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1. Uvod

V magistrskem delu se osredotoam na razmeroma nove kapitalske trge izbranih
tranzicijskih drzav jugovzhodne Evrope (v nadaljevanju JVE), med katerimi obravnavam
Hrvasko, Bosno in Hercegovino, Srbijo, Crno goro, Makedonijo, Bolgarijo in Romunijo, in
nekaterih drzav vzhodne Evrope (v nadaljevanju VE), med katerimi obravnavam Rusijo,
Ukrajino, Kazahstan in Moldavijo. Kapitalski trgi omenjenih drzav so ve¢inoma nastali z
zacetkom obdobja tranzicije. Zato spadajo v skupino razvijajoCih se trgov kapitala.
Proucevani trgi kapitala veljajo za slabo razvite, ¢e jih primerjamo z zahodnimi trgi
kapitala, kot so ameriski, zahodnoevropski ter japonski. Ker se omenjeni trgi zelo hitro
razvijajo, ponujajo potencialnim investitorjem Stevilne priloZnosti.

Posledica njihove nerazvitosti sta najverjetneje tudi odsotnost Sibke in srednje mocne
informacijske u¢inkovitosti. Ce ne obstajata, lahko vlagatelji na podlagi javnih informacij z
ustreznim znanjem sistematicno dosegajo nadpovpre¢ne donosnosti. Osredotocil sem se na
teste Sibke ucinkovitosti, pri katerih je mogofe na podlagi preteklih cen delnic
napovedovati njihove spremembe. Te teste sem naredil zato, ker mi je uspelo pridobiti
ustrezne podatke, predvsem pa zato, ker bi rezultati, ki ne bi potrjevali Sibke ucinkovitosti
trga kapitala, hkrati pomenili, da ne obstaja tudi srednje mocna ucinkovitost trga.

Testi Sibke ucinkovitosti trgov kapitala drzav JVE in VE so narejeni na ¢asovnih vrstah
podatkov o gibanju glavnih borznih indeksov posameznega kapitalskega trga. V drzavah,
kjer deluje ve¢ borz, je z izjemo Hrvaske, obravnavan samo najbolj reprezentativen borzni
indeks. TakSen indeks najbolj celovito odraza gibanje celotnega trga kapitala in signalizira
dogajanje celotnega gospodarstva. Preverjanje ucinkovitosti na podlagi spreminjanja
vrednosti borznih indeksov je bila narejena s pomocjo testov avtokorelacije, potekov,
normalne porazdelitve in koeficentov varianc. Klju¢na predpostavka za ugotavljanje
ucinkovitosti trga kapitala je bila, da se vrednosti borznih indeksov gibljejo kot slucajni
hod (random walk). To pomeni, da so zaporedne spremembe vrednosti borznega indeksa
slucajne, zato med seboj niso korelirane. Za analizo so uporabljene dnevne spremembe
vrednosti indeksov oziroma njihove dnevne donosnosti. Obdobje analiziranja je od
1.januarja 1999, do 5.maja 2006. Ker se trgi kapitala prouc¢evanih drzav hitro razvijajo, s
tem pa se spreminjajo tudi njihove znacilnosti, so testi ucinkovitosti narejeni tudi za
podobdobje od 1.januarja 2003 do 5.maja 2006. V proucevanih obdobjih nekateri trgi
kapitala Se niso imeli vzpostavljenih borz ali pa Se ni bilo pripadajocih borznih indeksov,
zato so analizirani podatki za razpoloZljivo obdobje.

Korelacija zaporednih sprememb borznih indeksov ima za investitorje pomembne
posledice. V splosnem to kaZe na neucinkovitost trga kapitala, kar se odraza v odstopanju
cen vrednostnih papirjev od njihovih notranjih vrednosti. V cenah vrednostnih papirjev
namre¢ niso zajete vse informacije, ki so relevantne za oblikovanje cen delnic. To pomeni,
da je moZno z ustreznim analiziranjem javno dostopnih informacij (npr. preteklega gibanja
cen delnic, radunovodskih izkazov, nacrtov privatizacij) dosegati obicajno Se vecje
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nadpovprecne donosnosti. Tehni¢na in temeljna analiza za proucevanje in napovedovanje
vrednosti delnic sta na tak§nem trgu vsekakor smiselni'.

Magistrsko delo ima naslednjo strukturo: v drugem poglavju je predstavljena
makroekonomska situacija prouCevanih drzav. V tretjem poglavju so predstavljeni
kapitalski trgi proucevanih drzav in njihove znacilnosti. Ta del zajema nastanek trgov
kapitala, njihovo razvitost in dejavnike, ki so, in bodo najverjetneje tudi v prihodnje
vplivali na razvoj proucevanih trgov. V Ccetrtem poglavju je predstavljen koncept
ucinkovitosti trga kapitala in razvoj teorije s tega podro¢ja. Poudarek je na predstavitvi
modelov, ki se uporabljajo za analizo obnaSanja ¢asovnih vrst vrednostnih papirjev. V
petem delu je povzetek Studij o ucinkovitosti majhnih in manj razvitih trgov kapitala, ki
imajo podobne znacilnosti kot trgi kapitala prouc¢evanih drzav.

Sesti del obravnava ucinkovitost trgov kapitala drzav JVE in VE. Najprej je podana
hipoteza za preverjanje ucinkovitosti, sledi pa predstavitev podatkovne osnove na podlagi
katere so narejeni testi ucinkovitosti. V sedmem delu so predstavljeni testi Sibke
ucinkovitosti trgov kapitala in dobljeni rezultati. Rezultati so predstavljeni tabelari¢no.
Testi ucinkovitosti so narejeni za celotno proucevano obdobje in za posamezna
podobdobja. Osmi del je povzetek vseh dobljenih rezultatov, navedeni pa so tudi mozni
razlogi zanje. V devetem delu so predstavljene priloznosti za investitorje, ki jih prou¢evani
trgi kapitala ponujajo, glede na njihovo stopnjo razvitosti in (ne)ucinkovitosti. Poleg tega
so opisana tudi tveganja, ki so znacilna za proucevane trge kapitala. Magistrsko delo je
zaokrozeno z zadnjim desetim poglavjem, kjer je podan sklep.

2. Makroekonomsko stanje v drzavah JVE in VE

Gospodarske rasti drzav JVE so bile v letu 2005 nizje kot v letu 2004, a $e zmeraj visje kot
v zahodnoevropskih drzavah. Glavni dejavnik gospodarske rasti na Hrvaskem, v Bolgariji
in Romuniji je bila povecana domaca poraba, ki je bila podprta s kreditno ekspanzijo, kar
je omogocal predvsem hitro razvijajoci se ban¢ni sektor. Velik obseg investicij je posledica
pricakovanega vstopa v EU, privatizacijskih procesov in napredka pri omejevanju inflacije.
Bolgarija in Romunija sta na pragu vstopa v EU, zaradi Cesar sta morali pospeSeno
prilagajati institucionlano okolje, kar je prav tako vplivalo na vi§jo gospodarsko rast.

Eden glavnih problemov drzav JVE je Se vedno inflacija, ki je visja kot jo predvideva
Maastrichtski konvergenéni kriterij. Ceprav ti kriteriji zaenkrat $e niso merilo, saj drzave
Se ne kandidirajo za vstop v Evropsko monetarno unijo, je Evropska komisija vstop
Romunije vseeno pogojevala z znizevanjem inflacije. Povprecna inflacija drzav JVE je v
letu 2005 spet nekoliko narasla, predvsem po zaslugi Srbije in Crne Gore, kjer je ponovno
presegla 10 odstotkov. V vseh ostalih drzavah, z izjemo Hrvaske, kjer je inflacija Ze tako
nizka, so se v letu 2005 inflacijske stopnje znizevale.

'V nadaljevanju bo z izrazom uéinkovitost trga kapitala miljena $ibka oblika u¢inkovitosti trga kapitala.
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Drzave JVE imajo glede na podatke zadnjih dveh let stabilne proracunske primanjkljaje. Z
izjemo Hrvaske se proracunski primanjkljaj za leto 2005 povsod giblje pod tremi odstotki
BDP, kolikor znasa Maastrichtski konvergen¢ni kriterij. Bolgarija, kot edina drzava v
skupni JVE, belezi proraCunski presezek. Vse drzave pa belezijo visoke primanjkljaje na
tekoCem racunu placilne bilance. Le-te se gibljejo med sedem in devet odstotki BDP.
Drzave jih pokrivajo predvsem s pritokom tujih neposrednih investicij, ki naj bi po
napovedih v letu 2005 znaSale preko 10 milijonov evrov.

Gospodarska rast drzav VE v zadnjih letih je predvsem posledica visokih cen surovin,
predvsem nafte in zemeljskega plina, pa tudi rudnin in kmetijskih izdelkov, in mo¢nega
domacega povprasevanja. Gospodarska rast je bila lani najve¢ja v Kazahstanu in Rusiji,
najnizja pa v Ukrajini. Veliki prilivi deviz zaradi drasti¢nega pove€anja izvoza surovin so
pripomogli k rekordnim deviznim rezervam. Rusija je bila konec leta 2005 tretja drzava
sveta po obsegu mednarodnih deviznih rezerv, ki so znaSale priblizno 180 milijard evrov.

Prav tako kot v drzavah JVE je inflacija najvecji problem za zagotavljanje
makroekonomske stabilnosti. Povecana likvidnost ban¢nega sistema je vodila v kreditno
ekspanzijo, kar je povecalo obseg denarja v obtoku. Zaradi pritiska na apreciacijo domace
valute, ki zmanjSuje zunanjo konkurencnost domace drzave, centralne banke ne zelijo
izvajati sterilizacijskih ukrepov.

Z izjemo inflacije je makroekonomsko stanje v drzavah VE zelo stabilno. Rusija in
Kazahstan belezita proracunske presezke, ki naj bi v Rusiji konec leta 2005 znasal kar 7,6
odstotka BDP. Poleg tega so se =znatno povecala sredstva tako imenovanega
stabilizacijskega sklada, ¢eprav je Rusija vmes odplacala 16 milijard evrov visok dolg do
IMF in Pariskega kluba. Rusija je tako mednarodnim finan¢nim institucijam, ki so ji
pomagale prebroditi finan¢no krizo leta 1998, odplacala skoraj ves dolg. Podobno kot na
javnofinan¢nem tudi na placilnobilanénem podrocju drzave VE belezijo znatne presezke.
Poleg tega hitro narasc¢a tudi obseg tujih neposrednih in portfeljskih investicij, predvsem v
Rusijo. To je pripomoglo tudi k razvoju ruskega trga kapitala, kar bo podrobneje
predstavljeno v nadaljevanju.

Spodnja tabela 1 prikazuje makroekonomske spremenljivke v obravnavanih drzavah. Kot
lahko vidimo, je BDP na prebivalca v vecini drzav Se vedno na zelo nizkih ravneh in je leta
merjen s pariteto kupne moci, ki je leta 2005 v povprecju znasal 6.400 evrov. Rast BDP na
prebivalca je kljuna za rast domace potroSnje, kar bo omenjenim drzavam v bodoce
omogocalo zmanj$ati odvisnost rasti gospdarstva od neto izvoza.

Netehtana povprecna realna gospodarska rast je v obravnavanih drzavah v letu 2005
znasala 5,3 odstotka. Ker je v zahodnoevropskih drzavah gospodarska rast v povpre¢ju
bistveno nizja, vidimo, da med drzavami prihaja do realne konvergence. K visji
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gospodarski rasti prispeva tudi nizja raven razvitosti v proucevanih drzavah. Ob
upostevanju priblizevanja drzav evroatlantskim povezavam, je upravi¢eno pricakovati
nadaljnjo stabilizacijo na makroekonomskem podrocju in gospodarski razvoj. Oboje bo
pogojeno s hitrostjo izvajanja strukturnih reform.

Tabela 1: Makroekonomski kazalci za obravnavane drzave v letu 2005

BDP na Pror.prim./B Javni
BDP (mio €) preb. BDP PPP Rast BDP Inflacija DP dolg/BDP

Hrvaska 29.694 6.684 n.p. 4.1 3,3 -5,2 44,2
Bosna 7.459 1.777 n.p. 5 1,9 -1,3 n.p.
Srbija in

Crna Gora 20.099 1.911 n.p. 4,7 9,0 -1,7 52,5
Makedonija 4.515 2.181 n.p. 3,8 0,1 0,7 46,5
Bolgarija 21.402 2.784 8.005 55 5,0 1,3 38,8
Romunija 78.173 3.522 n.p. 41 9,0 n.p. n.p.
Ukrajina 65.703 1.401 6.414 2,8 12,7 -1,6 21,6
Moldavija 2.442 573 1.870 7 13,3 0.4 41,2
Rusija 616.008 4.347 9.400 6,4 12,8 -7,6 14,1
Kazahstan 45.101 2.932 n.p. 9,4 7,5 n.p. n.p.

Vir: Euromonitor, IMF, WIIW, EBRD

3. Nastanek trgov kapitala drzav JVE in VE

Trgi kapitala drzav JVE in VE so se zacCeli razvijati po letu 1990 z zacetkom obdobja
tranzicije iz planskega v trzno gospodarstvo. V obdobju socializma kapitalski trg in borza
nista obstajala ali pa sta bila zaprta. V obdobju tranzicije je v 20 od 26 tranzicijskih drzav
na obmocju Evrope in nekdanje Sovjetske zveze nastal trg kapitala.

Trg kapitala in borza sta bila prvotno ustanovljena z namenom transformacije lastniStva z
drzavnega na zasebni sektor, saj v procesu tranzicije dobro delujoC trg kapitala omogoca
hitrej§i razvoj celotnega gospodarstva (Claessens, Djankov, Klingebiel, 2000, str.1).
Borze so primarno sluzile za obvezno uvrstitev v kotacijo delnic podjetij iz masovne
privatizacije ali pa podjetji, ki so prostovoljno Zelela izvesti prvo javno ponudbo.

Proucevane drzave lahko razdelimo v skupine glede na tri razloge za vzpostavitev trga
kapitala. Prvo skupino tvorijo drzave Bolgarija, Romunija, Makedonija in Moldavija (glej
tabelo 2). Na zacetku so bila na borzo v teh drzavah uvrscena Stevilna podjetja, z vecino
delnic teh podjetij pa sploh ni bilo trgovanja. V procesu razvoja trga kapitala se je povecalo
Stevilo in obseg transakcij, kar je povzro€ilo zmanjSanje Stevila investitorjev in
koncentracijo lastniStva. Tako je v vecini drzav, ki so imele masovno privatizacijo prislo
do velike koncentracije lastni$tva, ki se je formiralo v krogu malega $tevila ljudi’.

 Dobro delujo¢ trg kapitala omogoda podjetjem, katerim zadrzani dobi¢ki ne zadostujejo, pridobitev
dodatnih virov sredstev za njihovo rast, poleg tega pa podjetja postanejo manj odvisna od ban¢nih posojil.

3 Claessens et al. (2000) so ugotovili, da je bila Ceska prvi primer drzave, kjer se je pojavil taksen vzorec,
temu pa so sledile skoraj vse drzave, ki so se odloCile za masovno privatizacijo.
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Za drugo vrsto trgov kapitala, kamor se uvrsca tudi Slovenija, je bilo znacilno, da so nastali
z uvrstitvijo manjSega Stevila podjetij na organiziran trg. Podjetja so bila uvrs¢ena na borzo
v obliki kot jo poznajo na zahodu, in sicer s prvo javno ponudbo delnic. Z vecino delnic je
bilo na borzah ustvarjenega relativno veliko prometa.

Tretja skupina trgov kapitala je bila nekakSna mesanica znacilnosti obeh predhodnih. Sem
se uvrscajo v glavnem drzave nekdanje Sovjetske zveze. Te drzave so imele program
masovne privatizacije, vendar se je zaletna preprodaja vaucerjev odvijala izven
organiziranega trga. Kljub temu, da so bila nekatera podjetja v programu privatizacije
uvrScena na organiziran trg, to ni bilo obvezno za vsa podjetja. V nekaterih drzavah
(Kazahstan) je bil nacrt vzporedno izpeljati program privatizacije ter vzpostaviti trg
kapitala. Trg kapitala je nastal z namenom, da se na borzo uvrsti podjetja, katerih vecinski
lastniski delezi so bili v procesu privatizacije prodani tujim strateskim partnerjem. Na borzi
se je zato lahko trgovalo samo z majhnim odstotkom vseh izdanih delnic podjetja, z
namenom dodatne razprSitve lastniStva. Ostale obravnavane drzave kot so Bosna in
Hercegovina, Srbija in Crna Gora v tem prvem obdobju niso ustanovile kapitalskih trgov
(Claessens et al., 2000, str.1).

Tabela 2: Izvor trga kapitala in borze v tranzicijskih drzavah

Obvezna uvrstitev podjetij na organiziran | Prostovoljne prve javne ponudbe Obvezna uvrstitev manjsSinskih

trg v sklopu masovne privatizacije posameznih podjetij na organiziranem lastniskih delezev v sklopu
trgu privatizacije

Bolgarija Hrvaska Rusija

Makedonija Slovenija Kazahstan

Moldavija Ukrajina

Romunija

Vir: Claessens et al., 2000, str.1

3.1. Znacilnosti trgov kapitala drzav JVE in VE

Ker so bili trgi kapitala v prvi skupini (masovna privatizacija) vzpostavljeni z namenom,
da bi spodbudili hitro transformacijo lastniStva s privatnega v zasebne roke, je bil
zakonodajni okvir namenoma ohlapnejsi. Ker je moral regulator v masovni privatizaciji
nadzorovati veliko Stevilo podjetij, je bilo izvajanje zakonodaje zelo omejeno. Uvrstitev
vedine podjetij iz masovne privatizacije na organiziran trg sploh ni bila smiselna. Slo je
namre¢ za majhna podjetja s koncentrirano lastniSko strukturo, ki niso bila resni kandidati
za zbiranje kapitala preko organiziranega trga. Posledi¢no je bilo leta 1996 in 1999 veliko
Stevilo nelikvidnih podjetij umaknjeno z organiziranega trga, kar je povzrocilo obcutno
zmanjSanje Stevila podjetij na borzah. K umiku podjetij z borz so prispevali Se nekateri
drugi dejavniki®,

% Z umikom z borze so podjetja namre¢ manj pod drobnogledom in se lazje izognejo placilu davka. Poleg
tega so podjetja morala razkrivati veliko ve¢ informacij, kar jim je onemogocalo opravljati sumljive posle.



