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An Empirical Assessment of Market Risk Premium
for the Slovenian Stock Market

1 Uvod

Zinvestiranjem vsak investitor neizogibno prevzema vecje alimanjSe tveganje,
da dejanski donos v obliki denarnih tokov ne bo tak, kot se je na za¢etku prica-
kovalo (Mramor 2002). Vsakdo, ki se odloci investirati, zato tehta med donosom
in tveganjem, ki mu ga lahko prinese izbrana nalozba. V finan¢nih modelih se
tveganje navadno opredeli kot verjetnost, da dejanski donosi ne bodo taki, kot
smo pricakovali. Z drugimi besedami, tveganje, tako pozitivno kot negativno, je
vse tisto, kar odstopa od pri¢akovane vrednosti (Damodaran 2002).

Racionalen investitor, ki se zaveda tveganja investiranja v eno samo nalozbo,
se lahko odlo¢a tudi o razprsitvi svojega premozenja med ve¢ nalozb, ki imajo v
prihodnosti razli¢ne pri¢akovane denarne tokove. Ob razprsitvi premozenja med
vec nalozb se lahko povsem odpravi tako imenovano nesistemati¢no tveganje, ki
je povezano s posamezno nalozbo (Bernstein in Damodaran 1998). Ne moremo
pa kljub razprsitvi odpraviti sistematicnega tveganja, ki ga predstavljajo ma-
kroekonomski dejavniki, ki vplivajo na vsa podjetja enako (Brigham in Daves
2004).

Temeljna predpostavka finan¢ne teorije in prakse je, da Zelijo biti investitor-
ji za sprejem vecjega tveganja nagrajeni v obliki visjega pricakovanega donosa
(Damodaran, 2002). V finanéni teoriji je znanih ve¢ modelov za oceno zahtevane
donosnosti izbrane nalozbe, kot so CAPM, APT, multifaktorski model in drugi
(Damodaran 2008). Vsi ti modeli imajo dve skupni znacilnosti. Prvi¢, tveganje
opredelijo kot standardni odklon dejanske donosnosti od pri¢akovane dono-
snosti, in drugi¢, temeljijo na predpostavki, da imajo mejni investitorji svoje
premoZzenje dobro razpr$eno (Damodaran 1997). Najbolj znan in v praksi upora-
bljen model za oceno zahtevane donosnosti je razvil kasnej$i Nobelov nagraje-
nec Sharpe (1964). V njegovem CAPM-modelu je zahtevana donosnost izbrane
nalozbe sestevek donosnosti netvegane nalozbe ter trzne premije za tveganje, po-
pravljene za tveganje izbrane nalozbe.

Trzno premijo za tveganje, ki predstavlja nagrado za sistemati¢no tveganje
(Lettau et al. 2008), na razvitih delnikih trgih ratunajo Ze desetletja. Ceprav
je cilj tega pocetja ¢im boljSa ocena trzne premije v prihodnosti, si najveckrat
pomagajo s preteklimi podatki. Glavni argument tega pristopa je, da bo priho-
dnost podobna preteklosti (Goetzmman in Ibbotson 2005). Dejstvo, da prete-
klost nikoli ni podobna prihodnosti, je vodilo k iskanju novih pristopov, kot je
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Izvlecek

UDK: 336.781.3:336.761(497.4)
Investitor zahteva za sprejetie tvego-
nja nagrado v obliki donosnosti, ki bo
presegla donosnost netvegane naloz-
be. Ob razpriitvi se lahko povsem od-
pravi nesistematic¢no tveganije, poveza-
no s posamezno nalozbo, ne moremo
pa odpraviti sistematiénega tveganija,
ki ga predstavljajo makroekonomski
dejavniki. TrZna premija za tveganje
je nagrada za sprejem sistematiéne-
ga tveganja. Na razvitih delniskih trgih
jo raunajo ze desetletja, pristopov za
njen izralun pa je ve&. V &lanku so pri-
kazani in analizirani trije pristopi, ki se
v praksi najved uporabljajo, ter empi-
riéni izradun trzne premije za sloven-
ski delniski trg. V nasprotfju s teorijo in
pri¢akovanii je po nasem mnenju dala
najprimernej$i rezultat zgodovinska
metoda, ki naj bi bila sicer za razvija-
jode se trge, kot je Slovenija, najmanj
primerna.

Kljuéne besede: tveganie, trzna premi-
ja za tveganie, slovenski delniski trg.

Abstract

UDC: 336.781.3:336.761(497.4)
An investor will only engage in risky in-
vestments if the risk taken is compensa-
ted with the higher expected return. In
case of a well diversified portfolio, the
investor can completely eliminate un-
systematic risk that is unique to a spe-
cific security. However, he cannot eli-
minate the systematic risk represented
by macroeconomic factors. Market risk
premium is a reward for taking syste-
matic risk, and developed stock mar-
kets exhibit a long history of its estima-
tion. In the literature and in practice
there are three main approaches to
estimating market risk premium. In the
paper, market risk premium is estima-
ted for Slovenia using. Contrary to
theory and expectations, the histori-
cal approach yielded the most reaso-
nable estimate, despite the arguments
that this method is least appropriate for
emerging markets.
Key words: risk, market risk premium,
Slovenian stock market.
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vgrajena premija za tveganje. Novejsi pristopi so Se posebe;j
primerni za trge v razvoju, kjer je zgodovina trgovanja z
vrednostnimi papirji relativno kratka.

Studija ima dva cilja. Prvi cilj je opredeliti trzno
premijo za tveganje in predstaviti razli¢ne pristope za njen
izracun, ki so v rabi. Drugi cilj je s pomoc¢jo treh izbranih
pristopov empiri¢no izra¢unati trzno premijo za tveganje
za slovenski delniski trg, ki ga uvr§¢amo med razvijajoce
se trge. Na podlagi dobljenih izra¢unov Zelimo ugotoviti,
katera metoda je najprimernejsa za izracun trzne premije za
tveganje na razvijajoéem se trgu.

