovne serije javnih
spremenljivk Z,, smo preverili stacionarnost, vendar
nam je ni uspelo potrditi. Nestacionarnost smo odpravili
z izratunom prve diference AZ, , kajti v teh primerih
so se testne vrednosti t-statistike moc¢no povecale in
presegle kriticne vrednosti pri visoki stopnji zaupanja
(p<0,000). Na prilagojenih podatkih AZ, smo ponovno
testirali korelacijo in ugotovili nizjo negativno korelacijo
(korelacijski koeficient —0,36) med trimese¢no nemsko
drzavno obveznico in terminsko strukturo obrestnih
mer.

5 Rezultati

V prispevku smo z metodo najmanjsih kvadratov ocenili
vplivjavnih informacij v Sharpe-Lintnerjevem in Treynor-
Mazuyevem modelu za 26 slovenskih vzajemnih skladov
v obdobju med januarjem 2005 in decembrom 2011.
Za javne informacije smo uporabili donos trimesec¢ne
nemske drzavne obveznice, terminsko strukturo
obrestnih merin dividendni donos. Januarski u¢inek smo
merili s slamnato spremenljivko. Mere ucinkovitosti smo
najprej razdelili v skupine, glede na statisti¢no znacilnost
in funkcijsko odvisnost. Nadalje smo preverili njihove
povprecne vrednosti za celotno obdobje in za dve
podobdobji, kismo ju oblikovaliv skladu zgospodarskim
ciklom na obdobje stabilnega in obdobje nestabilnega
gibanja gospodarske aktivnosti. Kon¢no smo proucili,
kaksen vpliv ima vkljucitev javnih informacij na velikost
in statisti¢no zanesljivost koeficientov alfa.

Ugotovili smo, da ima donos od drzavne obveznice in
dividendni donos v primerjavi s terminsko strukturo
in januarskim ucinkom statisti¢cno znacilen vpliv na
presezni donos skladov (tabela 2). Donos obveznice
je znacilen pri 13 od 26 skladih v Sharpe-Lintnerjevem
modelu in pri $tirih od 26 skladov v Treynor-Mazuyevem
modelu, medtem ko je vpliv dividendnega donosa
znadilen pri 11 od 26 skladov v Sharpe-Lintnerjevem
modelu in pri 25 od 26 skladov v Treynor-Mazuyevem
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modelu. U¢inek januarja in terminska struktura obrestnih
mer se kaZeta kot statisticno manj znacilni pojasnjevalni
spremenljivki. Ugotovitve o statisti¢cno znacilnem vplivu
drzavne obveznice in dividendnega donosa so skladne z
ugotovitvami Fersona in Wartherja (1996), Sawickega in
Onga (2000) ter Armande in Corteza (2009).

Koeficient drzavne obveznice je pozitiven, koeficient
dividendnega donosa pa negativen, kar je skladno z
izhodis¢nimi ugotovitvami Fersona in Wartherja (1996).
Ker je visok dividendni donos pozitivni indikator trga
(FamainSchwert, 1977, Ferson, 1989, ter Breen, Glostenin
Jagannathan, 1989), visok donos kratkoro¢ne obveznice
pa negativen (Fama in French, 1988, ter Campbell in
Shiller, 1988), predznak koeficientov nakazuje negativno
korelacijo med pogojno betoin donosomtrga.Negativna
korelacija lahko pomeni, da upravljavci povecujejo delez
trzne izpostavljenosti premozenja ob nizkem donosu
trga in zmanjsujejo izpostavljenost ob visokem donosu.
Tako upravljanje ni racionalno, vendar zanj obstajata
vsaj dva razloga. Prvi¢, beta niha s tveganjem trga tudi
brez aktivnih prilagoditev premozenja. Drugi¢, beta
se spreminja zaradi sprememb trzne izpostavljenosti,
ki izhajajo iz tokov denarja v sklad. Dokler nov pritok
denarja niizravnan s povecanjem trzne izpostavljenosti,
bo beta tezila k zmanjsanju. Kot izhaja po Wartherju
(1995), pri¢akovanja o visokem donosu trga povecajo
pritok denarja in zmanjsajo beto sklada.