V nasprotju s trgi kapitala osnovanimi na podlagi masovne privatizacije, so trgi kapitala, ki
so nastali s prvo javno ponudbo delnic doloc¢enih podjetij, imeli drugacne znacilnosti. Na
trgih kapitala v drzavah kot je bila Hrvaska se je Stevilo na borzo uvrsc¢enih podjetij v ¢asu
povecevalo. Podjetja niso bila uvr§¢ena na organiziran trg kar tako, ampak so bila to
ponavadi vecja podjetja z razprSeno lastnisko strukturo, s katerimi se je na organiziranem
trgu veliko trgovalo.

V tretji skupini trgov kapitala se je Stevilo podjetij uvrS€enih na organiziran trg prav tako
kot v drugi skupini v ¢asu povecevalo. Kljub temu Stevilo uvrs¢enih podjetij Se zdale¢ ni
doseglo Stevila podjetij iz drzav z masovno privatizacijo. V teh drzavah so praviloma
dolocen lastniski delez drzavnega podjetja prodali neposredno tujemu strateSkemu
investitorju, preostanek lastniSkega kapitala pa uvrstili na organiziran trg in ga ponudili
domacim vlagateljem. Znacilnost tak$nega trga kapitala je bila, da je bil delez na borzo
uvrSéenega lastniSkega kapitala podjetji zelo majhen.

3.2. Razvitost trgov kapitala drzav JVE in VE
3.2.1. Trzna kapitalizacija

Osnovni kazalec za merjenje razvitosti kapitalskega trga dolocene drZzave je deleZ trzne
kapitalizacije v bruto domacem proizvodu (trzna kapitalizacija/BDP). Drzave z bolj
stabilnim makroekonomskim okoljem, dobro izdelano pravno in racunovodsko zakonodajo
in vecjimi zahtevami po razkrivanju informacij, imajo obicajno bolj razvit trg kapitala.
Posledi¢no je kazalec trzna kapitalizacija/BDP praviloma vi§ji v drzavah, ki imajo
omenjene znacilnosti.

Kazalec trzne kapitalizacije v BDP dolocene drzave je poleg institucionalnega in
makroekonomskega okolja odvisen tudi od drugih dejavnikov. V razli¢nih drZavah je
razli¢no $tevilo podjetij uvri¢enih na organiziran trg. Ce nekatera najvedja podjetja na trg
niso uvrScena (primer Slovenije) je ta kazalec znatno nizji. Pomembno je tudi, kaksna je
stopnja liberalizacije kapitalskih tokov doloene drzave. Ce tuji investitorji lahko
investirajo sredstva v domace vrednostne papitje, potem bo to pozitivno vplivalo na vi§ino
trzne kapitalizacije v BDP. Na vi$ino trzne kapitalizacije pomembno vpliva tudi prisotnost
institucionalnih investitorjev. Vecji kot je obseg sredstev in Stevilo na trgu prisotnih
institucionalnih investitorjev, vecja je trzna kapitalizacija v BDP. Poleg tega se deleZ trzne
kapitalizacije v BDP v Casu spreminja, zato se zbrani in objavljeni podatki razlicnih
institucij med seboj razlikujejo, saj le-te uporabljajo razlicne metodologije za zajemanje in
preradunavanje podatkov”.

> Pri analizi kazalca trzna kapitalizacija v BDP sem zato izhajal iz podatkov Evropske banke za obnovo in
razvoj (v nadaljevanju EBRD). Podatki zbrani na podlagi enake metodologije zagotavljajo potrebno
primerljivost. Ker EBRD svoje podatke objavlja enkrat letno, podatki za leto 2005 v Casu pisanja niso bili na
razpolago.



Iz prikazanih podatkov je razvidno, da v skupini drzav VE po razvitosti trga kapitala na
podlagi kazalca trzna kapitalizacija/BDP izstopa Rusija. Razlog za to je predvsem vecje
zanimanje svetovnih investitorjev za ruski trg kapitala v zadnjih letih. Ruski trg kapitala je
namre¢ v zadnjih letih, ko so svetovne cene nafte, naftnih derivatov in drugih surovin
skokovito narasle ter ob tem tudi dobicki ruskih podjetij, omogocal investitorjem, da so z
investicijami v ta podjetja dobro zasluzili. Nalozbe v najvecja energetska podjetja na svetu
so predstavljale tudi neke vrste zavarovanje pred naraS¢ajocimi cenami energentov.

Poleg tega ima Rusija veliko Stevilo podjetij, ki so uvrSéena na ameriske ali evropske
borze, v obliki ameriskih potrdil o lastnidtvu oziroma globalnih potrdil o lastnistvu’. To
omogoca investitorjem nakupe delnic ruskih podjetij denominiranih v ameriskih dolarjih
oziroma evrih. Tako se investitorji lahko izognejo valutnemu tveganju’.

Zanimiv je primer Moldavije, kjer se je delez trzne kapitalizacije v BDP v proucevanem
obdobju zmanjseval. Glavni razlog za to je proces konsolidacije lastniStva podjetij
uvrSéenih na organiziran trg ter posledi¢no umik podjetij iz borzne kotacije (podoben
primer je Slovaska).

Slika 1: Gibanje trzne kapitalizacije v BDP za drzave VE v obdobju 1999 - 2004
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Vir: EBRD Transition Report 2005

Med drzavami JVE po visini trzne kapitalizacije v BDP izstopa Hrvaska, ¢eprav na borzo
niso uvrS€ena nekatera najvecja drzavna podjetja kot denimo naftno podjetje INA in

6V ZDA so ruska podjetja uvriena na prosti trg (OTC) borze v New Yorku in na NASDAQ, v Evropi pa
vecinoma na borzo v Londonu in Frankfurtu.

7 Tudi na glavni ruski borzi RTS so vrednostni papirji denominirani v ameriskih dolarjih, vendar pa za
investitorje obstajajo dolo¢ene omejitve pri izvrSevanju naroc€il (primer: nakupno narocilo se mora nanasati
na minimalno $tevilo lotov oziroma minimalni znesek).

7



najvecji ponudnik telefonskih storitev v drzavi, Hrvaski telekom. NajverjetnejSa razloga za
relativno visok kazalec trzna kapitalizacija/BDP sta raven gospodarske razvitosti in
razvitost bancnega sektorja. Eden od klju¢nih dejavnikov razvoja trga kapitala je prav
razvitost ban¢nega sektorja, ki ga najpogosteje opiSemo kot delez skupne bilancne aktive
vseh bank v BDP. Ta kazalec je na Hrvaskem veliko vi$ji kot pri ostalih drzavah in znasa
priblizno 100 odstotkov. Se posebej pa je za razvitost trga kapitala pomemben deleZ danih
kreditov zasebnemu sektorju.

Slika 2: Gibanje trzne kapitalizacije v BDP za drzave JVE v obdobju 1999 - 2004
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Iz tabele je razvidno, da je glede na delez danih kreditov prebivalstvu v BDP Hrvaska
dale¢ na prvem mestu. Za HrvaSko se nahaja BiH, ki je tako po delezu trzne kapitalizacije

v BDP, kot po delezu danih kreditov prebivalstvu v BDP, na drugem mestu.

Tabela 3: Delez danih kreditov prebivalstvu v BDP za posamezno leto

Rusija |Ukrajina |Kazahstan [Moldavija |Romunija |Bolgarija |Makedonija |SCG [BiH [Hrvaska
2000 2% 1% 1% 1% 2% 1% 4% 15%
2001 2% 1% 1% 1% 3% 1% 6% 18%
2002 3% 2% 2% 1% 4% 2% 12% 24%
2003 3% 3% 3% 4% 6% 3% 16% 29%
2004 4% 5% 6% 5% 10% 5%| 21% 32%
2005 8% 9% 9% 3% 8% 11% 13% 7% 19% 31%

Vir: EBRD Transition Report 2005

Ce primerjamo velikost kazalca trzna kapitalizacija v BDP proucevanih drzav z bolj
razvitimi drzavami Zahodne Evrope in ZDA, ugotovimo, da je prostora za rast Se prece;j.
Delez trzne kapitalizacije v BDP za ZDA znaga 132 odstotkov, za drzave EU 15° priblizno
85 odstotkov, za cel svet pa je povprecje priblizno 93 odstotkov. Ker tranzicijske drzave

¥V skupino drzav EU 15 se uvri¢ajo vse stare &lanice EU.



spadajo v skupino banc¢nih ekonomij, je vpraSanje kdaj in ¢e sploh bodo dosegle omenjene
ravni trzne kapitalizacije.

3.2.2. Likvidnost

Kazalec likvidnosti je izraCunan kot deleZ prometa ustvarjena na organiziranem trgu v
doloCenem obdobju (obicajno 1 leto) glede na trzno kapitalizacijo. Kazalec likvidnosti
kaze ucinek kapitalskega trga na gospodarsko rast (Levine, Zervos, 1996). Praviloma imajo
razvijajoCe se drzave manj likvidne kapitalske trge kot razvite drzave. ManjSi promet
oziroma likvidnost je predvsem posledica koncentracije lastniStva v preteklosti, kar
zmanjSuje trgovani delez lastniSkega kapitala. Manjsa likvidnost na borzah v teh drzavah je
tudi posledica uvrstitve dolocenega dela lastniSkega kapitala na zahodne borze v obliki
potrdil o lastniStvu, kar je znacCilno predvsem za Rusijo in Kazahstan. Na drugi strani
prisotnost tujih investitorjev na domacem trgu kapitala omenjeno likvidnost povecuje.

V skupini drzav VE prav tako kot po delezu trzne kapitalizacije v BDP tudi po delezu
ustvarjenega prometa na borzi glede na trzno kapitalizacijo najbolj izstopa Rusija. Za
razliko od ostalih drzav, kjer ne samo da je ta kazalec relativno majhen, ampak tudi trend
gibanj prometa v trzni kapitalizaciji nejasen, je v Rusiji zaznati pozitiven trend v gibanju
tega kazalca v zadnjih letih.

Slika 3: Gibanje deleza prometa v trzni kapitalizaciji za drzave VE v obdobju 1999 - 2004
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Tudi pri drzavah JVE ni zaznati enosmernega trenda gibanja deleza prometa v trzni
kapitalizaciji. Se najbolj se pozitiven trend opazi pri Bolgariji ter Srbiji in Crni gori.
Primerljivo z zahodnimi drzavami pa viSina omenjenega kazalca krepko zaostaja, saj v
ZDA le-ta znasa preko 130 odstotkov, v EU 15 pa dobrih 80 odstotkov.



Slika 4: Gibanje deleza prometa v trzni kapitalizaciji za drzave VE v obdobju 1999 - 2004
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3.3. Dejavniki razvoja trgov kapitala v tranzicijskih drzavah

Obstaja kar nekaj empiri¢ne literature o dejavnikih uspesSnosti razvoja trga kapitala
(Levine, Zervos, 1996). Osnova je, da vsak trg potrebuje obstoj ponudbe in povprasevaje
po proizvodu, ki ga je mozno na tem trgu ponuditi. V primeru trga kapitala je ponujeni
proizvod zunanje financiranje delniSkih druzb, katerih zadrzani dobicki ne zagotavljajo
dovolj velike koli¢ine lastniskega kapitala. Ponudbeno stran kapitala po katerem omenjena
podjetja povprasujejo predstavljajo institucionalni investitorji, kot so pokojninski skladi,
investicijski skladi in zavarovalnice.

Vendar pa zagotavljanje zadovoljive koli¢ine ponudbe in povprasevanja po financiranju
preko kapitalskega trga ni dovolj za razvoj samega trga. Predvsem je pomembno stabilno
makroekonomsko okolje. Za drzave, ki se denimo soocajo z visoko stopnjo inflacije, je
nesmiselno pri¢akovati, da se bo trg kapitala hitro razvijal, saj investitorji niso pripravljeni
investirati svojih sredstev v lastniSke vrednostne papirje v takih okolis¢inah, ampak bodo
raje investirali premoZenje v tujino (Boyd, Levine, Smith, 2001). Visoka stopnja inflacije
namre¢ pomeni, da so lahko realne donosnosti domacih vrednostnih papirjev negativne Ze
pred prilagoditvijo za tveganje, potem pa Se toliko bolj. Realne donosnosti lastniskih
vrednostnih papirjev so lahko nizje celo od donosnosti ban¢nih depozitov. Prav tako v
primeru, da je donosnost depozitov ali drzavnih obveznic visja kot donosnost lastnisSkih in
dolzniskih vrednostnih papirjev podjetij, trg kapitala ne bo dozivljal razvoja, saj se bodo
sredstva selila drugam.

Poleg stabilnega makroekonomskega okolja mora obstajati tudi ustrezna pravna regulativa
za vse udelezence na trgu kapitala. To pomeni, da mora biti urejena zakonodaja s podrocja
nadzora nad poslovanjem in poro¢anjem podjetij, financnih posrednikov in zagotavljanja
zaS¢ite malih delniCarjev. Hitrej$i razvoj trga kapital je pricakovati v drzavah, kjer imajo
investitorji mo¢no pravno zascito. La Porta in ostali (1999) so na primeru 49 drzav sveta
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dokazali, da je korelacija med kakovostjo zasCite investitorjev in trzno kapitalizacijo ter
likvidnostjo trgov kapitala moc¢na in pozitivna. Razvoj pravne ureditve trgov kapital je
eden klju¢nih dejavnikov razvoja trgov kapitala tranzicijskih drzav v preteklosti. V procesu
priblizevanja evropskim integracijam te drzave prevzemajo evropsko zakonodajo. To se Ze
odraza na dosezenih stopnjah rasti tudi trzne kapitalizacije v BDP.

Velikost trga kapital ima prav tako pomembno vlogo pri njegovem razvoju. Majhna drzava
bo imela veliko tezav pri razvoju trga kapitala, zato ker bo Stevilo podjetij z zeljo po
uvrstitvi na organiziran trg majhno, strodki organiziranega trga pa bodo veliki. Zelja
udelezencev trgov kapitala po veéjem, bolj likvidnem organiziranem trgu, kjer so
transakcijski stroSki manjSi za vse udeleZzence, je v zadnjem casu glavni vzrok za
zdruzevanje nekaterih svetovnih borz.

Za razvoj trgov kapital so zelo pomembni tudi institucionalni investitorji. Njihova vloga je
predvsem zagotavljanje vec¢je likvidnosti pri trgovanju z vrednostnimi papirji. Zaenkrat je
velikost institucionalnih investitorjev v drzavah JVE in VE Se relativno majhna, saj njihova
sredstva dosegajo komaj 7 odstotkov BDP. Za primerjavo na Madzarskem, Ceskem in
Poljskem ta sredstva dosegajo ze priblizno 20 odstotkov BDP.

Nenazadnje na razvitost trga kapital v tranzicijskih drzavah vpliva tudi razvitost ban¢nega
sektorja. V splosnem velja, da se v tranzicijskih drzavah najprej razvije bancni sektor, kar
ima vzpodbudne posledice za razvoj trga kapitala. Tranzicijske drzave namre¢ veljajo za
banc¢ne ekonomije, tako da se podjetja v zaCetni fazi razvijajo in rastejo s pomocjo ban¢nih
posojil, Sele kasneje pa se odloCajo tudi za zbiranje kapitala na kapitalskem trgu. Trzna
kapitalizacija tak$nih ekonomij je povezana predvsem z delezem kreditov privatnemu
sektorju.

Na podlagi prikazanih podatkov lahko sklenemo, da proucevani trgi kapitala spadajo med
manj razvite trge kapitala. Kapitalski trgi, ki so manj razviti, so praviloma manj u¢inkoviti
(Milieska, 2004, str.5). Ali to drzi tudi za proucevane trge kapitala, sem poskusal preveriti
v naslednjem delu.

4. Pojem ucinkovitosti trga kapitala

Ucinkovit trg kapitala lahko analiziramo z razlicnih vidikov. Trg kapitala je lahko
alokacijsko, informacijsko in delovno uc¢inkovit. Trg kapitala, ki je u¢inkovit v vseh treh
oblikah, lahko imenujemo popoln trg kapitala (Dezelan, 1996, str.5).
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Alokacisjko u¢inkovit trg Kapitala’ pravilno razporedi relativno redke prihranke
najboljSim ponudnikom na trgu in s tem zagotovi, da so prihranki porabljeni za najbolj
produktivne nalozbe. Alokacijska ucinkovitost povzroci, da se cene vrednostnih papirjev
oblikujejo na podlagi tveganju ustrezne donosnosti za vsak posamezen vrednostni papir. Iz
tega sledi, da enako tvegani vrednostni papirji prinasajo enako stopnjo donosa (Tinic,
West, 1979).

Informacijsko ucinkovit trg kapitala je trg, kjer so tekoce cene finan¢nih nalozb poznane
in so zastonj na voljo vsem udelezencem na tem trgu. Vse informacije, ki se nanasajo na
cene vrednostnih papirjev v prihodnosti, so pri tem v celoti vsebovane v trenutnih trznih
cenah. (Rubinstein, 1975, str.812). Ce so omenjeni pogoji izpolnjeni, potem bodo trzne
cene vrednostnih papirjev vedno enake njihovim postenim oziroma notranjim vrednostim.
Malo manj rigorozno to pomeni, da trenutne trzne cene vrednostnih papirjev odrazajo
toliko informacij, da je mejna donosnost delovanja na osnovi teh informacij manjsa kot so
mejni stroski (Fama, 1991).