Clanek je razdeljen na pet poglavij. Uvodu sledi poglavije,
v katerem opredelimo osnovna pojma tveganje in donosnost
portfelja. V tretjem poglavju opredelimo trzno premijo za
tveganje ter prikazemo razli¢ne pristope za njen izracun.
Empiri¢ni izracun trzne premije za tveganje za slovenski
delniski trg sledi v Cetrtem poglavju, ¢lanek pa zaklju¢imo
s sklepnimi ugotovitvami in diskusijo rezultatov.

2 Tveganije in donosnost portfelja

Vsaka nalozba, katere prihodnjih denarnih tokov ne
moremo z gotovostjo dolociti, je tvegana nalozba. Delnica,
ki je lastniski vrednostni papir, je ena od oblik tvegane
nalozbe. Njene prihodnje denarne tokove lahko poskusimo
dolociti tako, da vsakemu predvidenemu denarnemu toku
dolo¢imo verjetnost njegovega nastanka. Verjetnost, da
nastane predvideni denarni tok, sestavljen iz pri¢akova-
ne dividende in pricakovanega kapitalskega dobicka, ne bo
enaka ena. Zato bo na investicijsko odlocitev vplivala pri-
¢akovana donosnost, ki bo vlagatelja pritegnila ali odvrnila.
Kaksno bi lahko bilo odstopanje dejanske donosnosti v pri-
hodnosti od pri¢akovane, navadno ocenimo s standardnim
odklonom dejanske donosnosti na podlagi preteklih dono-
snosti.

Pri opredeljevanju tveganja so kljuéne tri predpostavke
(Bodie et al. 1996):

- investitorji se izogibajo tveganju in za prevzemanje
le-tega zahtevajo nagrado, to je donos;

- za ovrednotenje razmerja med tveganjem in prica-
kovano donosnostjo moramo poznati koristnostno
funkcijo za dani portfelj;

- tveganja posamezne nalozbe ne moremo ovredno-
titi lo¢eno od njenega uéinka na tveganje celotnega
portfelja, katerega del je.

Racionalen investitor se intuitivno zaveda, da se
tveganje lahko zmanjsa z razprsitvijo oziroma diverzifika-
cijo nalozb. Za institucionalne vlagatelje, kot so banke, za-
varovalnice in investicijski skladi, je razprSenost portfelja
z zakonskimi predpisi celo zapovedana (Brigham in Daves
2004). Razlog za to je v tveganju. Posedovanje posamezne
nalozbe je namre¢ bolj tvegano od razprSenega portfelja iz
prav tako samih tveganih nalozb, pri enaki pricakovani do-
nosnosti (Gordon in Sharpe 2001). Gre za zavarovalniski
princip, ki tveganje zmanjSuje s Sirokim portfeljem zava-
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rovancev z razliCnimi tveganji. Empiri¢ne raziskave so
potrdile, da razpr§enost zmanjSuje tveganje, merjeno kot
standardni odklon (Statman 1987). Vendar pa mejni stroski,
kot sta stroSek transakcije in stroSek analiziranja potenci-
alnih nalozb, hitro presezejo mejno korist, ki z dodajanjem
novih nalozb v portfelj pada (Bodie et al. 1996). U¢inek
razprsitve je po raziskavah zanemarljiv Ze pri dodani pet-
indvajseti (Damodaran 1997) ali celo dvajseti nalozbi v
portfelj (Statman 1987). Ob uspesni diverzifikaciji investi-
tor ne spremlja vec toliko gibanja cene posamezne nalozbe,
ampak spremlja spremembo vrednosti celotnega portfelja
ter analizira, kako k donosnosti in tveganosti portfelja
prispeva posamezna nalozba.

V finanéni teoriji je poznanih ve¢ modelov za oceno
zahtevane donosnosti nalozbe, ki med seboj tekmujejo,
vendar imajo tri skupne znacilnosti (Damodaran 1997).
Prvi¢, tveganje opredelijo kot standardni odklon dejanske
donosnosti od pri¢akovane donosnosti. Drugic, temeljijo na
predpostavki, da imajo mejni investitorji svoje premozenje
dobro razprseno. Tretja skupna predpostavka pa je, da se
tveganje posamezne nalozbe deli na dva dela, in sicer:

- tveganje, specifiéno za posamezno nalozbo - nesiste-
mati¢no tveganje;

- tveganje, ki je skupno vsem nalozbam in ga tudi z raz-
prsitvijo med razli¢ne nalozbe ne moremo odpraviti -
sistematicno tveganje.

Mejni investitor je tisti investitor, ki je dobro razprsen
in ima teoretiéno moznost odpraviti celotno nesistematic-
no tveganje. Tako bo posamezna nalozba za nerazprSeni
portfelj vedno bolj tvegana, kot bo ta enaka nalozba tvegana
za razprSeni portfelj. Investitor, ki pozna prednost razpr-
Sitve, bo z razprsitvijo svojega portfelja med ve¢ nalozb
odpravil nesistemati¢no tveganje in odloéitev o vkljuéitvi
doloc¢ene nalozbe v portfelj sprejemal pri enaki ceni kot in-
vestitor z nerazprSenim portfeljem, vendar bo zahtevana
donosnost nerazprsenega portfelja vedno visja od tiste, ki jo
zahteva investitor razpr§enega portfelja. To pomeni, da bo
razprSeni investitor enako nalozbo pripravljen kupovati po
visji ceni kot investitor z nerazprSenim portfeljem (Brigham
in Daves 2004).

3 Trzna premija za tveganje

Trzna premija za tveganje je nagrada, ki jo bo investitor
z razprSenim portfeljem Zelel v zameno za to, da bo sprejel
sistemati¢no tveganje (Sharpe 1964; Fernandez 2006). Do
danes je bilo razvitih Ze ve¢ modelov, ki skuSajo meriti
tveganje in izraCunati zahtevano donosnost, kot so CAPM,
APT, multifaktorski model in proxy model (Damodaran
2008). Najbolj znan in v praksi uporabljan je model CAPM,
ki ga je razvil Sharpe (1964), na katerega se bomo osredo-
tocili v nadaljevanju.