Vse skupine modelov kaZejo nizko statisti¢no znacilnost
koeficientov alfa. Pri zadovoljivi stopnji zaupanja le 1
od 26 skladov kaZe negativno vrednost v klasicnem
Sharpe-Linterjevem modelu in 1 od 26 skladov
pozitivno vrednost v klasichem Treynor-Mazuyevem
modelu. V pogojnih modelih se Stevilo statisticno
znadilnih negativnih alf poveca na 2 od 26 skladov v
Sharpe-Linterjevem modelu, medtem ko se v Treynor-
Mazuyevem modelu Stevilo znacilnih alf zmanjsa na
ni¢. Do podobnih ugotovitev prihajata Sawicki in Ong
(2000), ki ocenjujeta negativne vrednosti koeficientov
alfa pri enaki stopnji zaupanja pri 2 od 97 skladov in
pozitivne pri 9 od 97 skladov, medtem ko se pri pogojnih
modelih vrednost pozivnih koeficientov alfa poveca na
11 od 97 skladoy, Stevilo negativnih koeficientov alfa pa
ostane nespremenjeno.

Koeficient c¢asovnega usklajevanja kaze predvsem
negativne vrednosti in je statisticno znacilen pri 14 od
26 skladov v klasi¢nih modelih in v nobenem primeru
v pogojnih modelih. Negativne vrednosti nakazujejo
prilagajanja portfeljev spremembam trga sistematicno v
napacno smer. O mo¢nem zmanjsanju Stevila znacilnih
koeficientov gama porocata tudi Sawicki in Ong (2000),
ki ocenjujeta statisticno znacilnost koeficientov gama
pri 42 od 97 skladov, medtem ko v modelih z vklju¢enimi
javnimi informacijami pri 15 od 97 skladov. Grant (1977),
Jagannathan in Korajczyk (1986) ter Coggin (1993)
pojasnjujejo povezavo med pozitivnimi koeficienti alfa
in negativnimi koeficienti gama z moznostjo napacne
specifikacije modela. Eviden¢no simptomatiko smo

zasledili tudi v nasem prispevku, vendar le v enem
primeru.

Ocene vseh modelov kazejo visoko statisticno znacilnost
koeficientov beta (v vecini primerov je p-vrednost nizja
od 0,001), ki so razvriceni v pri¢cakovane razrede s
pozitivnim predznakom, kar potrjuje pozitivno odvisnost
med donosom skladov in viSino prevzetega tveganja.

Ugotovili smo mocnejsi vpliv drzavne obveznice in
dividendnega donosa ter Sibkejsi in statisticno manj
zanesljiv vpliv terminske strukture in januarskega ucinka
(tabela 3). Statisticno znacilen pozitivni vpliv drzavne
obveznice in negativni vpliv dividendnega donosa sta
skladna z ugotovitvami Fersona in Wartherja (1996) ter
Fersona in Schadta (1996). V primerjavi s Fersonom in
Wartherjem (1996) opazamo mocnejsi vpliv drzavne
obveznice in Sibkejsi vpliv dividendnega donosa.

Rezultati nakazujejo nizko upravljavsko ucinkovitost,
saj je dosezen donos prej nizji kot visji od donosa trga
(mesecno je za 0,20 % nizji, oziroma za 0,18 % visji
v klasithem Sharpe-Lintnerjevem oziroma Treynor-
Mazuyevem modelu). Ob tem vzorec vkljucuje le
prezivele sklade, donos pa ne vkljucuje stroskov provizij
in obdavcitev, kar lahko povzroca precenjenost tveganju
prilagojenih mer ucinkovitosti. Negativna ali nevtralna
upravljavska ucinkovitost je pogost rezultat Studij
klasi¢nih modelov (Jensen, 1968, Gruber, 1996, Blake in
Timmerman, 1998, ter Blake, Lehmann in Timmerman,
1999).

Pogojni modeli nakazujejo dodatno nizjo upravljavsko
uc¢inkovitost in zdi se, da vkljucitev javnih informacij
zmanjsuje vrednost koeficientov alfa. Evidenca nizjih
pogojnih alf je skladna z ugotovitvami Corteza in Silve
(2002), Roya in Deba (2004), Basslerja, Drobetza in
Zimmermanna (2007) ter Armande in Corteza (2009)
in nasprotna ugotovitvam Fersona in Schadta (1996),
Fersona in Wartherja (1996), Chena in Kneza (1996),
Beckerja in drugih (1999), Sawickega in Onga (2000),
Gallagherja in Jarnecica (2002), Blaka, Lehmanna in
Timmermanna (2002) ter Ottna in Bamsa (2004).