Delovna (operational) ucinkovitost trga kapitala pomeni, da so transakcijski stroski
delovanja na trgu kapitala minimalni, ker udelezenci trga delujejo v konkuren¢nem okolju.
Zato na takSnem trgu borzne hiSe, vzdrzevalci trga oziroma likvidnosti in drugi udelezenci
ne morejo realizirati monopolnih zasluzkov ob posredovanju in trgovanju z vrednostnimi
papirji (Blake, 1990, str.243).

Za nas bo pomembna informacijska ucinkovitost trga kapitala. Trg kapitala je lahko
informacijsko uc¢inkovit, ¢etudi ni popoln. Kadar ima dovolj igralcev na trgu dostop do
informacij in jim njihova heterogena pricakovanja ne omogocajo sistemati¢nega doseganja
nadpovpre¢nih donosnosti'’, je informacijska uginkovitost ¢ vedno mogoda. Nek trg
kapitala je lahko informacijsko ucinkovit tudi v primeru, da ni najbolj ucinkovito
organiziran in tudi, ¢e deluje z visokimi stroski (Dezelan, 1996, str. 6). Razvoj in koncept
teorije informacijske ucinkovitosti trgov kapitala sta obravnavana v nadaljevanju.

5. Razvoj teorije ucinkovitosti trga kapitala

Ucinkovitost trga kapitala je eno od klju¢nih poglavij finan¢ne literature. V preteklosti je
bilo o (ne)ucinkovitosti trgov kapitala, razlogih za ta pojav in njegovih posledicah ze
veliko napisanega. Proucevanju ucinkovitosti trgov kapitala so se posvecali ekonomisti,
statistiki, matematiki in tudi novinarji. V spodnjem delu je predstavljen pregled literature
od samega zacetka teorije ucinkovitosti trgov kapitala, pa vse do danes. Lep pregled

? V finanéni literaturi se govori o u¢inkovitosti trga kapitala, Geprav je ve&ina empiri¢nih $tudij narejena za
trg delnic. V drzavah, za katere so najpogosteje preverjali ucinkovitost trg kapitala, je trg delnic najbolj razvit
in transparenten del trga kapitala, zato so iz ucinkovitosti tega segmenta sklepali o ucinkovitosti ostalih
segmentov. V nadaljevanju bom govoril o trgu kapitala, Ceprav bo dejansko obravnavan samo trg delnic.

' Nadpovpreéna donosnost pomeni donosnost, ki je ve¢ja od donosnosti popravljene za tveganje.
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razvoja teorije ucinkovitosti trga kapitala lahko najdemo v ¢lanku Dimson, Mussavian
(1998), ki se vetinoma nanasa na informacijsko u¢inkovitost trga kapitala.''

Zacetki teorije ucinkovitosti trgov kapitala segajo na konec 19. oziroma zacetek 20.
stoletja. Za zacetnika teorije ucCinkovitosti trga kapitala bi lahko Steli francoskega
matematika Louisa Bacheliera. Bachelier je v svoji doktorski disertaciji leta 1900
prouceval obnaSanje cen francoskih drzavnih obveznic. Ugotovil je, da so pretekli, tekoci
in celo prihodnji pri¢akovani dogodki diskontirani v trenutnih trznih cenah finan¢nih
instrumentov, vendar pa pogosto nimajo oc¢itne povezave s cenovnimi spremembami. To
spoznanje o informacijski u¢inkovitosti trga kapitala ga je vodilo, da je v uvodu svojega
otvoritvenega dela zapisal: "Ce trg kapitala ne zna predvidevati svojih fluktuacij, jih oceni
za bolj ali manj verjetne, in to verjetnost se da oceniti matematiéno". Zal je bil njegov
prispevek vrsto let spregledan, vse dokler ga ekonomistom ni posredoval Paul Samuelson v
poznih 1950.

Bachelier je svoje delo sklenil z ugotovitvijo, da se cene proucevanih vrednostnih papirjev
spreminjajo naklju¢no. Kasnejse studije, ki so jih napravili Working (1934), Cowles (1937)
in Jones (1937), so pokazale da se cene ameriskih delnic in ostalih finan¢nih instrumentov
prav tako spreminjajo nakljucno.

Ze v obdobju pred drugo svetovno vojno je obstajalo veliko dokazov o tem, kako tezko je
investitorjem premagovati trg'”. Alfred Cowles (1933) je v prvi izdaji revije Econometrica
objavil veliko Stevilo portfeljev delnic, ki so jih oblikovali profesionalni investitorji. Z
analizo teh portfeljev je Cowles pokazal, da ni dokazov o kakr$ni koli zmoznosti
premagovanja trga. Kasneje (1944) je potrdil svoje prvotne rezultate z novo Studijo, kjer je
prouceval veliko stevilo napovedi in dejansko gibanje cen delnic.

5.1. Slucajnost spreminjanja cen vrednostnih papirjev

V 50-tih letih je znanstvenike pri proucevanju ucinkovitosti trga kapitala vodila analogija o
tavanju pijanca na sredini travnatega polja. Ce je za pri¢akovati, da se bo pijanec opotekal
sem ter tja popolnoma nepredvidljivo in naklju¢no, je bolj verjetno, da bo koncal na mestu,
kamor je bil prvotno postavljen, kot na katerem koli drugem mestu.

V financah je bila zgornja analogija uporabljena za opis gibanja ¢asovne vrste zaporednih
sprememb cen (donosnosti) vrednostnih papirjev, ki so medsebojno neodvisne.
Predpostavka ekonomistov je bila, da se lahko €asovno vrsto cen vrednostnih papirjev

"' Z uporabo pojma uginkovitost trga kapitala sem v nadaljevanju mislil na informacijsko u&inkovitost trga
kapitala.

12'S pojmom premagati trg je misljeno, da v nekem izbranem obdobju investitor doseZe ve&jo donosnost kot
jo doseze povprecen investitor oziroma trg.
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analizira tako, da se iz nje najprej izlo¢i vpliv dolgoro¢nih gibanj ali trenda, potem pa se
skrbno prouci sluc¢ajnost sprememb njihovih vrednosti v o¢iS¢eni ¢asovni vrsti.

Ko je Kendall (1953) prouceval gibanje 22 Casovnih vrst cen britanskih delnic in cen
surovin (commodity prices) je svoje ugotovitve strnil takole: "Ze pri zelo majhnih
intervalih sprememb cen v proucevani ¢asovni vrsti, je sluajnost sprememb tako velika,
da bi zabrisala obstoj katerega koli sistemati¢nega ucinka, e bi le ta obstajal. Casovna
vrsta se namre¢ giblje kot popolnoma naklju¢na serija podatkov". Lastnost nekoreliranosti
zaporednih sprememb cen v Casovni vrsti je bila poimenovana slucajni hod. Iz tega se je
kasneje razvila teorija o slu¢ajnosti gibanja cen vrednostnih papirjev pod imenom teorija
slucajnega hoda (Random Walk Theory).

Roberts (1959), ki se je oprl na deli Kendalla in Workinga, je pokazal, da se ¢asovne vrste
cen ameriSkih delnic ne da lo€iti od naklju¢no generirane ¢asovne vrste. To pomeni, da na
takem trgu delnic tehni¢na analiza ne more biti orodje za napovedovanje gibanja cen delnic
v prihodnosti.

Kljub vsem studijam, ki so dokazovale slucajnost sprememb cen delnic, pa so vsi avtorji
(Working, Cowles, Jones, Kendall) opazili anomalije v obnasanju cen delnic, saj so se te v
dolocenih podobdobjih gibale dokaj predvidljivo.

5.2. Koncept ucinkovitosti trga kapitala

Sredina 60-tih let je pomenila razcvet v raziskovanju slucajnosti spreminjana cen delnic.
Leta 1964 je Cootner objavil svojo zbirko ¢lankov na to temo, Fama pa je leta 1965 objavil
¢lanek s povzetki svoje doktorske disertacije v Journal of Business. V ¢lanku je Fama
objavil pregled obstojece literature s podroc¢ja obnasanja cen delnic, proucil je porazdelitev
in odvisnost zaporednih sprememb cen delnic. V sklepu je zapisal: "mirno lahko re¢em, da
je v clanku predstavljeno dovolj trdnih in Stevilénih dokazov v prid hipotezi o slucajnosti
gibanja cen delnic". Z boljSim razumevanjem oblikovanja cen finan¢nih instrumentov na
konkurenénem trgu kapitala, je gibanje ¢asovne vrste z lastnostjo sluajnega spreminjanja
postalo sinonim za hipotezo uc¢inkovitosti trga kapitala.

5.2.1. Modeli obnasanja ¢asovnih vrst

Pomemben korak pri proucevanju teorije ucinkovitosti trga kapitala je bilo oblikovanje
modelov obnaSanja ¢asovne vrst cen delnic. Znacilnost prvotnih modelov uc¢inkovitosti
trga kapitala je bila, da niso upostevali tveganja nalozb. Modeli so predpostavljali, da je
tveganje v ¢asu nespremenjeno ali da se spremembe tveganosti porazdeljujejo neodvisno.

Prva Famova definicija u€inkovitosti trga kapitala se je glasila: "u€inkovit trg kapitala je
tisti, na katerem cene vrednostnih papirjev vedno popolnoma odrazajo vse informacije".
Fama je ucinkovit trg kapitala predstavil najprej z modelom nepristranske igre, ki je
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osnova vsem nadaljnjim modelom. Pri modelu nepristranske igre se presezna trzna
vrednost ali donosnost delnice, ki je definirana kot razlika med dejansko ceno in
pricakovano ceno delnice v doloCenem casovnem obdobju, pri ¢emer se pricakovanja
oblikujejo glede na informacije, ki so zajete v nizu @; obnasa kot nepristranska igra (Fama,
1970, str. 385). Model je zapisal takole:

I't+1 = Pt+1 — E(Pt+1 | (Dt) [1]

I+ = presezna trzna vrednost (donosnost)
pw+1 = cena delnice v Casu t+1
E(pu1 | @,) = pri¢akovana cena delnice v Casu t+1 glede na informacijski niz @

Ce se preseZna trzna vrednost delnice obnasa kot nepristranska igra, potem je glede na vse
danes razpoloZljive relevantne informacije njena pricakovana jutriSnja vrednost enaka nic:

E(rje1 | @) =0 2]

Presezne donosnosti se torej porazdeljujejo slucajno, zato investitor v povprecju ne more
realizirati vi§je donosnosti od pricakovane ravnotezne donosnosti.

Model obnaSanja cen delnic, ki ga je predlagal Fama, je dozivel Stevilne kritike.
Najostrejso kritiko je v svojem ¢lanku podal LeRoy (1976). LeRoy je trdil, da z omenjenim
modelom ne moremo testirati uc¢inkovitosti trga kapitala, saj je glede na model vsak trg
ucinkovit. Zato je Fama model ucinkovitosti trga kapitala preuredil in odgovoril z novo
opredelitvijo modela u¢inkovitega trga kapitala: "trg kapitala je informacijsko ucinkovit, ¢e
se obnasa tako, kot da bi bila verjetnostna porazdelitev, na osnovi katere se na trgu kapitala
oblikujejo cene delnic, fm, enaka njihovi pravi verjetnostni porazdelitvi, f, ki jo dolocajo
vse informacije, ki so v dolocenem ¢asu na razpolago (Fama, 1976, str.143):

fulDet | D) = f(per | D)) 3]

p:= cena vrednostnega papirja v ¢asu t

pw+1 = cena vrednostnega papirja v ¢asu t+1

@ = niz informacij dosegljiv v Casu t

®," = niz informacij, ki ga upoSteva trg

Ffm(pea1 | ®,™) = verjetnostna porazdelitev, ki jo uposteva trg

Model martingala in model slucajnega hoda, ki sta predstavljena v nadaljevanju,

predstavljata posebno obliko modela nepristranske igre. V literaturi v€asih nepristransko
igro imenujejo tudi razlika martingalov (LeRoy, 1989, str.1589).
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Modeli martingala in submartingala so nastali na osnovi stohasticnega procesa, ki ga
matematiki imenujejo martingal. V povezavi s teorijo ucinkovitosti trga kapitala ga je prvi

n

uporabil Paul Samuelson (1965). Samuelson je oblikoval naslednjo trditev: "na
konkuren¢nem trgu kapitala za vsakega prodajalca obstaja kupec. Ce bi bil nekdo
prepric¢an, da bo cena delnice zrasla, bi se to ze zgodilo. Na konkuren¢nem trgu so torej

spremembe cen delnic med seboj neodvisne in slucajne".

Model martingala temelji na predpostavki, da imajo investitorji enake preference, enake
verjetnostne porazdelitve donosnosti delnic in so glede tveganja nevtralni. V teh pogojih v
svojem portfelju drzijo le nalozbe, ki imajo najvisjo pri¢akovano donosnost (Samuelson,
1973, str.369). Cena poljubne delnice, p;, se obnaSa kot martingal, ¢e zanjo velja naslednje:

E(pj.1 | @) = pjy [4]

Ta izraz nam pove, da glede na danes razpolozljive informacije, ®;, pricakujemo, da bo
cena delnice jutri enaka danas$nji. Pri tem predpostavimo, da se med danes razpolozljivimi
informacijami Ze nahaja trenutna (zadnja) cena delnice. Ce se cena poljubne delnice
obnasa kot martingal, potem je glede na danasnje razpolozljive informacije pricakovana
donosnost te delnice v naslednjem obdobju enaka nic:

E(pj,t+1 ‘ Q)) “Pis
Pi.

=Bt | ®) =0 [5]

Na podlagi sedanje in preteklih cen investitorji torej ne morejo z gotovostjo predvidevati
kaksna bo cena v naslednjem obdobju. Lahko pa dolocijo verjetnostno porazdelitev za
vsako prihodnje obdobje. Nato glede na predpostavljeno verjetnostno porazdelitev s
trgovanjem oblikujejo povprecno ali pri€akovano prihodnjo ceno. Pri¢akovanja o
prihodnosti so diskonitrana in vsebovana ze v dana$nji ceni, kar pomeni, da noben
udelezenec na trgu ne more pri¢akovati, da bo dosegel nadpovprecno donosnost
(Samuelson, 1965, str. 42-46).

V empiri¢nih raziskavah, ki so temeljile na modelu martingala, so ponavadi skusali
ugotoviti, ali se katero od spremenljivk, ki predstavljajo del razpolozljivih informacij
investitorjev, lahko uporabi za napovedovanje bodo¢ih donosnosti delnice. Ce je bil
odgovor pritrdilen, je to pomenilo, da je bil model krSen, trg kapitala pa neucinkovit
(Dezelan, 1996, str. 17).

Model martingala je zaradi svojih predpostavk precej restriktiven. Tezko je recimo najti

ustrezno razlago za to, da bi investitorji na osnovi danes znanih informacij pri¢akovali
ni¢elno donosnost in $e vedno Zeleli investirati svoj denar v takSno delnico.

16



Zaradi restriktivnosti je bila predstavljena tudi posebna razli¢ica modela martingala s
pozitivno pri¢akovano donosnostjo, submartingal. Cena delnice se obnasa kot
submartingal, ¢e se glede na danes razpolozljive informacije za jutri pricakuje visja cena
od danaSnje. V tem primeru bo pricakovana donosnost delnice seveda pozitivna (Fama,
1970, str. 386):

E(pj.ci | ) > p [6]
E(1jt+1 | D) >0 [7]

Pozitivne pri¢akovane donosnosti izhajajo iz same definicije donosnosti, pa tudi iz lastnosti
investitorjev, ki svojih prihrankov gotovo niso pripravljeni investirati ob negativni
pri¢akovani donosnosti. Ce se cene in donosnosti delnic obnasajo kot submartingal, potem
nobena strategija trgovanja, ki temelji zgolj na preteklih informacijah o cenah ali
donosnostih nalozb, ne more voditi do donosnosti, ki bi bile visje od tistih pri enostavni
strategiji.”” V obeh primerih bi morali ugotoviti pozitivne donosnosti, ki se med seboj
bistveno ne bi razlikovale (Dezelan, 1996, str.20).

Model slucajnega hoda je najbolj Siroko uporabljen model za preverjanje lastnosti
slucajnega spreminjanja cen vrednostnih papirjev. Model slu¢ajnega hoda temelji na dveh
predpostavkah. Prva pravi, da se cene vrednostnih papirjev na ucinkovitem trgu kapital
gibljejo med seboj neodvisno. Druga pa zahteva, da se spremembe cen vrednostnih
papirjev porazdeljujejo v skladu z normalno porazdelitvijo in je identi¢na v ¢asu (Fama,
1965, str.35). V najenostavnejsi obliki model sluc¢ajnega hoda zapisemo kot:

Pt+1= E[ Pt+1 ‘ (ON ] + &1, &1~ I1ID N(Oasz) [8]

per1 — cena oziroma vrednost finanénega instrumenta v ¢asu t +1
E[pi1 | @] — pricakovana cena vrednostnega papirja v ¢asu t+1, pri vseh razpolozljivih
informacijah znanih v ¢asu t

w1 — sluCajna napaka v Casu t+1

Omenjena enacba pravi, da je cena vrednostnega papirja enaka vsoti pri¢akovane cene
vrednostnega papirja in slucajne (napovedne) napake. Napovedna napaka mora imeti
naslednje znacilnosti (Blake, 1990):

- Konsistentnost (nepristranskost), kar pomeni, da velja E(ey | @) = 0 in predpostavlja,
da je povprecje napovedne napake enako 0.