Po modelu CAPM je formula za izracun zahtevane do-
nosnosti relativno enostavna, in sicer:

Er=rf+p(rm-rf) ¢y
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Kjer je:

Er —pricakovana oziroma zahtevana donosnost
nalozbe,

rf — donosnost netvegane nalozbe,

S —koeficient, ki meri relativno tveganje posamezne

nalozbe glede na trzno premoZenje,
rm — donosnost trznega premozenja,
rm —rf trzna premija za tveganje.

V praksi se pri izradunu trzne premije za tveganje
pojavita vsaj dve tezavi. Prva teZava je v opredelitvi, kaj
predstavlja trzno premozenje. Problem se najveckrat resi z
izborom delniskega indeksa, ki ponazarja gibanje trga, na
katerega je uvrScena izbrana nalozba (Damodaran 2008).
Kljub pomanjkljivosti indeksov, ki posnemajo le gibanje
donosnosti delnic, uvrs¢enih v izbrani indeks, veljajo ti za
Se najboljsi priblizek trznega portfelja. Druga tezava je sam
izracun premije. V praksi se trzna premija za tveganje naj-
pogosteje izra¢unava na podlagi zgodovinskih podatkov, in
sicer kot razlika med donosnostjo borznega indeksa in dono-
snostjo netveganega vrednostnega papirja. Preteklo oceno
trzne premije za tveganje apliciramo na prihodnost s pred-
postavko, da bo ta premija zadosten priblizek premije tudi
v prihodnosti. Ta pristop je morda primeren za razvite trge,
za katere lahko podatke pridobimo iz daljSe ¢asovne vrste,
manj primeren pa za trge v razvoju, med katere sodi tudi
slovenski delniski trg. Najveckrat tezavo predstavlja stan-
dardna napaka, ki je mnogokrat celo vecja od same premije

Izracun koeficienta beta v praksi najveckrat izvedemo s
pomocjo regresijske analize, kjer je neodvisna spremenljivka
donosnost trznega portfelja in odvisna spremenljivka
donosnost posamezne opazovane nalozbe (Cadez et al. 2000).
Beta v tem primeru predstavlja naklon regresijske premice.
Pri izracunu bete je zelo pomembno, kaj izberemo kot trzno
premozenje. Od izbire delniskega indeksa je namre¢ odvisno,
kaksna bo izra¢unana beta. Prav tako na beto vpliva izbrano
¢asovno obdobje, saj se v ¢asu spreminjajo sestava in utezi v
indeksu, kot tudi podjetja, ki so v indeks vkljucena.

Tabela 1: Zgodovinske trzne premije za tveganje v ZDA

in je zato tak izracun neuporaben. Zaradi pomanjkljivosti
zgodovinske trzne premije, ki se v praksi e vedno najpo-
gosteje uporablja, se v zadnjem ¢asu razvijajo alternativ-
ni pristopi za izracun trzne premije za tveganje. Eden takih
pristopov je vgrajena trzna premija za tveganje.

V nadaljevanju bodo trije najpogosteje uporabljeni
pristopi za izracun trzne premije za tveganje podrobneje
opisani. To so:

- zgodovinska trzna premija za tveganje,

- zgodovinska trzna premija, prilagojena za dezelno
tveganje,

- vgrajena trzna premija za tveganje.
3.1 Zgodovinska trzna premija za tveganije

Zgodovinska metoda temelji na dalj$i Casovni vrsti
podatkov o donosnostih, zato je primerna predvsem za
razvite delniske trge. Trzno premijo za tveganje izracuna
kot razliko v dejanski donosnosti med trznim premoze-
njem in netvegano nalozbo. Uporabniki modelov, ki oce-
njujejo razmerje med tveganjem in donosnostjo, menijo,
da je pretekla premija za tveganje najboljsi napovedovalec
premije za tveganje tudi v prihodnosti.

Zgodovinska premija za tveganje je naceloma enaka za
vse vlagatelje ob naslednjih Stirih predpostavkah: (1) vsi vla-
gatelji imajo enak ¢asovni horizont; (2) spremljajo isti trg, iz
katerega sestavljajo trzni portfelj; (3) za netvegano nalozbo
uporabljajo isto netvegano nalozbo; in (4) pri izratunavanju
premije vsi upostevajo aritmeticno ali geometri¢no sredino.
V primeru, da vlagatelji niso enotni pri vnosu teh podatkov
v izraCun, bo seveda premija med njimi odstopala in tako ne
bo enaka za vse vlagatelje. Najveckrat uporabljeni vir o zgo-
dovinskih premijah za tveganje je podatkovna baza Ibbotson
Associates, ki zbira podatke od leta 1926. Vzporedno z njo
zbira podatke tudi Center za raziskovanje cen vrednostnih
papirjev ¢ikaske univerze (Center for Research in Security
Prices, Chicago University) ter drugi (Fernandez 2006), v
praksi pa pri njihovih izracunih prihaja do razlik kljub isti
casovni vrsti in istim opazovanim donosnostim (Tabela 1).