Preseneca nas ugotovitev, da so kljub pozitivnemu
vplivu obveznice in negativhemu vplivu dividendnega
donosa pogojne alfe nizje od brezpogojnih. Ker nizek
donos obveznice in visok dividendni donos obicajno
povezujemo z obdobjem splodne rasti cen premozenja,
se zdi, da se tveganje skladov povecuje (zmanjsuje), ko
se pricakovan donos zmanjsuje (povecuje). Beta sklada
je torej negativno povezana z donosom trga, povprecni
preseznidonosskladovpanizjiodtveganjuprilagojenega
donosa trga oziroma koeficient alfa je negativen. Ker
pogojni modeli predpostavljajo, da vkljucitev javnih
informacij obvladuje vpliv skupnih variacij med
beto sklada in donosom trga bi pricakovali ucinek
nevtralizacije v smeri povecanja pogojnih koeficientov
alfa. Znaki nizjih povpre¢nih vrednosti pogojnih alf
ob nakazani negativni korelaciji med pogojno beto in
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Tabela 2: Porazdelitve statisticne znacilnosti tveganju prilagojenih mer ucinkovitosti

Skladi so razvrs¢eni v stiri skupine glede na statisti¢no znacilnost in funkcijsko odvisnost. Vsaka razlicica je prikazana pri
stopnji zaupanja 0,05 in 0,10. Koeficient a pomeni kakovost upravljavskih strategij, koeficient 8 meri tveganost sklada
glede na tveganost trga, koeficient y meri sposobnost ¢asovnega prilagajanja portfelja, koeficient A meri januarski
ucinek. Za spremenljivke javnih informacij smo uporabili donos od trimesecne nemske drzavne obveznice (6,), terminsko
strukturo obrestnih mer (8,), izratunano kot razliko med donosom od 10-letne nemske drzavne obveznice ter donosom
od trimese¢ne nemske drzavne obveznice in dividendni donos (6,) od najvecjih evropskih druzb.

Skupina\model Klasic¢en Pogojna razlic¢ica

Koeficienti a B y a B y 6, 6, 6, A

Sharpe-Lintner **

Signifikantno - pozitivno 0 26 - 0 26 - 13 0 0 5

Signifikantno - negativno 1 0 - 2 0 - 0 0 1 0
Nesignifikantno - pozitivho 7 0 - 4 0 - 13 18 1 20
Nesignifikantno — negativno 18 0 - 20 0 - 0 8 14 1

Skupaj 26 26 - 26 26 - 26 26 26 26
Treynor-Mazuy **

Signifikantno - pozitivho 1 26 0 0 26 0 4 1 0 1

Signifikantno - negativno 0 0 14 0 0 0 0 0 25 1

Nesignifikantno - pozitivno 20 0 1 6 0 13 22 18 1 24
Nesignifikantno - negativno 5 0 11 20 0 13 0 7 0 0
Skupaj 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Sharpe-Lintner ***

Signifikantno - pozitivho 1 26 - 0 26 - 17 1 0 9

Signifikantno - negativno 1 0 - 3 0 - 0 0 14 0

Nesignifikantno - pozitivno 6 0 - 4 0 - 9 17 1 16
Nesignifikantno - negativno 18 0 - 19 0 - 0 8 1 1

Skupaj 26 26 - 26 26 - 26 26 26 26
Treynor-Mazuy ***

Signifikantno - pozitivno 1 26 0 0 26 0 9 1 0 1

Signifikantno — negativno 0 0 16 1 0 0 0 0 25 1

Nesignifikantno - pozitivno 20 0 1 6 0 13 17 18 1 24
Nesignifikantno — negativno 5 0 9 19 0 13 0 7 0 0

Skupaj 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26

* Stopnja zaupanja je nizja kot 0,05.
** Stopnja zaupanja je nizja kot 0,10.

pricakovanim donosom trga so nasprotni ugotovitvam
Fersona in Schadta (1996), Fersona in Wartherja (1996).