13 7 enostavno strategijo je misljeno ravnanje investitorja, ki delnico kupi in potem zadrzi doloGeno obdobje,
da bi jo potem prodal. Pri tem se ne drzi nobenih posebnih pravil. V tuji literaturi je strategija znana pod
imenom buy and hold.
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- Ucinkovitost, ki jo ponazorimo z naslednjo enacbo E(e ;e | @) = 0. Ta izraz pomeni,
da je napovedna napaka nekorelirana z napovedno napako prejSnjega dne, pri danem
obsegu informacij.

- Neodvisnost, ki velja, ¢e je izpolnjen pogoj E(ec1E(pe1 | @) ‘(Dt) = 0. Izraz pove, da
napovedna napaka ne sme biti korelirana s pri¢akovano ceno vrednostnega papirja.

Napovedna napaka se lahko interpretira kot novica ali naklju¢ni Sok. Ker je novica po
definiciji nepredvidljiva (je ni mo¢ napovedati), je edino ta razlog za spremembo notranje
vrednosti vrednostnega papirja v obdobju t do t+1, kar vpliva na spremembo vrednosti

finan¢nega instrumenta. Enacbo [8] zato lahko zapiSemo kot:

Pr1=Pe T € [9]

pw+1— cena oziroma vrednost finanénega instrumenta v ¢asu t +1
pt— cena oziroma vrednost finan¢nega instrumenta v ¢asu t
ew+1— napovedna napaka v Casu t+1

Enacba [9] je poznana kot slucajni hod (Blake, 1990). Slucajni hod pravi, da ker so nove
informacije nepredvidljive, je za napoved jutriSnje cene najbolje vzeti danasnjo ceno.
Poleg tega pa pravi, da bo skoraj zagotovo jutriSnja cena drugacna od danaSnje. Ker pa je
pricakovana vrednost oziroma povprecje napovedne napake e; enaka 0, ni mogoce najti
boljse napovedi za jutri$njo ceno kot je cena danes.

Za razlago zgoraj omenjenih lastnosti si poglejmo naslednjo enacbo. Iz enacbe [9] je
razvidno, da napovedne napake med seboj niso korelirane. Ce bi ey in e bile korelirane,

naprimer v naslednji obliki e.1 = pe; + vi+1 (Vi+1 — Sum), bi prisli do naslednje enacbe:
Pe1 = Pet pet Vel = Pt = Pt P(Pr—Pe1) T Vil [10]

(Pt+1 - pt) = p(pt— pt-l) + Vit [1 1]

To bi pomenilo vidno priloznost za napovedovanje tako prihodnje cene vrednostnega
papirja py+1, kot tudi spremembo njegove vrednosti pi; — p, na podlagi preteklih podatkov o
cenah vrednostnega papirja. Zato p mora biti enak 0. S hipotezo o ucinkovitosti trga
kapitala je neskladno, da je mogoce s pomocjo preteklih cen delnic oziroma vrednostnih
papirjev vplivati na njihovo ceno v prihodnosti, saj informacija, ki je vsebovana v preteklih
cenah ne more vplivati na spremembo notranje vrednosti finan¢nega instrumenta.

Lastnosti napovedne napake, ki je enaka spremembi cene finan¢nega instrumenta

(absolutna vrednost) oziroma stopnji donosa ob logaritmiranih vrednostih, sem prouceval v
nadaljevanju. S statisticnimi metodami sem poskusal ugotoviti, ali lastnosti sprememb
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vrednosti oziroma donosnosti, ki so bile navedene, drzijo. V nasprotnem je teza o
slu¢ajnem hodu zavrnjena.

Model slucajnega hoda vsebuje vec¢je omejitve kot model nepristranske igre in modeli
martingala (LeRoy, 1989). Campbell, Lo in MacKinley (1997) so zato predstavili
prenovljeno in razsirjeno teorijo o slu¢ajnem hodu. Prenovljena teorija povzame glavne
znacilnosti modelov martingala in sluajnega hoda in jih zdruzi v tri hipoteze slucajnega
hoda.

V sredisce, kot klju¢no zahtevo oziroma predpostavko o sluajnem hodu, postavijo
naslednji pogoj:

Cov [fry), gra)] =0 [12]

kjer sta f(r;), g(rnk) dve poljubni funkciji in 1y, 1% donosnosti finannega instrumenta na
dan t in t+k, pri emer k = 0. Ce [12] drzi za vse funkcije fir), g(ru), to pomeni, da so
donosnosti vrednostnega papirja medsebojno neodvisne in identi¢éno porazdeljene, kar je
znacilno za model sluc¢ajnega hoda ena (RW1).

Predpostavka o identi¢ni porazdelitvi donosnosti vrednostnega papirja ni popolnoma
sprejemljiva za cene finan¢nih instrumentov v daljSem casovnem obdobju, predvsem
zaradi gospodarskih, socioloskih, tehnoloskih institucionalnih in regulatornih sprememb v
okolju, znotraj katerega se oblikujejo cene finan¢nih instrumentov. Z ohranitvijo
predpostavke o neodvisnih spremembah cen finan¢nih instrumentov in sprostitvi
predpostavke o identi¢ni porazdelitvi sprememb vrednosti pridemo do modela slucajnega
hoda dva (RW2). Ceprav RW1 nastopa v okviru RW2, slednji dovoljuje bolj splosne
procese sprememb cen finan¢nih instrumentov (prisotnost heteroskedasticnosti v
spremembah cen).

Ce sta f{r;), g(ri1) poljubni linearni funkciji, potem iz ena¢be [12] sledi, do so zaporedne
spremembe vrednosti finan¢nega instrumenta med seboj nekorelirane. Z upoStevanjem
procesov oblikovanja cen, ki dovoljuje nekorelirane, a odvisne spremembe cen finan¢nih
instrumentov, pridemo do hipoteze slu¢ajnega hoda 3 (RW3). Glede na zgornjo raz¢lenitev
lahko hipotezi RW2 in RW3 testiramo pod man;j restriktivnimi predpostavkami v zvezi z
lastnostmi  porazdelitve sprememb vrednosti finan¢nega instrumenta, kot pri
tradicionalnem RW1 (Abrosimova et al., 2005, str.4).

5.2.2. Oblike ucinkovitosti trgov kapitala
Fama je definiral tri stopnje oziroma oblike ucinkovitosti trga kapitala:

- Sibka oblika u¢inkovitosti trga kapitala, ki pravi, da danasnje cene vrednostnih papirjev
popolnoma odrazajo informacije o preteklih gibanjih cen teh vrednostnih papirjev.
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- Srednje mocna oblika ucCinkovitosti trga kapitala, kjer cene vrednostnih papirjev
odrazajo vse javno dostopne informacije.

- Mocna oblika ucinkovitosti trga kapitala pa pravi, da cene vrednostnih papirjev
odrazajo vse informacije, ki so poznane kateremu koli udelezencu na trgu kapitala.
Prve resnejSe raziskave so se posvecale predvsem testiranju Sibke oblike ucinkovitosti
trga kapitala.

Fama (1970) povzame zgodnja dela o slucajnem hodu in doda svoj prispevek ter sprejme
sklep: "dobljeni rezultati mo¢no podpirajo hipotezo o Sibki obliki ucéinkovitosti trga
kapitala". Zatem je Fama napravil $e pregled testov srednje in mo¢ne oblike u¢inkovitosti
trga kapitala in zakljucil: "ogromno je dokazov v prid hipotezi uéinkovitosti trga kapitala,
pri ¢emer je nasprotujoce literature zelo malo, kar je za ekonomijo dokaj neobicajno".
Fama je na koncu ¢lanka poudaril, da je veliko potrebno Se narediti, zato je leta 1991
objavil reinterpretacijo hipoteze ucinkovitosti trga kapitala v lu¢i zadnjih dognan;.

V ¢lanku objavljenem leta 1991 je Fama sklenil, da je hipotezo uinkovitosti trga kapitala
dejansko nemogoce testirati. Pri testu ucinkovitosti je namre¢ potrebno testirati tako model
oblikovanja cen vrednostnih papirjev (za to se v literaturi najpogosteje uporablja CAPM-
Capital Asset Pricing Model), kot njihovo obnaSanje. Zato je tezko reci ali gre dejansko za
neucinkovitost trga kapitala ali za napake v modelu oblikovanja cen. Za trditev, da je nek
trg kapitala u¢inkovit, je torej potrebno predstaviti tudi model oblikovanja cen vrednostnih
papirjev. Od tu dalje so testi uCinkovitosti trga kapitala postali zdruzeni testi obnasanja cen
vrednostnih papirjev in modela oblikovanja njihovih cen.

5.3. Studije dogodkov

Studije dogodkov se uporabljajo za testiranje srednje mocne oblike ué¢inkovitosti trgov
kapitala. Pri tem se ugotavlja hitrost prilagoditve cen vrednostnih papirjev oziroma delnic
na nove informacije. Pri Studiji dogodka se ugotavlja kako povprecna donosnost dolocene
delnice v nekem obdobju pred kljuénim dogodkom (primer razcepitev delnic) odstopa od
povpre¢ne donosnosti v dolo¢enem obdobju po omenjenem dogodku. Donosnost delnice se
korigira za donosnost trga v istem obdobju, potem pa se napravi primerjava rezultatov
obeh obdobij.

Prvo Studijo dogodka so napravili Fama, Fischer, Jensen in Roll (1969). Prvo objavljeno
Studijo dogodka pa sta prispevala Ball in Brown (1968). Navedene Studije dogodkov z
uporabo modela CAPM kot primerjalne presoje poskusajo pokazati, kako se cene delnic
odzivajo na objave dobickov in objave o razcepitvi delnic. V obeh primerih se pokaze, da
je trg informacijo pri¢akoval, zato je vecina prilagoditve cene delnice opravljena Ze pred
javno objavo informacije. Ko je informacija posredovana v javnost se preostala
prilagoditev cene delnice zgodi hitro in to¢no.
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5.4. Mocna oblika ucinkovitosti trga kapitala

Obstaja ogromno literature v kateri je dokazano, da zgodnja identifikacija nove informacije
lahko omogoci velik dobicek. Investitorji, ki trgujejo na osnovi notranjih informacij lahko
realizirajo nadpovpre¢ne donosnosti, kar ni v skladu s hipotezo o moc¢ni obliki
ucinkovitosti trga kapitala. Kljub temu dejstvu pa Ze prve Studije dogodkov, ki jih je
napravil Cowles (1933, 1944) jasno kazejo, da profesionalni investitorji praviloma trga ne
premagujejo.

Ceprav je bilo do leta 1960 objavljenih veliko S$tudij o doseZenih donosnostih
profesionalnih investitorjev, je bilo premalo znanja o oblikovanju donosnosti, ki jih
zahtevajo oziroma pricakujejo investitorji. Z nastankom modela za oblikovanje donosnosti
delnic CAPM, k nastanku katerega je najve¢ prispeval Sharpe (1964), je postalo jasno, da
CAPM model lahko zagotavlja primerjalno presojo za doseZene donosnosti. Prvo Studijo
na tej osnovi je napravil Treynor (1965), v kateri je prouceval donosnosti vzajemnih
skladov.

Najbolj odmeven in najpogosteje citiran ¢lanek o donosnosti vzajemnih skladov je bila
podrobna analiza donosnosti 115 vzajemnih skladov v obdobju 1955-1964, ki jo je naredil
Jensen (1968). Jensen je pokazal, da vsa prednost, ki jo lahko imajo upravljavci skladov
izgine zaradi provizij in ostalih stroskov. Celo €e so stroski in provizije priSteti nazaj in
velja predpostavka, da so vse informacije zastonj, se pravi da primerjamo bruto donosnosti,
Jensen ugotavlja: "v povpre€ju upravitelji vzajemnih skladov pri trgovanju z vrednostnimi
papirji niso niti toliko uspesni, da bi kompenzirali svoje borznoposredniSke provizije".
Fama je v svojem novejSem delu (1991) povzel Stevilne zaporedno napravljene Studije o
donosnosti vzajemnih skladov in drugih institucionalnih investitorjev. Kljub temu, da je
nekaj vzajemnih skladov uspelo realizirati minimalne nadpovpre¢ne bruto donosnosti
(donosnosti pred vsemi stroski), so denimo pokojninski skladi realizirali manj$e donosnosti
kot za tveganje popravljeni indeksi primerjalne presoje.

Pomembno je poudariti, da teorija ucinkovitosti trga kapitala ne izkljuCuje doseganja
minimalnih nadpovpre€nih bruto donosnosti. To zagotavlja vzpodbudo za analitike, ki se
trudijo pridobiti pomembne informacije in trgujejo na njihovi osnovi, vendar pa vlagatelji
lahko pri¢akujejo ni¢ ve¢ kot povprecen neto donos. Grossman in Stiglitz (1980) sta
formalizirala to trditev tako, da sta pokazala, da model ravnotezja mora dopustiti nekaj
vzpodbude za financne analitike. Koncept u€inkovitega trga kapitala mora dovoljevati
moznost malenkostnega odstopanja v smer neucinkovitosti, da bi bil sploh smiseln. Dokazi
zbrani med letoma 1960 in 1970 govorijo v prid tej trditvi. 1z njih je razvidno, da trgi
kapitala niso uc¢inkoviti v njihovi mo¢ni obliki, so pa Sibko in srednje moc¢no ucinkoviti.
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5.5. Trine anomalije

V finanéni literaturi se Ze od samega zacetka proucevanja ucinkovitosti trgov kapitala med
strokovnjaki pojavlja struja, ki idejo o u€inkovitosti vztrajno zavraca. Sami trdijo, da ¢e bi
bili trgi kapitala ucinkoviti, potem do nepravilnosti oziroma anomalij, ki so jih z
empiri¢nimi raziskavami dejanskih trgov odkrili, ne bi smelo prihajati. Pa ni tako. Obstaja
namre¢ cela mnozica raziskav, ki po mnenju avtorjev kazejo na neucinkovitost trgov
kapitala, ¢eprav bi lahko dejali, da gre prej za dokaze o odstopanju realnosti od
uveljavljenih teorij in modelov. Mnoge od njih bi lahko pripisali napakam modelov, s
katerimi u¢inkovitost empiri¢no testirajo, vseh pa le ne.

Do leta 1980 je bilo kar nekaj napisanega o anomalijah v gibanju cen vrednostnih papirjev,
vendar se to ni pretirano poudarjalo. Tako je denimo Basu (1977) dokumentiral uporabo
razmerja med ceno delnice in ¢istim dobickom na delnico za napovedovanje prihodnjih
donosnosti delnic. V Studiji, ki je zajela 1400 podjetij v obdobju 1956-1971 je opazil, da
so delnice z nizkim kazalcem P/E (price to earnings) dosegale visje donosnosti kot delnice
z visokim kazalcem P/E, in sicer za ve¢ kot 7 odstotkov na leto. Ceprav so dobljeni
rezultati lahko posledica primerjalne presoje, za katerega je uporabil CAPM model, je
Basu predstavil dobljene rezultate kot dokaz neucinkovitosti trga kapitala. Njegova trditev
je bila: "vrednostni papirji, ki kotirajo pri razli¢nih veckratnikih dobicka, v povprecju niso
pravilno vrednoteni, kar omogoca investitorjem doseganje nadpovprecnih donosnosti".

Ball in Brown (1968) sta opazila, da se cene delnic po objavi dobickov gibljejo v tisto
smer, v katero je dejanski dobi¢ek odstopal od pri¢akovanega. Prvi ¢lanek, v katerem je
zbrana vsa literatura o anomalijah povezanih z dobicki, je objavil Ball (1978). V njem je
povzel 20 Studij o dobickih in dividendah in zakljucil, da so dokazi, ki so zbrani o
anomalijah dovolj mocni za trditev, da trgi kapitala niso u¢inkoviti.

Po objavi Studije o nadpovprecnih donosnostih delnic z nizkim kazalcem P/E, ki jo je
naredil Basu, je Banz (1981) objavil delo o dolgoro¢nih donosnostih investiranja v delnice
malih podjetij. Banz je analiziral mese¢ne donosnosti delnic uvr§cenih na borzo v New
Yorku v obdobju med 1931 — 1975. V omenjenem obdobju so za tveganje popravljene
donosnosti delnic petdesetih najmanjSih podjetij presegle za tveganje popravljeno
donosnost petdesetih najvecjih podjetij v povprecju za eno odstotno to¢ko na mesec. Tako
imenovani u¢inek majhnega podjetja, ki ga je Banz v tej Studiji dokazal, je povzrocil pravi
val raziskav, ki so se ukvarjale s preuevanjem tega pojava (glej Schwert, 1983).

Poleg anomalij v donosnostih, ki so povezane z dobicki in velikostjo podjetja, obstajajo Se
Stevilna druga nenavadna opaZanja v gibanju cen vrednostnih papirjev, na podlagi katerih
se poraja dvom v hipotezo ucinkovitega trga kapitala. Do sedaj zadovoljive razlage Se ni
dozivela ugotovitev, ki jo je dokumentiral Ritter (1991), da podjetja, ki so na novo
uvrs¢ena na borzo, dolgoro¢no dosegajo negativne donosnosti. Ritter je pri tem uporabil
vzorec 1625 prvih javnih ponudb delnic za obdobje 1975 — 1984. Pokazal je, da v primeru
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investiranja v te delnice ob zakljuCku prvega dne trgovanja, investitor v naslednjih treh
letih doseze izrazito podpovprec¢ne donosnosti. Pri tem je uporabil razlicne primerjalne
presoje za donosnosti in izlocil vpliv trzne kapitalizacije ter panoge v katero se podjetje
uvrsca.

Pri interpretiranju takSnih in podobnih §tudij naletimo na tako imenovan problem skupnosti
hipotez. Na eni strani lahko ugotovljene anomalije jemljemo kot dokaz o neucinkovitosti
trga kapitala, po drugi strani pa so ugotovljene nadpovprecne ali podpovprecne donosnosti
lahko posledica pomanjkljivosti modelov doloanja cen delnic oziroma njihovih
donosnosti.