Premija - netvegana nalozba sredina obdobje Ibbotson Shiller Wilson Jones | Damodaran Siegel
. 1926-2005 4.90% 5,50% 4,40% 5,10% 4,60%

gf&f{:g”cna 1926-1957 6,00% 7,30% 510% 5,80%

premija nad dolgorocnimi 1958-2005 410% 4,20% 4,00% 4,50%
drzavnimi obveznicami o 1926-2005 6,50% 7,00% 5,80% 6,70% 6,10%

grrgg;ﬁgc”a 1926-1957 8,80% 10,10% 7,60% 8,70%

1958-2005 4,90% 5,00% 4,70% 5,40%
~ 1926-2005 6,70% 6,00% 6,20% 6,30% 6,20%

gf&mr'c”a 1926-1957 8,20% 8,40% 7,30% 7,60%

orermija nad menicar 19582005 5,60% 4,30% 5,40% 5,40%
o 1926-2005 8,50% 7.70% 7,90% 8,20% 8,20%

2:g$ﬁgcna 1926-1957 1.10% 1,20% 9,90% 10,50%

19582005 6,80% 5,40% 6,60% 6,60%

Vir: Fernandez 2006.
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Iz Tabele 1 je razvidno, da se tudi v ZDA, ki velja za
najbolj razviti delniski trg in je najboljsi priblizek uc¢inko-
vitega trga, izraCunane premije na podlagi zgodovinskih
podatkov med seboj mo¢no razlikujejo, in sicer v razponu od
4 % do 12 %. Razlike v ocenjenih zgodovinskih premijah za
tveganje med institucijami, ki jih izracunavajo, so posledica
treh dejavnikov, uporabljenih v izracunih:

- uporabljena ¢asovna vrsta,
- izbira netveganega vrednostnega papirja,
- izbira aritmeti¢ne ali geometri¢ne sredine?.

Tudi slovenski ocenjevalci vrednosti v ve¢ini primerov
uporabljajo kar podatke o trzni premiji za ZDA (Lus$nic
2007). To je posledica dejstva, da za Slovenijo podobni
izracuni zgodovinske trzne premije ne obstajajo. Po
obseznem iskanju literature smo nasli zgolj dve deli, v
katerih je trzna premija tudi empiri¢no izracunana, pa Se
to s precej nestandardnimi pristopi. Cadez et al. (2000) so
jo izracunali posredno, in sicer kot produkt dvofaznega te-
stiranja veljavnosti modela CAPM. Njihov izraun kaze, da
je bila v obdobju november 1996 do maj 1999 trzna premija
zelo blizu vrednosti 0 %. Boskovi¢eva (2004) pa je premijo
za trzno tveganje sicer izracunavala neposredno, vendar
jo ni izrazila z enim parametrom, ampak je razliko izra-
¢unala za vsako leto v preu¢evanem obdobju (1996-2002)
posebej. V tem obdobju so se razlike med donosnostjo del-
niskega trga in netveganimi nalozbami gibale na intervalu
0d -0,39 % do 13,20 %.

3.2 Zgodovinska trzna premija, prilagojena za
dezelno tveganije

Visokanestanovitnostoziroma volatilnostdelniskihtecajev
in kraj$a ¢asovna vrsta na delniskih trgih v razvoju onemogo-
Cata izracun zgodovinske premije za tveganje, ki bi prikazala
kakovosten parameter, primeren za uporabo v modelu CAPM.
Ena od predlaganih resitev je prilagojena zgodovinska premija,
pri kateri trzno premijo za tveganje razvitega trga popravimo
za dezelno tveganje doloc¢ene drzave.

Trzna premija,.,, . = trina premija, ... +
+ premija za deZelno tveganje, . 2

Premija za dezelno tveganje odraza dodatno tveganje, ki
smo mu izpostavljeni, ¢e se odlo¢imo za nek specificen trg.
Nekateri menijo, da je deZelno tveganje v bistvu del nesis-

2 Uporaba aritmeti¢nega ali geometritnega povpredja je

najpomembnejSe vprasanje pri izracunu zgodovinske trzne
premije za tveganje. Aritmeti¢no povprecje donosnosti nam
vrne podatek o navadni sredini preu¢evanih podatkov, medtem
ko geometri¢no povprecje uposteva obrestno-obrestni racun,
katerega pomanjkljivost pa je, da se donosi ne porazdeljujejo
ve¢ normalno. Ob predpostavki, da so prihodnje donosnosti
neodvisne od preteklih, Bodie et al. (1996) menijo, da je
uporaba geometriénega povpre¢ja boljsa od aritmeti¢nega
povprecja, vendar pa sta Fama in French (1992) dokazala,
da so pozitivni donosi v preteklosti pozitivno korelirani z
negativnimi donosi v prihodnosti in obratno. V nasem ¢lanku
je bil izracun narejen po obeh metodah.
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temati¢nega tveganja, ki ga lahko z geografsko razprsitvijo
odpravimo ali vsaj zmanjsamo. Ce so bili $e v osemdesetih
letih prejSnjega stoletja trgi dejansko malo ali celo negativno
povezani (Damodaran 2003), pa to danes nedvomno ne velja
veé. Proces globalizacije je povzro¢il mobilnost kapitala in
tako povecal koreliranost globalnih delniskih trgov. Danes
je tako povsem obicajno, da spremembe v cenah delnic na
nekaterih trgih, ki so Se pred leti predstavljali le majhen
del svetovne trzne kapitalizacije (npr. Kitajska), povzroci-
jo odzivnost trgov, ki veljajo za naju¢inkovitejSe in najbolj
razvite. Z drugimi besedami pomeni to, da je pomemben del
dezelnega tveganja sistemati¢no tveganje, ki ga z geograf-
sko razprsitvijo ni mogoc¢e odpraviti (Damodaran 2008).