Koeficient casovnega usklajevanja je kljub svoji
majhnosti  pomemben  pokazatelj  sposobnosti
prilagajanja portfeljskih nalozb spremenjenim razmeram
na trgu. V klasi¢ni razlicici pri povprec¢no zadovoljivi
statisti¢ni znacilnosti koeficient gama dosega skupno
povprec¢no vrednost -0,016; medtem ko se z vkljucitvijo
pogojnih informacij povpre¢na vrednost koeficienta
gama poveca na —0,004; vendar se absolutna vrednost
t -statistike zmanjsa. Negativne vrednosti koeficientov
casovnega usklajevanja lahko pomenijo, da portfeljske
prilagoditve ne ustrezajo spremenjenim razmeram na

trgu. Znizanje Stevila negativnih koeficientov gama ob
nizji vrednosti t-statistike v modelih z vklju¢enimijavnimi
informacijami so skladne z ugotovitvami Sawickega in
Onga (2000), Fersona in Schadta (1996) ter Fersona in
Wartherja (1966).

Povpre¢ne vrednosti sistemati¢nega tveganja se pri
visokih vrednostih t-statistike gibljejo med 0,50 in 0,57,
kar kaze konzervativnost pri upravljanju premozenja, saj
je tveganje skladov skoraj za polovico nizje od tveganja
trga. S prehodom iz stabilnega v nestabilno obdobje
gospodarske aktivnosti se sistematicno tveganje v
vseh razli¢cicah modelov zniza, pri ¢emer je znizanje
nekoliko obcutnejse pri Sharpe-Lintnerjevem modelu.
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Tabela 3: Povprecne vrednosti tveganju prilagojenih mer ucinkovitosti

Prikazujemo povprec¢ne vrednosti ocen izbranih modelov v celotnem obdobju Q in v podobdobjih Q 1in Q 2. Podobdobja
smo oblikovali v skladu s predpostavko o stabilnem gibanju gospodarske aktivnosti do avgusta 2008 in o nestabilnem
gibanju gospodarske aktivnosti od avgusta 2008 naprej. Obdobje Q 1 je sestavljeno iz 44 opazovanj, obdobje Q 2 pa iz 40
opazovanj. Povprecna vrednost koeficienta alfa (a) meri povpre¢ni mese¢ni donos, ki presega netvegano obrestno mero.
Povprecna vrednost koeficienta beta (8) meri pripadajoce povprecno sistemati¢no tveganje. Povprec¢ni koeficient gama

(y) kaze na povprecno mesecno sposobnost ¢asovnega prilagajanja portfelja. Pogojni modeli vkljucujejo povprecni vpliv
gibanja: donosa od trimesecne nemske drzavne obveznice (8,), terminske strukture obrestnih mer (4,), dividendnegj

donosa od najvecjih evropskih druzb (6,) in januarskega ucinka (A). Povprecni koeficient determinacije je oznacen z R%.
Tveganju prilagojenim meram smo dodali pripadajoco povprecno vrednost t-statistike.

Obdobje\model Klasi¢na razlicica
el P77
Q
Sharpe-Lintner -0,20 | -0,44 9,01 - - 0,49
Treynor-Mazuy 0,18 0,56 733 | -1,58 | -1,85 | 0,51
Q1
Sharpe-Lintner 0,42 0,79 5,08 - - 0,39
Treynor-Mazuy 0,58 1,15 343 | -2,45 | -0,98 | 0,41
Q2
Sharpe-Lintner -0,73 | -1,48 7,38 - - 0,58
Treynor-Mazuy -0,28 | -0,42 6,36 | -0,01 -1,179 | 0,61
Obdobje\model | Pogojna razlicic
RS A N 2 B A S N B R R N A
Q
Sharpe-Lintner -0,23 | -0,61 | 0,55 | 7,39 - - 12979| 193 | 3,60 | 0,37 |-12,62|-1,80 | 1,68 | 1,44 | 0,56
Treynor-Mazuy -0,22 | -044| 0,55 | 6,93 | -0,04 | -0,44 | 32,70 | 1,37 | 417 | 0,73 |-13,83| -1,52 | 1,66 | 1,66 | 0,56
Q1
Sharpe-Lintner 0,20 | 0,17 | 0,70 | 5,79 . - 73,09 | 2,39 | 4566 | 0,69 |-30,48| -1,69 | 2,85 | 091 | 048
Treynor-Mazuy 026 | 039 | 069 | 358 | -0,63 | -0,46|70,75| 1,42 | 42,06 | 0,68 |-2892| -1,12 | 1,41 | 095 | 0,50
Q2
Sharpe-Lintner -0,64 |-141| 0,52 | 6,78 - - 1494 | 1,06 | 339 | 042 |-1247|-1,76 | 2,06 | 1,35 | 0,66
Treynor-Mazuy -086 | -1,40| 055 | 639 | 047 | 0,29 | 2499 | 09 | 2,43 | 0,28 |-13,75| -191 | 2,38 | 1,40 | 0,68

* Zaradi majhnosti smo vrednosti povecali za faktor 100.