Fama in French (1992) sta pokazala, da dve spremenljivki, ki sta zelo podobni
spremenljivkama dobicek in velikost podjetja, ki sta jih uporabila ze Basu in Banz,
pojasnita velik del variabilnosti donosnosti delnic na ameriskem trgu kapitala v obdobju
1963-1990. Dobljeni rezultati so bili potrjeni tudi na neameriskih trgih kapitala (glej
Arshanapalli, Coggin in Doukas, 1998). Glavna ugotovitev njune analize je, da trzna
kapitalizacija in razmerje knjigovodske vrednosti delnice in cene delnice zajameta vpliv ne
samo spremenljivk dobicek in velikost podjetja, ampak tudi razmerja P/E in deleza dolga v
strukturi kapitala.

Poleg predstavljenih anomalij so znane tudi anomalije, kot so prisotnost sezonske
komponente v donosnostih delnic za dolo¢en mesec v letu (januarski ucinek), teden v
mesecu, dan v tednu (glej Rozeff in Kinney (1976)).

5.6. Testi temeljne vrednosti

Studije dogodkov in mnogi testi o moéni obliki uéinkovitosti trga kapitala kaZejo, da se
cene delnic u€inkovito odzivajo na nove informacije. Obstaja pa moZznost, da so delnice
konstantno podcenjene ali precenjene v nekem ¢asovnem obdobju. Dosti tezje je testirati
ali se ravni cen delnic skladajo z njihovimi notranjimi vrednostmi, kot pa ali se pravilno
odzivajo na nove informacije. Ceprav je proudevanje pravilne ravni cen delnic zelo
zahtevna, se novejsa literatura razvija v to smer.

Shiller (1981) je preuceval spreminjanje cen delnic in ugotovil, da je volatilnost cen delnic
prevelika, da bi jo bilo mo¢ upravi€iti z zaporednimi spremembami v izplacanih
dividendah. Shiller je ugotovil da: "kazalci volatilnosti cen delnic za obdobje zadnjih 100
let so absolutno previsoki, da bi bili odraz novih informacij o prihodnjih realnih
dividendah. Hipoteza ucinkovitosti trga kapitala tudi priblizno ne velja v praksi, ¢etudi bi
razloge za njen padec iskali v podatkovnih napakah, napakah povezanih z borznimi indeksi
ali spremembami v davéni zakonodaji". Shillerjev test ucinkovitosti kapitalskega trga
(1979) se srecuje s podobnimi omejitvami kot testi v prejSnjih odstavkih. Njegova analiza
namre¢ vkljuCuje test skupne hipoteze o ucinkovitosti trga kapitala in verodostojnosti
njegovega modela dividendnega procesa. Njegovo delo je sprozilo Stevilne odzive (glej
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Kleidon, 1986) in tudi nastanek testov "druge generacije", ki se imenujejo testi meja
variance, pregled katerih sta naredila denimo Gilles in LeRoy (1991). Test o mejah
variance predpostavlja, da presezna volatilnost cen delnic pomeni neucinkovitost trga
kapitala.

Zanimiv pojav, ki ga teoretiki povezujejo s hipotezo ucinkovitosti trga kapitala, je obstoj
premije na lastnisSke vrednostne papirje, ki sta ga raziskovala Mehra in Prescott (1985). Z
uporabo preprostega modela potrosniskih preferenc nista mogla reproducirati dolgoro¢ne
premije na lastniski kapital glede na viSino obrestnih mer. Pokazala sta, da bi po njunem
modelu ta premija, ob uposStevanju netvegane obrestne mere v razponu od ni¢ do Stiri
odstotke, ne smela znasati ve¢ kot 0,35 odstotka. To pa bistveno odstopa od dejanske
premije na lastniski kapital, ki je na ameriSkem trgu v obdobju 1889 — 1978 znasSala v
povprec¢ju sedem odstotkov letno.

5.7. Testi prekomernega odzivanja

Obstajajo Se nekateri testi, ki s katerimi se je poskuSalo napovedovati prihodnje
donosnosti. Razvrstimo jih v dve skupni. V prvo skupino spadajo testi, pri katerih se v
nasprotju z literaturo o slu¢ajnem hodu, pojavljajo dokazi o prisotnosti pozitivne
avtokorelacije v casovni vrsti tedenskih in mesecnih donosnosti vrednostnih papirjev.
Druga skupina testov pa dokazuje obstoj negativne korelacije donosnosti daljSega
tasovnega obdobja (recimo polletne donosnosti) znotraj ve¢letnega horizonta. Stevilni
teoretiki so nakazovali na moznost izkoriS€anja prisotnosti avtokorelacije v donosnostih za
doseganje nadpovprecnih donosnosti.

Na drugi strani bi dolgoro¢no odstopanje cen vrednostnih papirjev od njihove notranje
vrednosti predstavljalo resno krSitev hipoteze ucinkovitosti trga kapitala. DeBondt in
Thaler (1985) sta ob proucevanju donosnosti v daljSem c¢asovnem obdobju prisla do
naslednjem obdobju dosegale dale¢ najvisje donosnosti in obratno. Kot razlog za omenjeni
vzorec obnasanja donosnosti sta navedla pretirano odzivnost trgov, kar povzroci prevelik
odmik cene delnice od njene notranje vrednosti. Tudi Jegadeesh in Titman (1993) sta v
svoji analizi priSla do podobne ugotovitve.

Poterba in Summers (1988) ter Fama in French (1988a,b) so raziskovali povezavo med
pozitivno serijsko korelacijo delniskih donosnosti v kratkem casovnem obdobju in
negativno korelacijo delniskih donosnosti v dolgem casovnem horizontu. Poterba in
Summers sta omenjen pojav oznacila za dokaz neucinkovitosti trga kapitala.

Njuni kritiki so se spraSevali ali so ti vzorci donosnosti dejansko potrditev neucinkovitosti
trga kapitala. Lahko so zgolj posledica pri¢akovanih donosnosti, ki se v ¢asu spreminjajo.
Zato ni nujno da gre dejansko za odmik dejanske cene od notranje vrednosti, kar bi
dokazovalo neucinkovitost.
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5.8. Mikrostruktura trga

Grossman in Stiglitz (1980) pravita, da je v svetu, kjer informacija stane, nemogoce imeti
ucinkovit trg kapitala. Osnova za trditev je Treynorjev ¢lanek o mikrostrukturi trga iz leta
1971 z naslovom "The Only Game in Town". V tem c¢lanku Treynor razlaga zakaj
investitorji kot skupina izgubljajo s trgovanjem in zakaj informirani investitorji
pridobivajo. Klju€ je v razumevanju vloge borznega trgovca ali vzdrzevalca likvidnosti, ki
izgublja, ko trguje z informiranim investitorjem in sluzi ve¢ kot je izgubil, ko trguje z
neinformiranim investitorjem.

Kyle (1985) je formaliziral Treynorejvo intuitivno zgodbo o tem kako struktura trga vpliva
na njegovo ucinkovitost. Kyle je formaliziral model oblikovanja cen, v katerem je veliko
Stevilo nakupnih in prodajnih nalogov razli¢nih velikosti sprocesiranih pri isti ceni. Njegov
model predpostavlja tri vrste investitorjev: en sam informiran investitor, nekaj razlicnih
vzdrzevalcev likvidnosti in veliko §tevilo neinformiranih (noise) investitorjev'*, ki trgujejo
nakljuéno. Neinformirani investitorji zabriSejo aktivnosti informiranega investitorja,
katerega transakcije so organizirane na nacin, da se njegova zasebna informacija pocasi
odrazi v trzni ceni. VzdrZevalci likvidnosti tekmujejo in na koncu dosezejo prag
rentabilnosti, medtem ko informirani investitor realizira dobiCek na racun neinformiranih
investitorjev.

6. Ucinkovitost majhnih in manj razvitih trgov kapitala

Informacijsko ucinkovit trg kapitala bi moral imeti naslednje znacilnosti (Haugen, 1993,
str.641):

- Cene nalozb bi morale hitro in natan¢no (pravilno) odgovoriti na nove informacije,
relevantne za vrednost naloZzb.

- Spremembe cen nalozb v zaporednih ¢asovnih obdobjih bi morale biti slu¢ajne.

- Zgolj z analizo trenutnih znalilnosti nalozb bi moralo biti nemogoce lociti med
dobickonosnimi in nedobi¢konosnimi nalozbami v prihodnosti.

- Ce investitorje razvrstimo na tiste, ki se z nalozbami ukvarjajo profesionalno in na
male investitorje, bi morali odkriti, da ni pomembnejSih razlik v realiziranih
donosnostih obeh skupin, pa tudi razlike med posameznimi investitorji znotraj skupin
bi morale biti zanemarljivo majhne.

Glavne raziskave ucinkovitosti trgov kapitala temeljijo na podatkih z najbolj razvitih in
najvecjih trgov kapitala, kot so ameriski, japonski in zahodnoevropski trgi kapital. Precej
manj je raziskav za manj razvite trge kapitala dezel v razvoju, Se manj pa za trge kapitala

'* Neinformiran (noise) investitor je tisti investitor, ki ne trguje na podlagi nove informacije, ampak na
podlagi drugih razlogov, kot je recimo likvidnost.
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evropskih drzav, ki so na prehodu v trzno gospodarstvo, kamor spadajo tudi proucevani
trgi kapitala.

Kljub zapletenim in mnogoStevilnim metodam, ki jih predvsem na ameriskih trgih
uporabljajo za proucevanje ucinkovitosti trga kapitala, raziskovalci Se vedno niso enotnega
mnenja glede ravni udinkovitosti prou¢evanih trgov kapitala. Se najbolj enotni so si
raziskovalci pri trditvi, da so razviti trgi kapitala Sibko ucinkoviti, nekateri pa tudi srednje
mocno ucinkoviti, ¢eprav je z gotovostjo nemogoce re¢i eno ali drugo. Obstaja Cedalje vec
dokazov, ki govorijo v prid nasprotnikov hipoteze uéinkovitosti trgov kapitala. Ce je na
najbolj razvitih trgih kapitala oziroma delnic tezko govoriti in dokazovati njihovo
ucinkovitost, lahko za trge, ki imajo za sabo le nekajletno zgodovino in/ali so po vseh
kazalcih veckrat manjsi od prej omenjenih, pri¢akujemo Se vec tezav.

Dosedanje izkusnje in rezultati proucevanja manj razvitih trgov kapitala kazejo, da so
donosnosti delnic na teh trgih izredno predvidljive in hkrati izredno Sibko povezane z
donosnostmi delnic na razvitih trgih. Iz tega naj bi sledilo, da so manj razviti trgi
neucinkoviti (v smislu informacijske in cenovne u¢inkovitosti). Delnice s prej omenjenimi
lastnostmi predstavljajo za institucionalne investitorje iz razvitih drzav izredno zanimive
nalozbe. Z vidika njihovega premoZenja so namre¢ obi¢ajno manj tvegane, saj omogocajo
dodatno diverzifikacijo tveganja in doseganje nadpovprecnih donosnosti. V sploSnem velja
prepricanje, da dejavniki, ki dolo¢ajo temeljno vrednost delnic na razvitih trgih kapitala
(¢isti dobicek podjetja, pricakovana stopnja rasti dividend, dividendna donosnost, itd.), na
manj razvitih trgih kapitala nimajo velikega ali pa celo nobenega vpliva. Za te drzave je
znacilno, da knjigovodska vrednost delnice v veliki meri dolo¢a njeno trzno ceno, na
katero izjemno pomembno vplivajo tudi makroekonomski, politi¢ni in socialni dejavniki.

Manj razviti trgi delnic se od razvitih ponavadi razlikujejo tudi v tem, da trgovanje na
organiziranih trgih traja manj Casa, pa tudi Stevilo delnic v borzni kotaciji je neprimerljivo
manjsSe, kot na najbolj razvitih trgih kapitala. Poleg tega imajo manj razviti trgi kapitala
nizje trzne kapitalizacije in manjSe Stevilo ter obseg vrednosti transakcij, kar je bilo
prikazano ze v zgornjem delu. Vse to povzroca tezave pri uporabi obic¢ajnih metod za
testiranje ucinkovitosti teh trgov kapitala.

Navkljub tem tezavam so se raziskovalci lotili proucevanja informacijske ucinkovitosti
majhnih in manj razvitih trgov kapitala. Kot ponavadi, je tudi tokrat pozornost
raziskovalcev usmerjena na organiziran trg delnic, na katerem se trguje z delnicami vecjih
in boljsih podjetij, ki izpolnjujejo pogoje za uvrstitev na organiziran trg. Za primerjavo so
bile izbrane naslednje drzave in pripadajoci trgi kapitala: Latinska Amerika, Botsvana,
Zdruzeni Arabski Emirati, Kenija, Gr¢ija, Poljska, Madzarska in Slovenija.

Latinska Amerika: Predpostavko o slu¢ajnosti sprememb cen delnic, torej Sibko obliko
informacijske uéinkovitosti, je na organiziranih trgih Argentine, Mehike, Brazilije in Cila
testiral Urrutia (1995). Rezultati njegove raziskave narejene na osnovi podatkov o gibanju
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vrednosti borznih indeksov, v kateri je uporabil metodo koeficientov varianc in test
potekov, so pokazali, da so omenjeni trgi kapitala Sibko ucCinkoviti. To pomeni, da
investitorji na teh trgih kapitala ne morejo identificirati vzorcev obnaSanja cen delnic, na
osnovi katerih bi lahko razvili takSne strategije trgovanja, ki bi jim omogocale dosegati
nadpovprecne donosnosti. Avtor pa dopus¢a moznost, da so dobljeni rezultati vsaj delno
posledica nelikvidnosti trgov, poseganja regulatorja na trg ter spreminjanja premije za
tveganje delnic v Casu, ki se upoSteva pri izraCunu borznega indeksa (Urrutia, 1995,
str.308).

Botsvana: Mollah (2005) je testiral hipotezo o slu¢ajnem hodu za kapitalski trg Botsvane
v obdobju 1989 — 2005. Ugotovil je, da je na podlagi dobljenih rezultatov mozno zavrnit
nicelno domnevo o slu¢ajnem hodu, saj je mozno v ¢asovni vrsti cen delnic identificirati
lastnost medsebojne povezanosti sprememb cen delnic oziroma avtokorelacije. To pa kaze
na moznost predvidevanja oziroma napovedovanja smeri gibanja delniskih tecajev v
prihodnosti, kar ni v skladu s Sibko obliko u¢inkovitosti trga kapitala. Rezultate je Mollah
dobil na podlagi Kolmogorov — Smirnov testa o normalni porazdelitvi in testa potekov ter
avtoregresijskih modelov razli¢nih ravni (Mollah, 2005, str.1).

ZdruZeni Arabski Emirati: Moustafa (2004) je pri prouc¢evanju Sibke oblike u¢inkovitosti
kapitalskega trga Zdruzenih Arabskih Emiratov izhajal iz dnevnih podatkov 43 podjetij
vklju¢enih v borzni indeks Emiratov. Analiziral je obdobje od 2. oktobra 2001 do 1.
septembra 2003. Ugotovil je, da se donosnosti vseh 43 podjetij ne porazdeljujejo
normalno, zato je za preverjanje hipoteze o slucajnosti sprememb cen delnic uporabil test
potekov. PriSel je do sklepa, da so se cene delnic kar 40 od 43 podjetij v omenjenem
obdobju gibale slu¢ajno, pri 5 odstotni stopnji tveganja. To pomeni, da rezultati kazejo na
Sibko obliko ucinkovitosti kapitalskega trga. Zanj so bili ti rezultati nepri¢akovani, saj
kapitalski trg Zdruzenih Arabskih Emiratov spada med novo nastale kapitalske trge. Poleg
tega je kapitalski trg glede na razvite trge Se izjemno majhen in nelikviden. Dodal je tudi,
da je najverjetnejsi razlog za dobljene rezultate to, da je drzava naredila kar nekaj pametnih
potez za izboljSanje institucionalnega okolja in s tem pripomogla k vecji u€inkovitosti trga
kapitala. Kljub temu pa bi bilo po njegovem mnenju potrebno podobno analizo narediti
tudi za daljSe ¢asovno obdobje, da bi bili rezultati bolj prepricljivi (Moustafa, 2004, str.1).

Kenija: Dickinson in Muragu (1994) sta proucevala obnasSanje cen delnic na borzi
vrednostnih papirjev v Nairobiju. Ugotovila sta, da se cene delnic izbranih 48 podjetij
gibljejo v skladu s Sibko obliko hipoteze ucinkovitosti trga kapitala. Uporabila sta
avtoregresijske modele razli¢nih ravni in testirala poteke pri spremembah cen delnic.
Njuna raziskava je Se en dokaz, da so rezultati empiri¢nih raziskav majhnih trgov, kakrSen
je kenijski, lahko podobni tistim z najbolj razvitih trgov kapitala. Poudarjata, da rezultati
ne nasprotujejo hipotezi o Sibki obliki u¢inkovitosti trga kapitala. Vendar pa bi za sklep o
Sibki uc¢inkovitosti trga kapitala Kenije bile potrebne dodatne raziskave, ki zajemajo daljsa
¢asovna obdobja proucevanja in ve¢ razli¢nih metod testiranja.
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Gréija: Alexakis in Petrakis (1991) sta proucevala, kateri temeljni dejavniki vplivajo na
gibanje cen delnic grskih podjetij, ki kotirajo na borzi vrednostnih papirjev v Atenah. Nista
torej proucevala, kako hitro se informacije odrazijo v cenah delnic in slu¢ajnosti sprememb
cen delnic, pac pa ju je zanimalo, katere so tiste informacije, ki povzrocajo spremembe cen
grskih delnic. Dejavnike sta razdelila v tri skupine. V prvo skupino sta uvrstila tiste, ki so
povezani z ekonomsko aktivnostjo podjetij, v drugo skupino alternativne nalozbene
moznosti, v tretjo pa sta uvrstila druzbeno politi¢ne dejavnike, kot so politicna stabilnost,
razmere na trgu dela, pogajalska mo¢ sindikatov in druge. S pomocjo razli¢nih statisti¢nih
metod sta pokazala, da na obnaSanje cen delnic na gr$kem trgu kapitala vpliva dogajanje v
druzbeno-politi¢nem okolju grskih podjetij in pa moznosti alternativnih finan¢nih nalozb
doma in na tujem.