V praksi obstaja ve¢ nacinov doloCanja premije za
dezelno tveganje, najpogostejSi pa je pristop relativnega
standardnega odklona. Ta pristop pravi, da je potrebno v
premijo razvijajoCega se trga vsteti tveganje, ki ga prinasa
nestanovitnost borznih tecajev. Volatilnost je lahko na raz-
vijajoCem se trgu zaradi slabe likvidnosti in razkorakov
med ponudbo in povprasevanjem izredno visoka, kar se bo
odrazilo v visokem standardnem odklonu, ki je osnovno
merilo tveganja (Damodaran 2003). Po drugi strani pa se je
potrebno zavedati, da zelo nizka likvidnost lahko povzroci
tudi zelo nizko volatilnost (Bekaert et al., 2007), kar bo po-
sledi¢no zmanjsalo standardni odklon. Relativni standardni
odklon zapisemo kot kvocient standardnega odklona ana-
liziranega razvijajoCega se trga in standardnega odklona
razvitega trga:

3 standardi odklon .
"~ standardi odklon

relativni standardni odklon . 3
rzave x
razvite drzave

Relativni standardni odklon razvijajoCega se trga,
pomnozen s trzno premijo za tveganje za razviti trg, nam
ponudi trzno premijo za tveganje za razvijajoCi se trg,
torej:

trzna premya drtavax = trz.na premya, . o *
* relativni standardni odklon e 4
rzava x

Premija za dezelno tveganje razvijajoCega trga tako
znasa:

premija za dezelno tveganje = trzna premija

drzava x drzava x

—trzna premija, , ..., ®)

3.3 Vgrajena trzna premija za tveganije

Vgrajena trzna premija za tveganje je alternativni
pristop k izradunu trzne premije za tveganje. Model je Se
posebej uporaben za razvijajoce trge, ker ne zahteva zgo-
dovinskih podatkov o gibanju cen analiziranih papirjev.
Pomembna pa je predpostavka, da so trgi, ne glede na to,
ali so v razvoju ali so razviti, v vsakem trenutku pravilno
ovrednoteni (Schroeder 2005). O tej predpostavki ne bomo
razpravljali, temve¢ bomo predpostavili, da Famova (1970)
predpostavka ucinkovitega trga velja tudi za trge v razvoju,
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kar pomeni, da cene v danem trenutku odrazajo vse razpo-
lozljive informacije.

Za izraCun vgrajene trzne premije za tveganje privza-
memo Gordonov dividendno diskontni model za vredno-
tenje delnic (Damodaran 2008). Gordon (1962) je svoj
model izpeljal iz predpostavke, da dividende rastejo z neko
stopnjo rasti g. Po njegovem modelu je vrednost delnice v
dolo¢enem trenutku izra¢unana kot:

Div, (I +g) Div
Ve sy, =
(r-g)

= (6)
" (g

Kjer je:

VO

Div,, —dividenda v obdobju 0,
Div, —dividenda v obdobju 1,

— vrednost delnice v zacetku obdobja,

r  —zahtevana stopnja donosnosti,

g  —stopnja rasti dividend.

Ideja metode vgrajene trzne premije za tveganje je,
da osnovno predpostavko modela, to je stabilna stopnja
rasti dividend, posplosimo na celotno gospodarstvo.
V tem primeru lahko s pomoc¢jo formule (6) izraduna-
mo vrednost delniskega indeksa v dolo¢enem trenutku
po enakem principu kot vrednost posameznega podjetja.
Neznanka v formuli je v tem primeru parameter r, ki
predstavlja zahtevano donosnost trznega premozenja. Ko
formulo reSimo in od izracunane zahtevane stopnje dono-
snosti odstejemo donosnost netvegane nalozbe, je rezultat
vgrajena trzna premija za tveganje (Damodaran 2008):

trzna premyja,,. .= zahtevana stopnja donosnosti dravax

— donosnost netvegane nalozbe _ .. (7
razviti trg

Problem Gordonovega modela je v tem, da je primeren
predvsem za podjetja, ki so v zreli fazi in rastejo s stabilno
stopnjo rasti inizplacujejo dividende. A tudi za zrela podjetja
je tezko opredeliti konstantno rast dividend g, saj so dobicki
v Casu volatilni, tako da predpostavki o konstantnosti tezko
zadostimo. Upostevati je potrebno, da mora imeti podjetje,
ki bo izplacevalo rastoce dividende, tudi rastoci dobicek in
mora obenem predvideti dve moznosti. Ce je stopnja rasti
dividende visja od stopnje rasti dobicka, bo ¢ez ¢as izplacilo
dividend preseglo ustvarjeni dobicek; ¢e pa je stopnja rasti
dividende nizja od stopnje rasti dobicka, bo ez ¢as koefi-
cient izplacila konvergiral k ni¢. Nadalje je treba uposteva-
ti, da je stopnja rasti g manjsa ali kve¢jemu enaka stopnji
rasti gospodarstva, v kateri podjetje posluje. V nasprotnem
primeru bo podjetje neko¢ preseglo velikost gospodarstva,
v katerem posluje (Damodaran 2002).

Vecdstopenjski dividendno diskontni model zato nadgra-
juje Gordonov model zidejo, daje stopnjarasti g vdolocenem
obdobju poslovanja podjetja lahko vecja od stopnje rasti go-
spodarstva. Model torej uposteva, da so stopnje rasti v preu-
¢evanem obdobju lahko razli¢ne, zato lahko zapiSemo:

Div " (I+g,)
(r-g)

(1+r)"!

:Divo*(l +g,) N Div,'(1 +g )

O (1+r) (1+7r)? ®)

1z enacébe (8) je razvidno, da je lahko stopnja rasti gn
nadpovprecna v prvih obdobjih-n in zatem konstantna do
neskonénosti. To je uporabno za hitro rasto¢a podjetja, ki
v prvih fazah rastejo nadpovprecno in nato konvergirajo k
stabilni rasti gs (Damodaran 2002).

4 lzradun trzne premije za tveganje na
slovenskem delniskem trgu

Slovenski delniski trg se uvr§¢a med trge v razvoju, za
katere je znacilno, da zakonitosti zrelih delniskih trgov ne
veljajo. Na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev, ki je bila
ustanovljena leta 1989, kotirajo delnice nekaterih najvecjih
slovenskih podjetij. Reprezentativni indeks gibanja tecajev
je Slovenski borzni indeks SBI 20, v katerega je bilo na dan
31.12.2006 uvrsceno 16 podjetij, na dan 30.6.2008 pa je
indeks SBI 20 sestavljalo 15 podjetij, ki ustrezajo merilom
uvrstitve v indeks. UteZ posameznega podjetja v indeksu
se izraCunava na podlagi trzne kapitalizacije druzbe,
povprecne absolutne vrednosti dnevnega prometa in pov-
pre¢nega dnevnega Stevila poslov, vendar je uteZ posame-
znega podjetja v indeksu SBI 20 najve¢ 15 %.