Nizje vrednosti sistematicnega tveganja v obdobju
nestabilnega gibanja gospodarske aktivnosti kazejo
nizje variabilnosti donosa skladov glede na variabilnost
donosa trga.

Vrednosti determinacijskih koeficientov so primerno
visoke in kazejo zadovoljivo pojasnjenost donosa skladov
s pojasnjevalnimi spremenljivkami. Z vkljucitvijo javnih
informacij se vrednosti nekoliko povecajo v celotnem
obdobju in podobdobjuQ 1in Q 2.

6 Sklep

Eden novejsih prispevkov o ocenjevanju ucinkovitosti
portfeljskih nalozb je uporaba modelov, ki ocenjujejo
vplivjavno dostopnih informacij na donos skladov v ¢asu

oblikovanja donosa. V teko¢em in preteklem desetletju
smo bili pri€a mnogim $tudijam pogojnih modelov za
posamezne trge skladov po svetu. Slovenski trg je pri
empiri¢nem ocenjevanju modelov z vklju¢enimi javnimi
informacijami povsem neraziskan. Po nam znanih
podatkih je to prva Studija, ki proucuje klasi¢ne in
pogojne modele za trg slovenskih vzajemnih skladov.

V prispevku smo vpliv javnih informacij ocenili s Sharpe-
Lintnerjevim in Treynor-Mazuyevim modelom. Za
donos trga smo oblikovali lastni indeks in za netvegano
obrestno mero izbrali donos trimesecnih drzavnih
zakladnih menic RS. Vpliv javnih informacij smo merili z
donosom od kratkoro¢nih drzavnih obveznic, terminsko
strukturo obrestnih mer, dividendnim donosom in
januarskim u¢inkom.



Rezultati Studije nakazujejo negativno ali nevtralno
upravljavsko ucinkovitost, medtem ko vkljucitev javnih
informacij povzro¢a teznjo znizanja koeficientov
alfa. Primerjava kakovosti upravljavskih strategij
med stabilnim in nestabilnim gibanjem gospodarske
aktivnosti kaze, da se je sistemati¢no tveganje po
avgustu 2008 zmanjsalo. Nizja vrednost sistemati¢nega
tveganja kaZe nizje variabilnosti donosa premozenja
glede na variabilnost donosa trga. Ob tem nizja vrednost
koeficientov alfa v drugem obdobju nakazuje, da je
dosezen donos dodatno nizji od donosa, ki bi ga bilo
mogoce doseci pri danem tveganju.

Rezultati so skladni z ugotovitvami zmerne razlicice
teorije ucinkovitega trga, po kateri trzno premozenje v
trenutku nastanka vrednosti Ze vsebuje vse dostopne
javne informacije, kar onemogoca nadaljnjo ekonomsko
korist s splosno dosegljivimiinformacijami. Sklepamo, da
razlog za ustanavljanje vzajemnih skladov v tako velikem
Stevilu ni v visoki kakovosti upravljavskih strategij,
temvec predvsem v ekonomiji obsega, ki omogoca nizje
transakcijske stroske na enoto premozenja.

Kljub temu da je ucinkovitost skladov predvsem odvisna
od lastnosti upravljavcev, nanjo pomembno vplivata
tudi konkurencnost in uc¢inkovitost okolja. Zato bi lahko
nosilci ekonomske politike delovali v smeri povecevanja
zanimivosti trga. Slovenske sklade v primerjavi s
Stevilnimi  tujimi obvladujejo predvsem banke, ki
poskusajo zadrzati varcevalce tudi med splosno rastjo
cen premozenja, ko depoziti postanejo manj zanimiva
oblika var¢evanja. Z zmanjsanjem ovir bi bilo mogoce
privabiti ve¢ tujih ponudnikov vzajemnih skladov, kar
bi verjetno pozitivno vplivalo tudi na celoten financni
sistem.

V prihodnjih delih bi bilo zanimivo slovenske sklade
razvrstitivskupinespodobniminalozbenimiznadilnostmi
in prouciti njihovo ucinkovitost na ravni skupin
skladov. Koristno bi bilo preveriti tudi vpliv uporabe
razlicno izracunanih indeksov trga ter alternativnih
ekonometri¢nih metod za oceno parametrov modelov.
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