Njuni rezultati samo potrjujejo tezo o znacilnostih majhnih in manj razvitih trgov kapitala,
ne moremo pa na njihovi osnovi sklepati o informacijski u¢inkovitosti. Trg grskih delnic je
neucinkovit v smislu, da mu ne uspeva upostevati temeljnih dejavnikov vrednosti delnic, ki
naj bi v skladu z modeli vrednotenja delnic dolocali njihovo vrednost. Vprasanje je, ali ti
modeli ustrezajo razmeram na majhnih in manj razvitih trgih. Nekateri so prepric¢ani, da so
trgi lahko vsem tezavam navkljub informacijsko u¢inkoviti, ¢e le udelezenci na teh trgih
(pa Ceprav jih je malo v primerjavi z razvitimi trgi) pri trgovanju pravilno upostevajo vse
relevantne informacije, ki se takoj odrazijo v cenah delnic. S te plati pa o informacijski
neucinkovitosti grskega trga delnic nem moremo govoriti.

Poljska: Gordon in Rittenberg (1995) sta za proucevanje ucinkovitosti poljskega trga
kapitala ubrala drugacen pristop. Zaradi omejenega obsega podatkov, ki so nujni za
standardne teste ucinkovitosti, sta bila prisiljena v oblikovanje kvalitativne ocene
ucinkovitosti, kar je v literaturi o uinkovitosti trga kapitala precej neobicajno. Njuna
analiza kaZe na to, da se torija u¢inkovitosti trga kapitala premalo, ali pa sploh ne ukvarja z
izjemnimi razmerami, ki so znacilne za poljskega, pa Se za mnoge druge trge kapitala. Po
njunem mnenju je vloga psihologije investitorjev na poljskem trgu kapitala mnogo bolj
pomembna od tiste, ki ji jo pripisujejo zagovorniki hipoteze o ucinkovitosti trgov kapitala.
Pokazala sta, da je na poljskem trgu kapitala izredno pomembna povezava med
obnasanjem investitorjev (njihovim zaupanjem v trg, odnosom javnosti do trga, mode in
modnih muh) in rezultati trga. Ugotavljata tudi, da so imeli mnogi ukrepi, s katerimi so na
borzi vrednostnih papirjev v VarSavi nameravali izboljSati ucinkovitost trga delnic,
nasprotne ucinke od pri¢akovanih. Tako so z omejitvami sprememb cen in omejevanjem
naro¢il preprecili, da bi cene poljskih delnic resni¢no odrazale vse informacije in njihove
spremembe.

Madzarska: Murphy in Sabov (1992) sta proucevala cenovno u¢inkovitost madzarskega
trga kapitala. Ta trg ima daljSo zgodovino kot trgi ostalih drzav na prehodu, zato je na
razpolago tudi ve¢ ustreznih podatkov, ki so jima omogocili natanc¢nejSo in bolj
kvantitativno analizo. Posebej sta analizirala u€inkovitost trga delnic, trga obveznic in trga
izvedenih vrednostnih papirjev. Ugotovila sta, da je statisticna povezanost med trznimi
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cenami vrednostnih papirjev in pomembnimi temeljnimi dejavniki njihove vrednosti
zanemarljiva. Tako ni statisticno znacilne povezave med dejavniki kreditnega tveganja in
cenami obveznic, med podatki o Cistem dobicku podjetij in cenami delnic ali pa med
nestanovitnostjo cen delnic in cenami opcij na te delnice. Zanimivo je, da kljub tem
ugotovitvam nista nasla nobenega dokaza za to, da lahko investitorji s kakSno strategijo
trgovanja izkoristijo omenjeno neucinkovitost in pridejo do lahkega zasluzka brez
tveganja. Tudi trgovanje na podlagi notranjih informacij po njunih podatkih na
madzarskem trgu ne prinasa nadpovprecnih donosnosti.

Rezultati, ki odrazajo razvijajoo se naravo madzarskega trga kapitala kazejo na to, da
neizkuSenost in neucinkovitost pri vrednotenju nalozb Se ne predstavljata nujno tudi
dobickonosnih priloznosti za bolj izkusene in bolj informirane investitorje. Trgi kapitala so
lahko informacijsko neucinkoviti, pa Se vedno ne omogocajo dobiCkonosnih trznih
strategij. Tudi ¢e se cene vrednostnih papirjev obnaSajo kot submartingali in torej niso v
nasprotju s hipotezo o $ibki u¢inkovitosti trga kapitala, to Se ne pomeni, da hkrati odrazajo
tudi temeljne dejavnike njihove vrednosti (Murphy, Sabov, 1992, str.77).

Slovenija: Znotraj slovenskega financnega sistema je trg lastniSkega kapitala igral in Se
vedno igra dokaj nepomembno vlogo kot vir kapitala za podjetja. V ¢lanku o ucinkovitosti
trg kapitala v Sloveniji je bilo analizirano, ali takSen trg, ki ponovno deluje Sele od leta
1990, nosi katere od znacilnosti najbolj razvitih trgov kapitala. Na vzorcu delnic, ki
kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev, je bila testirana Sibka oblika
ucinkovitosti slovenskega trga delnic, kajti testi srednje mo¢ne in moc¢ne oblike zahtevajo
podatke, ki zaenkrat Se niso na razpolago. Za testiranje je bila uporabljena metoda
testiranja potekov, koeficientov variabilnosti, avtokorelacije in trzni model. Rezultati
omenjenih testov kazejo, da slovenski trg delnic zaenkrat (Se) ni Sibko u€inkovit (Dezelan,
1999, str.1).

Sibko uéinkovitost slovenskega trga kapitala so na primeru dnevnih donosnosti za obdobje
4.11.1996 — 14.5.1999 ponovno testirali Aver, Petric, Zupanci¢ (2000). Poleg
najpomembnejsih indeksov so testirali tudi posamezne delnice iz borzne kotacije in
prostega trga. Na podlagi testa avtokorelacije in testiranja potekov so pri skoraj vseh
delnicah in indeksih ugotovili, da gibanje njihovih donosnosti ni slu¢ajno. Prisli so do
podobnih ugotovitev kot Dezelan (1996), s tem da so testi avtokorelacije pokazali, da se je
ucinkovitost v proucevanem obdobju poslabsala v primerjavi z obdobjem testiranja
Dezelan (1996).

Do sedaj narejene analize ucinkovitosti izbranih manj razvitih in majhnih trgov kapitala
kazejo, da cene vrednostnih papirjev na teh trgih obicajno odrazajo druge dejavnike kot na
razvitih trgih kapitala. Zato sem v nadaljevanju z razlicnimi splosno uporabljenimi
statisticnimi metodami analiziral u¢inkovitost trgov kapitala drzav JVE in VE.
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7. Sibka oblika u¢inkovitosti trgov kapitala drzav JVE in VE

Trgi kapitala drzav JVE in VE so, z izjemo ruskega, v primerjavi z zahodnimi trgi
relativno majhni in bi jih lahko uvrstili v skupino manj razvitih in majhnih trgov kapitala.
Ker so ti trgi na dokaj nizki stopnji razvoja, o Cemer pri¢ajo tudi v prvem delu
predstavljeni podatki, ni smiselno pricakovati, da cene vrednostnih papirjev popolnoma
odrazajo vse razpolozljive informacije. Za trge kapitala je torej smiselno pri¢akovati, da
niso informacijsko ucinkoviti niti v njihovi sibki obliki.

Na tem mestu bi rad poudaril, da sem se v svojem delu osredotoCil izkljuéno na
proucevanje in testiranje Sibke oblike informacijske u¢inkovitosti trgov kapitala omenjenih
drzav. Razlogov za testiranje izklju¢no Sibke oblike informacijske ucinkovitosti je vec.
Prvi¢, kapitalski trgi drzav JVE in VE spadajo med nerazvite oziroma razvijajoce se trge
kapitala. Splosno preprianje je, da kapitalski trgi razvijajocih se drzav ne izpolnjujejo
zahtev za srednjo in mo¢no obliko informacijske u¢inkovitosti (Mobarek, 2000, Basdevant,
Kvedaras 2000). Drugi¢, ce kapitalski trg ni Sibko ucinkovit potem ne more biti srednje,
kaj Sele moc¢no ucinkovit. Tretji¢, zaenkrat ni na voljo veliko literature, ki bi se ukvarjala z
empiri¢no preverbo informacijske uginkovitosti kapitalskih trgov omenjenih drzav'”, zato
je odlocitev o testiranju zgolj Sibke oblike ucinkovitosti kapitalskih trgov smiseln prvi
korak.

7.1. Hipoteza

Pri preverjanju Sibke oblike ucinkovitosti kapitalskih trgov drzav JVE in VE sem izhajal iz
teorije o slucajnem hodu. Ta predpostavlja, da so spremembe cen vrednostnih papirjev med
seboj neodvisne (slucajne) in da je porazdelitev sprememb identicna v Casu. Analize so
opravljene na vrednostih za posamezne borzne indekse in so predstavljene v nadaljevanju.
Pri vseh testih sem preverjal naslednjo hipotezo:

HO: Spremembe vrednosti borznega indeksa trga kapitala dolocene drzave imajo lastnost
slucajnega hoda, zato je kapitalski trg Sibko u€inkovit.

HI1: Spremembe vrednosti borznega indeksa trga kapitala dolocene drZzave nimajo lastnosti
slucajnega hoda.

Ce se cene finan¢nih instrumentov gibljejo kot slu¢ajni hod to lahko pomeni §ibko obliko
ucinkovitosti trga kapitala. Obratno pa nujno ne drZi, saj Sibka oblika informacijske
ucinkovitosti ne pomeni nujno tudi obstoj slu¢ajnega hoda (Copeland, Weston, 1992, Lo,
2000). Dokazi v prid slu¢ajnemu hodu sluzijo torej kot dokaz za Sibko ucinkovit trg

" Izjema pri proudevanju $ibke oblike u¢inkovitosti je Rusija, kar so proucevali recimo Abrosimova et al.
(2005) ter Hall in Urga (2002). Ruski kapitalski trg se smatra za najbolj razvitega med drzavami VE, zato je
bil predmet najobseznejSega proucevanja.
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kapitala, ¢e pa hipoteza o sluc¢ajnem hodu ni potrjena, pa to Se ne pomeni nujno, da je
kapitalski trg Sibko neucinkovit.

V zadnjih letih je na razvijajoCih se trgih kapitala priSlo do nekaterih sprememb na
makroekonomskem in institucionalnem podrocju. Predvsem spremembe institucionalnega
okolja, kot so spremembe v zakonodaji, izboljSano delovanje pristojnih institucij, moznost
investiranja za tuje portfeljske in neposredne investitorje, bi lahko povzrocile izboljSanje
ucinkovitosti proucevanih trgov kapitala. Zato sem poskusal poleg odgovora na vpraSanje
ali so trgi kapitala drzav JVE in VE §ibko ucinkoviti, poiskati odgovor tudi na vprasanje ali
se ucinkovitost kapitalskih trgov drzav JVE in VE v cCasu spreminja. S tem mislim
predvsem, ali se ucinkovitost teh trgov v ¢asu izboljSuje. Odgovor sem poskusal poiskati
tako, da sem teste uc¢inkovitosti opravil za posamezna casovna podobdobja.

7.2. Podatki

Analiza Sibke oblike ucinkovitosti trgov kapitala drzav JVE in VE je narejena na analizi
sprememb vrednosti reprezentativnih borznih indeksov posameznih drzav. Testi so
opravljeni na borznih indeksih za delniski trg, saj trga obveznic in pripadajocega indeksa v
nekaterih drzavah ni. Borzni indeks tako predstavlja indeks celotnega delniSkega trga
posamezne borze, ki meri donosnost kapitalskega trga. Njegov temeljni namen je
zagotavljati zbirne in jedrnate informacije o gibanju cen najvecjih in najlikvidne;j$ih delnic.
Pomembna kakovost borznega indeksa je tudi njegova povezanost z gospodarsko
aktivnostjo neke drzave.

Borzne indekse lahko klasificiramo na razlicne nacine. Tako imenovani §irSe zasnovani
indeksi predstavljajo gibanje celotnega trga in sluzijo investitorjem kot priblizek za stanje
celotnega gospodarstva drzave. Najbolj pogosto navajani indeksi iz te skupine so indeksi,
ki zajememajo gibanje najvecjih podjetij doloCene drzave, ki so uvrS€ena na organiziran
trg. Taks$ni indeksi so ameriski indeks Dow Jones Industrial Average in S&P500, britanski
FTSE100, francoski CAC40, nemski DAX in japonski Nikkei225.

Koncept borznega indeksa je lahko razsirjen ¢ez meje doloCenega organiziranega trga ali
celo ¢ez meje posamezne drzave. V tak$no skupino spadajo indeksi kot so Dow Jones
Wilshire 5000, ki zajma gibanje prakti¢no vseh na borzo uvrS¢enih podjetij v ZDA in
denimo The Europe, Australia and Far East Index (EAFE), ki ga redno izraCunava
investicijska banka Morgan Stanley in zajema gibanje cen delnic najve¢jih podjetij v
razvitih drzavah vzhodne poloble.

Poleg SirSe zasnovanih indeksov poznamo tudi bolj ozko usmerjene indekse (specilizirane
indekse), ki se nanasajo na gibanje podjetij iz posameznega sektorja ali panoge. TakSen
primer je denimo Morgan Stanley Biotech indeks, ki zajema gibanje podjetij doloc¢ene
velikosti iz to¢no doloéene panoge. Se bolj specializiran je morda indeks Linux Weekly
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new, ki sledi gibanje cen delnic podjetij, ki prodajajo proizvode in storitve vezane na
operacijski sitem Linux.

Borzni indeksi so lahko klasificirani tudi glede na metodo, ki dolo¢a izracunavanje njihove
vrednosti. Cenovno tehtan indeks kot je denimo Dow Jones Industrial Average uposteva
samo ceno doloCenega vrednostnega papirja, ki je zajet v indeksu. To pomeni, da bo
cenovna sprememba enega samega vrednostnega papirja pomembno vplivala na vrednost
indeksa, ¢eprav bo v absolutnem (dolarskem) smislu sprememba relativno majhna in ne bo
upostevana relativna velikost celotnega podjetja, ki je izdajatelj tega vrednostnega papirja.
Nasprotno borzni indeks, ki je tehtan s trzno kapitalizacijo podjetja kot denimo indeks
Hang Seng uposteva relativno velikost podjetja. To pomeni, da bo relativno majhna
sprememba cene vrednostnega papirja velikega podjetja pomembno vplivala na vrednost
indeksa.

Delnice, ki se uvrstijo v izracun dolo¢enega delniskega borznega indeksa, se izbirajo glede
na: trzno kapitalizacijo podjetja, povpreCen dnevni promet na organiziranem trgu, Stevilo
transakcij, razmik med najboljSo ponujeno in povprasevano ceno (Abrosimova et al, 2005,
str.2).

Ker v nekaterih drzavah deluje vec borz, ki izracunavajo ve¢ razli¢nih delniskih borznih
indeksov, je bila izbira borznega indeksa za analizo u€inkovitosti trgov kapitala drzav JVE
in VE, povsem arbitrarna. Klju¢no merilo za izbor je bilo, da indeks kar se da celovito
ponazarja stanje celotnega kapitalskega trga'®. To pomeni, da je vanj vklju¢enih kar
najvecje Stevilo podjetij glede na trzno kapitalizacijo in promet.

Podatki so bili zbrani na podlagi objavljenih podatkov na spletnih straneh posameznih
borz. Ker so nekatere borze Se v zacetni fazi njihovega delovanja, doloceni podatki niso na
razpolago. Zaradi nedostopnosti podatkov test Sibke oblike uc¢inkovitosti trga kapitala ni bil
narejen za Moldavijo in Kazahstan. Za Moldavijo so na razpolago samo tedenski podatki o
vrednosti borznega indeksa, pri Kazahstanu pa so podatki placljivi.

Za Casovni horizont testiranja sem izbral obdobje od 1. januarja 1999 do 5. maja 2006.
Zacetni datum 1. januar 1999 je bil izbran, ker se je leta 1998 Rusija soocila s finan¢no
krizo, ki je imela vpliv tudi na druge drzave VE, ki so predmet proucevanja (Ukrajina). Na
ta nacin je bil izloCen vpliv izrednega dogodka. Ker so nekatere drzave v tem obdobju
komaj vzpostavile organiziran trg, obdobja pred rusko finan¢no krizo sploh ne bi mogli
zajeti v analizi. Poleg tega je bilo ugotovljeno, da ruski kapitalski trg v obdobju 1995-2001
ni bil Sibko ucinkovit (Abrosimova et al. 2005, str. 14), kar je dodaten motiv za
proucevanje obdobja po letu 1999. Pri izbiri ¢asovne vrste pri ostalih borznih indeksih sem
obdobje za zbiranje podatkov prilagodil Casovni vrsti podatkov za ruski trg. Konc¢no
obdobje predstavlja datum zacetka statisticne analize.