Povpreéni meseéni promet v borznem trgovalnem
sistemu (BTS) je znasal v letu 2006 83.041.666 EUR, v letu
2007 185.575.000 EUR (rast 123,5 % glede na leto 2006), v
prvih Sestih mesecih leta 2008 pa je upadel na 130.679.000
EUR. Do leta 2006 so imeli slovenski vlagatelji specific-
no strategijo, da z delnicami ne trgujejo aktivno, kar gre
v veliki meri pripisati takratnemu sistemu obdav¢itve. Ta
je vzpodbujal dolgoro¢no lastnistvo, saj so bili kapitalski
dobicki po treh letih lastniStva neobdavceni. V letu 2007 je
promet z delnicami precej narasel zaradi dveh razlogov. Prvi
razlog je spremenjena davéna zakonodaja, po kateri so kapi-
talski dobicki neobdavéeni Sele po dvajsetih letih lastnistva.
Drugi razlog je velik razmah izvedenih finan¢nih instru-
mentov, predvsem certifikatov, izdanih na delnice sloven-
skih podjetjih v letu 2007. V vsakem primeru pa te Stevilke
Ljubljanske borze ne uvrscajo med likvidnejSe niti v ozji
regiji jugovzhodne Evrope, kar je razlog, ki marsikatere-
ga tujega institucionalnega vlagatelja odvrne od vlaganja na
Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.

V letu 2006 je bilo najve¢ prometa, 80,4 % vseh poslov,
z delnicami borzne kotacije in prostega trga, v kar ni vstet
promet z investicijskimi skladi. Promet z obveznicami je
predstavljal 8,1 % celotnega prometa. Najve¢ poslov s po-
sameznim vrednostnim papirjem je bilo z delnico Krke,
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d. d. s trgovalno oznako KRKG, in sicer je bilo vrednostno
30,6 % vseh poslov opravljenih z delnicami KRKG. Tudi v
letu 2007 je po vrednostnem obsegu prometa prednjacila
delnica izdajatelja Krke, d. d., in sicer z 29,6% vseh poslov.

Kljuéni odlo¢itvi za izracun trzne premije za tveganje
po vseh metodah sta obdobje preucevanja in izbira netvega-
nega vrednostnega papirja. Izbrano obdobje je januar 1998
do december 2006. 1z analize smo torej izkljucili leto 2007
zaradi nadpovpreéne in z vidika dolgoroénih povpreéij ne-
normalno visoke rasti slovenskega delniskega trga. Indeks
SBI 20 je namre¢ koncal leto 2007 73,54 % nad zacetno
vrednostjo, medtem ko je maksimum dosegel 31. 8. 2007
(takrat je bil indeks 86,86 % nad zacetno vrednostjo). V
letu 2008 smo bili pri¢a velikemu padcu indeksa, saj se je
njegova vrednost do 30. 6. 2008 znizala za 30,70 %.

Kot netvegano nalozbo smo v analizi upostevali brezku-
ponsko desetletno obveznico z oznako GG729378, ki jo je
izdala Nemska zvezna vlada. Z uporabo nemskih obveznic
smo odpravili dve vrsti tveganj, ki jih pri slovenski obveznici
ne bi bilo mogoce popolnoma odpraviti. Prvo je tveganje
neplacila, saj je za Nemcijo po ocenah bonitetnih hi§ to
tveganje zanemarljivo. Drugo je tveganje reinvestiranja.
Damodaran (2003) zato priporoca, da je primerno uposte-
vati spremembe v donosnosti brezkuponske obveznice,
katere ro¢nost je usklajena z analiziranim obdobjem. Tem
merilom je najbolje ustrezala izbrana obveznica.

Na Sliki 1 je prikazana kumulativna donosnost indeksa
SBI 20 in nems8ke obveznice GG729378 od zacetka leta
1998 do konca leta 2006.

Slika 1: Kumulativna donosnost SBI 20 in nemske obveznice
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4.1 Izraéun zgodovinske trzne premije za tveganje

Pri izracunu zgodovinske premije za tveganje nam po
izbiri obdobja in netvegane nalozbe ostane Se eno pomembno
vprasanje, to je nacin izracuna donosnosti. Odlo¢ili smo se,
da bomo podatke analizirali z obema pristopoma, z arit-
meti¢no in geometri¢no sredino. Pri izra¢unu zgodovinske
premije za tveganje smo izhajali iz mesecnih donosno-
sti za indeks SBI 20 in izbrano nemsko obveznico. Stevilo
mesec¢nih donosnosti od zacetka 1998 do konca 2006 je
108.

Za izra¢un trzne premije za tveganje sta bili uporablje-
ni naslednji formuli:

_ X tx, e,
X=——7F— (€))
X = n\'xl*xz*...*x" -1 (10)
Kjer je:
x, —razlika med donosnostjo indeksa SBI 20 in
obveznico GG729378 v i-tem obdobju, kjer tece
iod 1do 108,
n  —Stevilo obdobij.

IzraCun je razkril, da je po metodi aritmeticne sredine
povpreéni pribitek mese¢ne donosnosti SBI 20 nad mese¢no
donosnostjo GG729378 1,0625 odstotne tocke, medtem ko
je po metodi geometriéne sredine pribitek mese¢ne dono-
snosti SBI 20 nad mese¢no donosnostjo GG729378 0,96
odstotne tocke.
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Ce izracunani premiji iz mesecne preraunamo na letno
raven, sta zgodovinski trzni premiji za tveganje naslednji:

- zgodovinska premija, izraCunana kot aritmeti¢na
sredina, znaSa 12,75 odstotne tocke;

- zgodovinska premija, izracunana kot geometri¢na
sredina, znasa 11,54 odstotne tocke.