' 7 izjemo Hrvaske sem povsod izbral samo en borzni indeks. Razlogi za to so podani v nadaljevanju.
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Tabela 4: Borze, pripadajoci indeksi in njihova sestava ter razpolozljivo obdobje podatkov
in vrednosti indeksov

Drzava Borza Obdobje Indeks Sestava

Rusija RTS 1.1.99-5.5.06 RTS 50 najve¢jih podjetij glede na trzno kapitalizacijo

Ukrajina PFTS 1.1.99-5.5.06 PFTS 14 najbolj likvidnih delnic na borzi, z utezmi glede na trzno kapitalizacijo
Bolgarija Sofijska borza 1.11.00-5.5. 06 SOFIX Med 5 in 50 najbolj likvidnih delnic na borzi, uteZenih s trzno kapitalizacijo
Romunija Borza v Bukaresti 1.1.99-5.5.06 BET 10 najlikvidnejsih podjetij na borzi, utezenih s trzno kapitalizacijo

Hrvaska Zagrebska borza 1.1.99-5.5.06 CROBEX 25 najve¢jih podjetij na borzi glede na trzno kapitalizacijo

Hrvaska Varazdinska borza 1.1.99-5.5.06 VIN 8 najvecjih podjetij na borzi glede na trzno kapitalizacijo

BiH'!7 Sarajevska borza 1.5.03-5.5.06 BIFX Gibanje cene delnic 13 investicijskih druzb

Srbija Beograjska borza 1.5.04-5.5.06 BELEXfm | Spreminjajoca, pri ¢emer podjetje ne sme predstavljati ve¢ kot 10% indeksa
Crna gora'® Montenegro borza 1.7.04-5.5.06 MOSTE 35 najlikvidnejsih podjetij na borzi

Makedonija Makedonska borza 1.1.99-5.5.06 MBI10 10 najvegjih podjetij v Makedoniji glede na trzno kapitalizacijo

Vir: spletne strani borz

Situacija na trgih kapitala se v Casu spreminja. Kapitalski trgi manj razvitih in majhnih
drzav doZivljajo napredek, zato stanje na teh trgih danes ni vec tako kot leta 1999. Zato
sem napravil analizo Sibke oblike u¢inkovitosti trga kapitala tudi za dolo¢eno podobdobje,
ki sem ga arbitrarno postavil med 1. januar 2003 in 5. maj 2003. Za tiste borzne indekse,
kjer so podatki dostopni samo za krajSe casovno obdobje (zadnji dve leti), sem tako kot v
osnovnem primeru testiral podatke za razpolozljivo obdobje.

V nekaterih drzavah namre¢ v letu 1999 in celo v letu 2003 ni bilo organiziranega
trgovanja in zato tudi ne razpolozljivih podatkov za borzne indekse (Bolgarija, Bih, Srbija,
Crna gora, Makedonija). Za te drzave je test §ibke oblike u¢inkovitosti kapitalskega trga
narejen za obdobje od zacetka delovanja organiziranega trga.

Za posamezno vrednost borznega indeksa so vzeti podatki o zaklju¢ni vrednosti na dolocen
dan. Vrednosti indeksa so izraZene v lokalni valuti. Ce na dologen dan ni bilo trgovanja, je
pri izraCunu upoStevana zadnja razpolozljiva vrednost indeksa. Vsi izracuni so napravljeni
samo za dneve, ko je bilo trgovanje, tako da so vikendi in prazniki izpusCeni. Zaradi
razliCnega proucevanega obdobja in razlicnega Stevila dni trgovanja znotraj enakega
obdobja, se Stevilo opazovanj lahko razlikuje tudi v istem ¢asovnem obdobju. Jedro analize
je prouCevanje oziroma testiranje dnevnih donosnosti posameznih borznih indeksov, ker je
bilo Stevilo opazovanj pri dnevnih donosnostih najvecje. Analiza na tedenskih in mese¢nih
donosnostih ni bila narejena, saj za nekatere drzave majhno Stevilo razpolozljivih
opazovanj tega ne bi dopuscalo.

V nadaljevanju so predstavljene opisne statistike za borzne indekse posameznih drzav.
Dodani so tudi podatki za Slovenijo in ZDA, ki sluZijo zgolj za primerjavo'.

' BiH ima dve borzi, sarajevsko in banjalusko. Vrednosti indeksov v Banja Luki se izratunavajo $ele od
konca leta 2004, zato je Casovno obdobje prekratko za smiselno analizo.

'® Crna gora ima dve borzi: Montenegro borzo in Nex Montenegro. Pri analizi je upostevan samo indeks
Montenegro borze, ker je za to borzo na razpolago ve¢ podatkov.

1 Za primerjavo s Slovenijo sluzi borzni indeks SBI20, za primerjavo z ZDA pa borzni indeks S&P500.
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7.3. Opisne statistike

Tabela 5: Opisne statistike za proucevane borzne indekse v navedenih obdobjih

Indeks  [Obdobje Max.vrednost [Min.vrednost | Donosnost od Dnevna donosnost
indeksa indeksa zacetka
N  [Min.donosnost|Max.donosnost|Povpre¢na
donosnost
RTS 01.01.1999-05.05.2006 1749 54 3110%| 1826 -16,0% 17,0% 0,2%
PFTS 01.06.1999-05.05.2006 453 21 2059%| 1708 -15,0% 22,0% 0,2%
BET 01.01.1999-05.05.2006 8484 326 2504%| 1780 -19,0% 19,0% 0,2%
SOFIX  [24.10.2000-05.05.2006 932 71 1222%)| 1349 -19,0% 23,0% 0,2%
MBI10 01.01.2005-05.05.2006 2628 1000 163%| 302 -7,0% 8,0% 0,3%
BELEXfm[01.05.2004-05.05.2006 1702 942 81%| 505 -2,0% 2,0% 0,1%
MOSTE (17.06.2004-05.05.2006 522 95 450%( 469 -26,0% 8,0% 0,3%
BIFX 28.04.2003-05.05.2006 5640 1244 353%| 450 -7,0% 40,0% 0,3%
CROBEX [01.01.1999-05.05.2006 2579 504 412%| 1815 -9,0% 14,0% 0,1%
VIN 01.01.1999-05.05.2006 2470 256 865%| 1839 -15,0% 11,0% 0,1%
SBI20 01.01.1999-05.05.2006 5132 1584 224%| 1835 -5,0% 9,0% 0,1%
S&P500 |01.01.1999-05.05.2006 1527 777 97%| 1850 -6,0% 6,0% 0,0%

N — Stevilo opazovanj
Vir: spletne strani borz

Prav vsi borzni indeksi so v navedenem obdobju belezili povecanje svoje vrednosti in
dosegli pozitivne donosnosti®. Ce pogledamo donosnosti, ki so jih dosegli posamezni
borzni indeksi v obdobju od zacetka proucevanega obdobja vidimo, da so vrednosti
nekaterih zrasle za nekaj tiso¢ odstotkov (RTS, PFTS, SOFIX in BET). V enakem obdobju
je ameriski borzni indeks S&P500 zrasel za "samo" 97 odstotkov. Pri dnevnih donosnostih
izstopajo negativne donosnosti indeksa MOSTE, BET in SOFIX. Na pozitivni strani
dnevnih donosnosti izstopajo indeksi BIFX, SOFIX in PFTS. Omenjene donosnosti so
posledica ve¢ dejavnikov, predvsem pa so posledica majhne likvidnosti in nacina
trgovanja. Vzrok za prikazano zelo veliko dnevno donosnost na bosanskem trgu kapitala je
v tem, da borza v obdobju od 29. julij 2004 do 21. september 2004 ni delovala. Povprecna
dnevna donosnost se je gibala od 0,01 odstotka za ameriski trg do 0,33 odstotka za
bosanski trg. Realizirane visoke donosnosti so pokazatelj specificnosti kapitalskih trgov
proucevanih drzav, vendar pa samo na podlagi donosnosti $e ne moremo sklepati o njihovi
informacijski (ne)ucinkovitosti.

8. Testi Sibke oblike uc¢inkovitosti kapitalskih trgov

V tem delu so predstavljeni testi Sibke oblike ucinkovitosti trgov kapitala drzav JVE in VE
in dobljeni rezultati. Testi so narejeni na dnevnih spremembah vrednosti borznih indeksov
za celotno proucevano obdobje in za podobdobje

2 Donosnost je izra¢unana kot: (vrednost indeksa na dologen dan — predhodna vrednost indeksa)/(predhodna
vrednost indeksa) pri ¢emer je predhodna vrednost lahko vceraj$nja, predvéerajsnja,...vrednost indeksa
oziroma (Xt-xt-j)/xt-j.
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Ce je nek trg kapitala §ibko udinkovit potem na osnovi podatkov o gibanju preteklih cen
delnic in prometa z njimi ni mogoce napovedovati prihodnjega gibanja cen delnic in na ta
nacin sistemati¢no dosegati nadpovpre¢nih donosnosti. Zato tehni¢na analiza gibanja
tecajev posameznih delnic na Sibko ucinkovitem trgu kapitala ni smiselna. V kolikor bi
investitor lahko predvideval gibanje cen delnic na podlagi tehni¢ne analize in na ta nacin
sistemati¢no dosegal nadpovprec¢ne donosnosti, trg kapitala ne bi bil Sibko ucinkovit.

Zato morajo biti zaporedne spremembe cen medsebojno neodvisne oziroma slucajne, kar je
predmet proucevanja pri ugotavljanju Sibke oblike ucinkovitosti trgov kapitala. Pri analizi
Sibke ucinkovitosti sem izhajal iz modela slucajnega hoda.

Eden izmed razlogov za pripisovanje slabe ucinkovitosti trgom kapitala v razvoju je, da
testi za preverjanje ucinkovitosti, ki se najpogosteje uporabljajo v raziskavah, niso
primerni za testiranje trgov v razvoju. Problem je v tem, da so zasnovani tako, da uspesno
preverjajo ucinkovitost na trgih, kjer vlada visoka likvidnost in kjer prevladujejo izkuseni
investitorji, z dostopom do visoko kvalitetnih in zanesljivih informacij. Na razvitih trgih
tudi ni institucionalnih ovir, ki bi negativno vplivale na ucinkovitost trga kapitala. Ker se
kljub omenjenim problemom v literaturi ti testi vseeno uporabljajo, sem jih uporabil tudi
sam.

8.1. Avtokorelacija

Ce ima gibanje cen delnic lastnost sluéajnega hoda, so njihove donosnosti med seboj
nekorelirane za vse Casovne razmike (dnevne, tedenske, mesecne donosnosti) in za vsa
casovna obdobja (mesec, leto, itd.). Za ugotavljanje slucajnosti sprememb cen delnic se v
literaturi najveckrat uporablja test avtokorelacije. Pri testu avtokorelacije se ugotavlja ali so
zadnje spremembe cen povezane s spremembami cen v predhodnih obdobjih. Namesto
sprememb cen delnic sem analizo napravil na spremembah vrednosti borznih indeksov.

Za vse izbrane indekse sem torej analiziral povezanost zaporednih sprememb njihovih
vrednosti. [z ¢asovne serije dnevnih vrednosti indeksov za obdobje od 1. januarja 1999 do
5. maja 2006 oziroma od zaetnih razpolozljivih vrednosti do 5. maja 2006 sem v obeh
primerih najprej izracunal spremembo vrednosti indeksa med dvema zaporednima
dnevoma trgovanja (prazniki in vikendi so izpuS¢eni) in tako dobili novo serijo podatkov.
Spremembe vrednosti indeksa sem dobil na podlagi logaritmiranih podatkov, pri ¢emer
sem uposteval naslednjo zakonitost:

Ln(a)—Ln(b)=Ln(%);(%)— =1, [13]

Pri tem r, predstavlja dnevno kapitalsko donosnost borznega indeksa. Logaritmirane
dnevne spremembe indeksa lahko vzamemo kot zelo dober priblizek dnevne donosnosti
(Hellstrom, 1998, str.15).
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Pri ugotavljanju avtokorelacije se ugotavlja ali na zadnje donosnosti indeksa r, vplivajo
njengove predhodne donosnosti (v¢eraj, predvCerajsnjim, itd.). Predpostavka o
neodvisnosti zaporednih sprememb vrednosti indeksa namre¢ pomeni, da so ostanki med
seboj nekorelirani, zato je njihova pri¢akovana vrednost enaka 0. Formalno to zapiSemo
kot E(eex) = 0, pri ¢emer t # k. Spremembe vrednosti indeksa so zato slucajne in so

"y

posledica "Suma" (white noise).

Ena od metodoloskih odlocitev, ki zadeva test avtokorelacije, je odlocitev o dolzini
asovne vrste oziroma o Stevilu zaporednih sprememb cen (¢asovnem odlogu). Ceprav
obstajajo testi o maksimalni dolZini odloga, ki se uporablja v analizah, se v praksi
uporabljajo odlogi do 1/3 celotne velikosti vzorca. Odlocitev o dolZini odloga je ponavadi
subjektivna. Glede na to, da najvecji vzorci vsebujejo med 400 in 1850 opazovanj, je 1/3
vzorca prevec. Pri izbiri optimalnega odloga sem testiral ve¢ moZnosti, na koncu pa sem se
odlocil za odlog 10 dni, saj po tem odlogu noben koeficient avtokorelacije ni bil statisticno
znacilen. Formalno lahko proucevani model zapiSemo:

Ri=oa + BiRe1+ B2Rea + BsRes +...+ BroReio + & [14]

R; = sprememba vrednosti indeksa med dvema zaporednima dnevoma trgovanja (dnevna
donosnost)

o = regresijska konstanta

B1,..., Pio = regresijski koeficienti

& = slucajni vpliv (Sum)

Z metodo multiple regresije sem ocenil zgornjo enac¢bo. Ocene regresijskih koeficientov so
izraCunane po metodi najmanjSih kvadratov. Koeficient o predstavlja pri¢akovano
donosnost, ki ni povezana s preteklimi donosnostmi. Bi,..., Bio pa kazejo odvisnost med
preteklimi donosnostmi in sedanjo donosnostjo. Na primer, [; predstavlja odvisnost
sedanje donosnosti od vceraj$nje donosnosti. Ostanek & predstavlja slucajne vplive. Pri
testu avtokorelacije se preverja naslednja domneva:

HO: B1=B2=...=B10=0

HL: B # B2 #...#Pio#=0

Statisticno znacilnost posameznega regresijskega koeficienta sem analiziral s t-statistiko.
Nicelno hipotezo zavrnem vsakic, ko je vrednost t — statistike vec¢ja ali manjsa od 1,96, pri
¢emer sklepe sprejemam pri 5 odstotni stopnji tveganja.

Poleg regresijskih koeficientov in t-statistik je v tabeli prikazan tudi determinacijski

koeficient. S pomocjo determinacijskega koeficienta lahko ugotovimo, koliko variance
odvisne spremenljivke (zadnje spremembe vrednosti indeksa) lahko pojasnimo z
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variranjem neodvisnih spremenljivk (sprememb vrednosti indeksa prejSnjega dne,
predprej$njega dne, itd.).

Obdobje 1. januar 1999 — 5. maj 2006: 1z tabele je razvidno, da na dnevne spremembe
vednosti indeksov najbolj vpliva sprememba vrednosti indeksa prejSnjega dne, saj sta
vrednosti regresijskega in korelacijskega koeficienta v tem primeru pri vecini borznih
indeksov najvi§ji. Izjema sta le indeksa Zagrebske borze CROBEX in indeks S&P500. Pri
omenjenih indeksih ni zaznati nobene povezanosti med posameznimi dnevnimi
spremembami vrednosti indeksa. Pri ostalih indeksih vidimo, da na dnevno donosnost
indeksov pogosto vpliva tudi donosnost indeksa izpred dveh dni. To statisticno znacilno
velja za indekse MOSTE, VIN, MBI10, SBI20 in BELEXfm?'. Pri nekaterih indeksih na
dnevno donosnost vplivajo Se donosnosti izpred treh, Stirih, petih in ostalih dni, a so
regresijski koeficienti, ki kazejo omenjeno povezavo relativno majhni. Zanimivo je tudi, da
je pri vecini indeksov konstanta statisticno znacilno razli¢na od 0 in pozitivna. To pomeni,
da je dnevna donosnost pri vseh teh indeksih v povprecju pozitivna.

Iz prikazanih rezultatov multiple regresije lahko vidimo, da je pri vecini indeksov prisotna
avtokorelacija med dnevnimi spremembami vrednosti indeksa. Zato lahko zavrnemo
ni¢elno domnevo o slucajnosti sprememb vrednosti omenjenih indeksov. Iz tega bi lahko
za vse trge, razen ameriskega in delno hrvaskega, sklepali, da spremembe cen delnic niso
slucajne, kar pomeni, da se cene delnic ne gibljejo kot slucajni hod. 1z tega sledi, da trgi
kapitala drzav JVE in VE niso Sibko ucinkoviti. Delno predstavlja izjemo le kapitalski trg
Hrvaske. Razloge za razli¢ne rezultate dobljene pri obeh hrvaskih indeksih sem predstavil
v nadaljevanju. Na podlagi dobljenih rezultatov proucevanja povezanosti dnevnih
donosnosti z metodo multiple regresije je le ameriski trg mozno oznaciti za Sibko u¢inkovit
trg kapitala.

Trditi, da so omenjeni trgi kapitala Sibko neucinkoviti, je na tem mestu kljub dobljenim
rezultatom, $e prezgodaj. Se posebaj, ker na podlagi dobljene multiple regresije vidimo, da
je z variabilnostjo dnevnih donosnosti preteklih deset dni mogocCe pojasniti malo
variabilnosti zadnje dnevne donosnosti. Determinacijski koeficienti se gibljejo med 0.4
odstotki (CROBEX) in 12,8 odstotki (MOSTE). V primeru indeksa MOSTE, kjer je ta
koeficient sicer najvecji, je z variabilnostjo donosnosti zadnjih desetih dni mozno pojasniti
samo 12,8 odstotka variabilnosti donosnosti zadnjega dne. To pomeni, da predhodne
donosnosti na zadnjo donosnost kljub vsemu nimajo tako velikega vpliva.