4.2 Izraéun zgodovinske trZne premije,
prilagojene za deZelnemu tveganje

Za izraCun zgodovinske trZzne premije, prilagojene
dezelnemu tveganju smo uporabili metodo relativnega stan-
dardnega odklona. V izracunu je bil uporabljen standardni
odklon donosnosti za tedenske podatke v letu 2006. Razviti
trg je predstavljal indeks S&P 500, ki je reprezentativni
vzorec najvecjih ameriskih druzb, slovenski trg pa indeks
SBI 20. Izracunani podatki za standardni odklon za SBI 20
in S&P 500 so bili vstavljeni v naslednjo enacbo:

standardni odklon, ,, an

S&P500

relativni standardni odklon

Slovenija—

standardni odklon

Za izra¢un standardnega odklona tedenskih donosnosti
obeh indeksov je bila uporabljena naslednja formula:

\/i<x,.f>2
S=\li=1

12
n-1 (12)
Kjer je:
x,  —tedenska donosnost indeksa v tednu i,
X  —povprecna tedenska donosnost indeksa v letu
2006.

IzraCun je razkril, da je standardni odklon za indeks
SBI 0,0167, standardni odklon za indeks S&P pa 0,0130.
V drugem koraku smo izracunana standardna odklona do-
nosnosti za posamezni indeks prevedli na letno raven po
naslednji formuli:

Slet = Steden\/; (13)
Kjer je:
S wden — Standardni odklon donosnosti za izbrani indeks,
s,,, —standardni odklon donosnosti za izbrani indeks,
n  —Stevilo obdobij, to je 52 tednov.

Standardni odklon donosnosti za SBI 20 v letu 2006 na
letni ravni je tako 12,08 %, standardni odklon donosnosti
za S&P 500 v letu 2006 pa 9,42 %. Relativni standardni
odklon izra¢unamo s pomocjo formule 11:

relativni standardni odklon = ]é 217!22

Slovenija
Relativni standardni odklon nato pomnozimo s trzno
premijo za tveganje za razviti trg, pri ¢emer je premija

=128

praviloma za isto razvito drzavo, za katero smo uporabili
standardni odklon donosnosti delniskega trga. V izracunu
trzne premije za slovenski delniski trg je bila zato upora-
bljena trZzna premija za tveganje na ameriSkem delniSkem
trgu. Podatek o premiji za tveganje na ameriskem delniskem
trgu smo pridobili s spletne strani Aswatha Damodarana, in
sicer je za leto 2006 enaka 4,16 odstotne tocke. Premijo za
ameriSki delniski trg pomnozimo z relativnim standardnim
odklonom za slovenski delniski trg v letu 2006 (formula 4):

premija za tveganje =4,16 0.t. * 1,28 = 5,32 odstotne tocke

Slovenija

Trzna premija za tveganje po pristopu relativnega stan-
dardnega odklona za slovenski delniski trg torej znasa 5,32
odstotne tocke.

4.3 Izraéun vgrajene trzne premije za tveganje

Za izraCun vgrajene trzne premije za tveganje je bil
uporabljen vecstopenjski diskontno dividendni model. Ta
zahteva naslednje podatke: vrednost delniSkega indeksa,
povpre¢no dividendo (izrazeno v indeksnih tockah) ter
stopnjo rasti dividend. Medtem ko je prvi podatek dan
(upostevana je raven indeksa na dan 31. 12. 2006 v viSini
6.382,92), je bilo potrebno druga dva podatka izracunati.

Povprec¢na stopnja rasti dividend je bila izratunana na
podlagi dejanskih podatkov o izplac¢anih dividendah vseh
podjetij, uvrscenih v indeks SBI 20 v obdobju 2003-2006.
Povpreéna letna stopnja rasti dividend je znaSala v preuce-
vanem obdobju 7,72 %, enako rast pa smo predpostavili tudi
zanaslednja tri leta. Dolgoro¢no predstavlja to nevzdrzno in
nerealno stopnjo rasti dividend, saj lahko pri¢akujemo, da
se bodo dobicki slovenskih podjetij povecevali v povprecju
z enako stopnjo, kot raste celotno gospodarstvo drzav evro-
obmoc¢ja, kamor slovenski izvozniki tudi najve¢ izvazajo.
Najverjetneje podjetja tudi ne bodo izplacevala celotnih
dobickov — tega niso pocela tudi v preteklosti — zato bo di-
videndna donosnost prav tako rasla s povprecno stopnjo
rasti gospodarstva. Glede na to predpostavko smo uporabili
napoved o nominalni rasti bruto domacega proizvoda, ki je
dosegljiva na Eurostatu in ne odstopa od ocene Mednaro-
dnega denarnega sklada. Predpostavili smo, da bo stabilna
stopnja rasti, ki jo lahko privzamemo kot vzdrzno vsaj za
nekaj let v prihodnosti, enaka 3,7 %. Predpostavka temelji
na pricakovani rasti BDP Slovenije, ki bo vsaj dve odstotni
tocki visja od stopnje rasti evroobmocja.

Povpre¢na dividenda, izraZena v indeksnih tockah, je
bila izracunana kot produkt povprecja indeksa v letu in
dividendne donosnosti na povprecni tecaj. Pri izracunu
smo upostevali podatke za leto 2006. Povpre¢na vrednost
indeksa je znasala za to leto 5.208 indeksnih tock, dividen-
dna donosnost indeksa pa 1,8325 %. Merjeno v indeksnih
to¢kah je dividenda znasala tako 95,31 indeksnih tock.

Navedene podatke smo vstavili v formulo 8, celoten
izracun pa povzema naslednja enacba:
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98,44x(1+0,772)!  98,44x(1+0,772)>?
T ()
119.29 (1+0,037)
| 98.44x(140.772)° | TG0 037

6382,92=

(1+7)° (1+7)°

Na podlagi vecstopenjskega diskontno dividendnega
modela smo izra¢unali zahtevano donosnost za slovenski
delniski trg r, ki je 5,43 %. Od te donosnosti smo odsteli
donosnost za netvegani vrednostni papir prvovrstnega izda-
jatelja, v nasem primeru donosnost nemske brezkuponske
obveznice GG729378, ki znasa 5,18 %. Pribitek donosno-
sti indeksa SBI 20 nad donosnostjo nemske brezkupon-
ske obveznice je tako 0,25 odstotne tocke, kar predstavlja
vgrajeno trzno premijo.

5 Sklep in diskusija

Clanek ponuja dva pomembna prispevka. Prvi prispevek
je teoreti¢na opredelitev trzne premije za tveganje in pred-
stavitev razli¢nih metod za njen izracun. Drugi prispevek
je empiri¢ni izracun trzne premije za tveganje po razli¢nih
metodah za slovenski delniski trg. Ta kljub uvedbi evra Se
vedno sodi med razvijajoce se trge, saj ga zaenkrat med-
narodni investitorji v vrednostne papirje v veliki meri pri
svojih investicijskih odlocitvah spregledajo.

Trzna premija za tveganje je nagrada, ki jo investitor
zeli v zameno za sprejem sistematicnega tveganja. Navadno
se izraCuna kot razlika v donosnosti trznega premozenja in
netvegane nalozbe. V teoriji in praksi se za njen izracun
uporabljajo tri metode (Damodaran 2002):

- zgodovinska trzna premija za tveganje,
- zgodovinska trzna premija, prilagojena za dezelno
tveganje,
- vgrajena trzna premija za tveganje.
V pricujo¢em delu smo trzno premijo za tveganje izra-
¢unali po vseh treh metodah in prisli do naslednjih razul-

tatov:

- zgodovinska trzna premija za tveganje (aritmeti¢na
sredina) — 12,75 odstotne tocke;

- zgodovinska trzna premija prilagojena za dezelno
tveganje (geometri¢na sredina) — 11,54 odstotne
tocke;

- zgodovinska trzna premija, prilagojena dezelnemu
tveganju — 5,32 odstotne tocke;

- vgrajena trzna premija za tveganje — 0,25 odstotne
tocke.

Kot je razvidno, se rezultati po posameznih pristopih
precej razlikujejo. Vsekakor je Ze na prvi pogled jasno, da
pristop vgrajene trzne premije o€itno ni najbolj primeren za
slovenski delniski trg. [zra¢unana trzna premija za tveganje
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namre¢ znasa zgolj 0,25 odstotne tocke, kar bo verjetno za-
dovoljilo zelo malo investitorjev. Na tem mestu moramo
Se enkrat poudariti, da ta metoda predpostavlja, da je trg
uéinkovit (Fama 1970). Aver et al. (2000) so leta 2000
ugotovili, da ta predpostavka za Slovenijo ne drzi. Kot bi
lahko sklepali iz rezultatov nase analize, to Se vedno velja.
To pa ne pomeni, da je neucinkovito tudi slovensko gospo-
darstvo, saj empiri¢ne raziskave ugotavljajo, da u¢inkovitost
delniskega trga ni povezana z ekonomsko ucinkovitostjo
(Dow in Gorton 1997).

Bolj primerni za slovenski delniski trg sta ocitno obe
zgodovinski metodi. Zgodovinska premija, popravljena za
dezelno tveganje, znasa 5,32 odstotne tocke, oziroma 28 %
vel kot za ZDA. Intuitivno se zdi, da standardni odklon do-
nosnosti za SBI 20, ki je zgolj 28 % visji od standardnega
odklona donosnosti ameriskega S&P 500, za nerazviti trg,
ki bi praviloma moral biti bolj volatilen, ni veliko. Razlog za
to je po nasem mnenju iskati v nizki likvidnosti na sloven-
skem delniskem trgu. Bekaert et al. (2007) so ugotovili, da
je lokalna likvidnost pomembna determinanta donosnosti
in volatilnosti razvijajoc¢ih se trgov. Tega u¢inka ne odpravi
niti liberalizacija trga. Ker je likvidnost v Sloveniji nizka,
vse do konca leta 2007 slovenski vlagatelji niso bili delezni
znatnih nihanj tecajev, predvsem tistih navzdol, kar je za
nelikviden trg nenavadno. To je verjetno tudi vzrok, da so
povpreéni standardni odkloni donosnosti primerljivi s pov-
pre¢nimi standardnimi odkloni razvitih trgov, vendar to Se
ne pomeni, da je slovenski trg primerljivo tvegan z razvitim
trgom.

Intuitivno se zato zdi, da je Se najboljsi priblizek trzne
premije dala zgodovinska metoda, Ceprav naj bi bila ta za
razvijajoCe se trge zaradi kratke Casovne vrste neprimerna.
Z aritmeti¢no sredino izraGunana trZzna premija za tveganje
znaSa 12,75 odstotnih tock nad donosnostjo netvegane
nalozbe, z geometri¢no sredino izraéunana premija pa 11,54
odstotnih tock.

Kljub priporocilom teorije, da sta za razvijajoce se trge
pristopa vgrajene trzne premije in prilagojene zgodovinske
premije primernejs$a od pristopa zgodovinske trzne premije,
so nasi izracuni to tezo ovrgli. To vsekakor drzi predvsem
za vgrajeno trzno premijo, saj pribitek v vi§ini 0,25 odstotne
tocke donosnosti povpre¢ne tvegane nalozbe nad donosno-
stjo netvegane nalozbe zagotovo ni zadostna nagrada za
sistemati¢no tveganje, ki bi jo vlagatelj sprejel. Pribitek,
izra¢unan na podlagi pristopa zgodovinske premije, ponuja
za tveganje primernejSo nagrado.
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