*! Ker rezultati pri indeksu Zagrebske borze CROBEX odstopajo od pri¢akovanih, sem pri vseh testih testiral
tudi indeks Varazdinske borze VIN.
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Tabela 6: Regresijski koeficienti, t-statistike in determinacijski koeficienti za dnevne
donosnosti posameznih borznih indeksov v obdobju 1.1.1999 — 5.5.2006 ali kot

razpolozljivo
RTS PFTS BET SOFIX MBI10 BELEXfm |MOSTE |BIFX CROBEX |VIN SBI20 |S&P500
a 0,0018 0,0015 0,0017 0,0019 0,0011 0,0005 0,0016 0,0024 0,0008 0,0008 0,0004 |0,0001

t-stat. (3,1914 |3,3326 |3,7563 |3,2330 |1,2728 (1,8843 2,4025 |1,8006 (2,1442 2,9558 (2,6394 (0,4601

b1 0,1135 |-0,1830 |0,0668 |-0,0785 |[0,6713 |0,1824 0,1570 0,2568 |-0,0327 0,1477 0,2874 |-0,0267

t-stat. (4,8238 |-7,5180 |2,8057 |-2,8634 |11,3015 (4,0514 3,3234  |5,3290  |-1,3859 6,3063 12,242 |-1,1453
6

b2 0,0129 |0,0355 |0,0456 |0,0480 [-0,1437 |0,1008 0,1576  |0,0766  |0,0201 -0,0539 |-0,0936 |-0,0313
t-stat. |0,5466 1,4348 1,9114 1,7489 |-2,0109 |2,2026 3,2946 1,5402 |0,8535 -2,2844  |-3,8269 |-1,3382

b3 -0,0522 |0,0659 |-0,0318 |-0,0472 [0,1254 |0,0860 0,0689 |-0,0289 (0,0209 0,0342  |-0,0370 |-0,0363
t-stat. |[-2,2050 |2,6646 |-1,3285 |-1,7223 |1,7497 1,8704 1,4257 |-0,5799 |0,8910 1,4484  |-1,5086 |-1,56553

b4 0,0147 |0,0517 |0,0037 |-0,0076 |(-0,1880 |0,0166 0,1242 |-0,0197 |-0,0240 0,0457 |0,0312 |-0,0009
t-stat. |0,6193 |2,0855 |0,1552 |-0,2779 |-2,6169 |0,3608 2,5757 |-0,3945 |-1,0248 1,9323 1,2740 |-0,0402

b5 0,0083 |0,0744 |-0,0199 |0,0201 0,0700 |0,0363 0,0162 |-0,1017 |-0,0068 -0,0034 |0,0369 |-0,0465
t-stat. |0,3517 |3,0016 |-0,8367 |0,7347 |0,9640 |0,7874 0,3335 |-1,9129 |-0,2887 -0,1455 |1,5055 |-1,8925

b6 -0,0186 |0,0373 |0,0725 |0,0147 [-0,0775 |0,0156 0,0148 |0,0178 |-0,0131 0,0564 |-0,0141 |-0,0210
t-stat. (-0,7882 |1,5030 [3,0425 |0,5371 -1,0653 [0,3372 0,3067 |0,3336 |-0,5615 2,3893  |-0,5736 |-0,9021

b7 0,0283 |0,0414 |-0,0089 |-0,0580 [0,0936 |-0,0321 0,0375 |0,0494 |0,0104 0,0160 |0,0409 |-0,0388
t-stat. [1,1980 1,6729 |-0,3725 |-2,1194 (1,2979 |-0,7009 0,7825 |0,9258  |0,4457 0,6792 1,6690 |-1,6647

b8 -0,0038 |0,0263 |0,0098 |0,0516  [-0,0908 |(-0,0157 -0,0481 |-0,0067 |0,0311 0,0116  |0,0640 |0,0053
t-stat. (-0,1613 |1,0617 |0,4111 1,8893 |-1,2627 |-0,3503 -1,4020 |-0,1257 (1,3400 0,4919  [2,6154 [0,2260

b9 0,0653 |0,0284 |-0,0072 |-0,0449 (0,1030 (0,0379 0,0258 |-0,0284 |-0,0125 0,0273 |0,0036 |-0,0113
t-stat. |2,3439 1,1496  |-0,3008 |-1,6541 |1,4390 |0,8521 0,7546  |-0,5354 |-0,5362 1,1581 0,1466 |-0,4856

b10 -0,0020 |0,0170 |-0,0388 [0,0110 [0,0904 |0,1318 0,0034 |0,0398 |0,0129 0,0584 |0,0032 |-0,0137
t-stat. [-0,0838 |0,7007 |-1,6304 |0,4047 1,5187  |2,9870 0,1014 |0,7804 |0,5553 2,5040 |0,1374 |-0,5865

R2 0,0240 0,0480 |0,0150 0,0250 |0,4260 |0,1060 0,1280 0,0920 |0,0040 0,0370 0,0910 |0,0070

Vir: lastni izracuni

Podobdobje 1. januar 2003 — 5. maj 2006: Velikih razlik med celotnim obdobjem in
podobdobjem v rezultatih testa avtokorelacije ni zaznati. Indeks CROBEX S$e vedno kaze
tendenco slucajnosti v zaporednih spremembah vrednosti, ostali indeksi pa ne.

Izpostaviti velja le rezultate pri spremembah vrednosti indeksa S&P500, katerega vrednosti
so se v proucevanem podobdobju obnasale drugace, kot v celotnem proucevanem obdobju.
Ker indeks S&P500 sluzi zgolj za primerjavo in ameriski trg ni predmet nasega
proucevanja, razlogov za tak$no obnasanje v tem delu ne bomo iskali.
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Tabela 7: regresijski koeficienti, t-statistike in determinacijski koeficienti za dnevne

donosnosti posameznih borznih indeksov v podobdobju 1.1.2003 — 5.5.2006%

RTS PFTS BET SOFIX CROBEX VIN SBI20 S&P500
a 0,0018 0,0025 0,0016 0,0013 0,0008 0,0008 0,0003 0,0006
t-stat. 2,8254 3,0996 2,8967 3,1022 1,9916 2,4838 1,7494 2,1342
b1 0,1130 -0,2268 0,1099 0,1491 0,0032 0,2455 0,3851 -0,0876
t-stat. 3,2165 -6,4292 3,1077 4,2229 0,0907 7,0628 10,9939 -2,5199
b2 -0,0761 0,0358 0,0107 0,1487 0,0048 -0,0038 -0,1474 -0,0138
t-stat. -2,1511 0,9902 0,3007 4,1763 0,1369 -0,1053 -3,9052 -0,3944
b3 -0,0089 0,0348 -0,0336 0,0007 0,0573 0,0355 -0,0419 0,0133
t-stat. -0,2520 0,9614 -0,9442 0,0197 1,6384 0,9920 -1,1028 0,3817
b4 0,0824 0,0328 -0,0013 0,0646 0,0312 0,0845 0,0507 0,0235
t-stat. 2,3187 0,9085 -0,0375 1,7981 0,8911 2,3651 1,3338 0,6779
b5 0,0445 0,0705 -0,0571 -0,0216 -0,0175 -0,0067 0,0407 -0,0697
t-stat. 1,2474 1,9502 -1,6232 -0,6018 -0,4983 -0,1880 1,0682 -2,0155
b6 0,0158 0,0490 0,0890 0,0644 0,0218 -0,0652 -0,0214 0,0038
t-stat. 0,4431 1,3561 2,5288 1,8149 0,6215 -1,8220 -0,5568 0,1085
b7 -0,0183 0,0463 0,0677 0,0439 -0,0080 0,0609 0,0461 -0,0981
t-stat. -0,5125 1,2801 1,9144 1,2357 -0,2290 1,7039 1,2070 -2,8377
b8 0,0004 0,0333 -0,0135 -0,0305 0,0375 0,0001 0,0354 0,0181
t-stat. 0,0120 0,9206 -0,3801 -0,8585 1,0723 0,0035 0,9319 0,5239
b9 0,0127 0,0300 0,0286 -0,0678 0,0638 0,0586 0,0571 -0,0230
t-stat. 0,3559 0,8290 0,8077 -1,9296 1,8232 1,6358 1,5261 -0,6662
b10 -0,0145 0,0149 -0,0610 -0,0097 0,0225 0,1156 0,0028 -0,0335
t-stat. -0,4110 0,4234 -1,7380 -0,2776 0,6424 3,3203 0,0801 -0,9825
R2 0,0290 0,0630 0,0350 0,0620 0,0120 0,1060 0,1510 0,0260

Vir: lastni izra¢uni

8.2. Normalna porazdelitev

Poleg predpostavke, da so spremembe cen delnic oziroma njihovih donosnosti slucajne,
slucajni hod vsebuje tudi predpostavko, da je porazdelitev sprememb cen delnic identi¢na
v Casu. Iz statisticne teorije sledi, da se slucajna spremenljivka porazdeljuje normalno
(Fischer, Jordan, 1995). S pomoc¢jo Kolmogorov-Smirnov testa sem preverjal ali so
spremembe vrednosti indeksa normalno porazdeljene. Rezultati kazejo, da pri vseh
indeksih porazdelitve dnevne donosnosti statisticno znacilno odstopajo od normalne
porazdelitve, tako za celotno obdobje kot za podobbdobje. Ceprav je Kolmogorov -
Smirnov test v prou¢evanem podobdobju statisticno znacilen pri vseh indeksih (z izjemo
indeksa S&P500, kjer se spremembe vrednosti indeksa glede na dobljene rezultate v
podobdobju porazdeljujejo normalno), se vrednosti Z-statistike v absolutnem smislu
zmanjSujejo. To bi lahko bil indikator tendence k normalni porazdelitvi, kar ustreza
slu¢ajnosti sprememb vrednosti indeksa, ki so pogoj za Sibko ucinkovitost trga kapitala.

?2 Rezultati za podobdobje 1.1.2003 — 5.5.2006 se razlikujejo od rezultatov za celotno obdobje samo pri trgih
kapitala, kjer ¢asovna vrsta razpolozljivih dnevnih donosnosti sega dlje v preteklost kot od 1.1.2003.
Rezultati za ostale trge so zato vedno prikazani samo enkrat, in sicer v tabeli za celotno obdobje. To velja
tudi za rezultate naslednjih testov, ki sledijo.
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Znacilnosti porazdelitve donosnosti posameznih indeksov lahko opiSemo z asimetri¢nostjo
(skeewness) in stolpi¢avostjo (kurtossis) porazdelitve. Normalna porazdelitev predvideva
za simetri¢nost vrednost 0 in za stolpi¢avost vrednost 3 (Milieska, 2004, str.15).

Tabela 8: Simetri¢nost, stolpi¢avost in K —S test normalne porazdelitve za celotno obdobje
1.1.1999 — 5.5.2006 in za podobdobje 1.1.2003 — 5.5.2006.

1.1.1999-5.5.2006 1.1.2003-5.5.2006
Kolmogorov- Kolmogorov-

Indeks Simetricnost [ Stolpi¢avost | Smirnov Z test | Simetri€nost | Stolpi¢avost | Smirnov Z test
RTS -0,010 4,420 2,738 -0,554 4,153 2,548
PFTS 0,950 18,187 4,189 1,149 19,443 3,474
BET 0,678 19,633 4,493 -0,132 9,374 2,672
SOFIX 0,624 29,503 5,982 0,345 4,041 2,771
MBI10 0,874 5,518 2,640
BELEXfm 0,237 2,481 1,757
MOSTE -5,958 96,508 4,129
BIFX 7,328 94,245 4,446
CROBEX 0,579 10,054 4,398 -0,088 10,237 2,297
VIN -0,302 18,796 4,511 0,143 5,150 2,153
SBI20 1,275 18,636 3,026 0,265 4,400 2,458
S&P500 0,174 2,733 2,146 0,110 1,532 1,186

Vir: lastni izracuni

Ce je simetri¢nost manjsa od 0, to pomeni da je porazdelitev sprememb vrednosti indeksa
asimetri¢na v desno. Taksno obliko porazdelitve lahko opazimo pri indeksu RTS, MOSTE
in VIN, ko proucujemo celotno obdobje, v podobdobju pa to velja za indekse RTS, BET in
CROBEX. Ce je vrednost simetriénosti veéja od 0, je porazdelitev asimetriéna v levo, kar
velja za vse ostale indekse. Asimetri¢nost v levo pomeni, da obstaja vecja verjetnost za
pozitivno kot za negativno spremembo vrednosti indeksa.

Stolpic¢avost, ki naj bi v primeru normalne porazdelitve imela vrednost priblizno 3, je pri
vseh indeksih, z izjemo indeksa BELEXfm in S&P500 vecja od vrednosti, ki jo predvideva
normalna porazdelitev. To pomeni, da je koncentracija donosnosti okoli povprecja vecja,
kot bi bila, ¢e bi se donosnosti porazdeljevale normalno.

Iz podatkov o porazdelitvi dnevnih donosnosti posameznih borznih indeksov vidimo, da
lastnosti porazdelitve dnevnih donosnosti indeksov niso skladne z lastnostmi normalne
porazdelitve. Se najblizje normalni porazdelitvi sta porazdelitvi dnevnih donosnosti
indeksa S&P500 in RTS. Od normalne porazdelitve najbolj odstopa porazdelitev dnevnih
donosnosti indeksov MOSTE in BIFX.

Na podlagi povedanega lahko ugotovimo, da tudi druga predpostavka slucajnega hoda ni

izpolnjena in da lahko zavrnemo nicelno hipotezo o slucajnosti sprememb vrednosti
posameznih indeksov.
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8.3. Test potekov

Pri ugotavljanju avtokorelacije z uporabo koeficientov korelacije obstaja nevarnost, da so
korelacijski koeficienti pod vplivom ekstremnih vrednosti. Nekaj ekstremno velikih ali
majhnih vrednosti lahko nehote vpliva na izracun koeficienta korelacije. Da bi se izognili
temu problemu so nekateri raziskovalci za ugotavljanje ¢asovne povezanosti sprememb
cen delnic oziroma indeksov uporabili test potekov (Milieska, 2004, str. 14).

Test potekov je torej naslednji nacin za ugotavljanje prisotnosti avtokorelacije v
zaporednih spremembah cen delnic oziroma vrednostih borznih indeksov. Pomembna
znacilnost testa potekov je, da gre za neparametricni test. To pomeni, da test potekov ne
vklju€uje predpostavke o obliki porazdelitve sprememb slucajne spremenljivke (vrednosti
indeksa) (Gujarati, 1995). Test potekov torej ne predpostavlja normalne porazdelitve
proucevane spremenljivke in ni pod vplivom ekstremnih vrednosti v €asovni vrsti. Na
drugi strani imajo neparametriéni testi v primerjavi s parametriénimi testi manjSo
pojasnjevalno mo¢ (Campbell et al., 1997, str. 34), saj upoStevajo le smer spremembe
donosnosti, ne upostevajo pa velikosti spremembe donosnosti.

Za izvedbo testa potekov je najprej potrebno presteti Stevilo potekov v doloceni ¢asovni
vrsti. Potek je definiran kot sekvenca zaporednih sprememb vrednosti borznega indeksa z
enakim predznakom. Z vsako spremembo predznaka donosnosti indeksa, se Stevilo
potekov poveca za 1. Na koncu se presteje, koliko je takSnih sprememb, kar predstavlja
skupno Stevilo potekov. Na primer, ¢e ¢asovna vrsta donosnosti indeksa izgleda takole ++-
——+-+++--—+ iz tega sledi, da je Stevilo potekov enako 7. Pri testu potekov se preverja

. 24
naslednja domneva™:

HO: pi=p2=...= px
Hl:p1#p2#... #px

Pri testu potekov je klju¢no ugotoviti ali je Stevilo potekov v proucevani Casovni vrsti
konsistentno s Stevilom potekov, ki bi jih naSteli v popolnoma slu¢ajni Casovni vrsti
(Gujarati, 1995). Zato test potekov primerja dejansko Stevilo potekov s Stevilom
pricakovanih potekov. Pricakovano S$tevilo potekov je izraCunano na podlagi vzorcne
porazdelitve vseh potekov na proucevanem vzorcu donosnosti. Dokazano je, da se
porazdelitev Stevila potekov v primeru, da v donosnostih ni odvisnosti, asimptoti¢no
pribliza normalni porazdelitvi. Pri testu potekov sem izhajal iz naslednjih dveh enacb:

 Pri prikazanem gre za spremembe v donosnostih indeksa in ne predznaku vrednosti indeksa, saj indeks ne
more zavzeti negativne vrednosti, ravno tako kot delnice.

* Ker se pri testu potekov ugotavlja prisotnost avtokorelacije v spremembah vrednosti indeksa sta ni¢elna in
alternativna hipoteza enaki kot pri testu avtokorelacije.
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2
E(k)= —1f2 4 [15]
n, +n,

» _ 2nyn,(2nin, -n, -n,)
(nl +n2)2(n1 +n, '1)

[16]

n — Stevilo opazovanj

n; — Stevilo donosnosti s pozitivnim predznakom
n, — Stevilo donosnosti z negativnim predznakom
k — dejansko Stevilo potekov

E(k) — pri¢akovano Stevilo potekov

8% varianca dejanskega $tevila potekov

Ob predpostavki sluc¢ajnega hoda se maksimizira pricakovano Stevilo potekov v fiksnem
vzorcu n donosnosti. ManjSe S$tevilo potekov od pricakovanega kaze na preveliko
odzivnost trga na nove informacije, medtem ko vecje Stevilo potekov opozarja na zapoznel
odziv na nove informacije (Mobarek, Keasey, 2000, str.14)

Za testiranje hipoteze o slucajnosti gibanja ¢asovne vrste vrednosti indeksov se pri testu
potekov uporablja vrednost standardizirane spremenljivke Z. Nicelna domneva je
zavrnjena pri 5 odstotni stopnji tveganja, ¢e je vrednost Z-statistike manjSa ali vecja od
kritiéne velikosti £1,96.

_ k-Ek
5.’

Z

[17]

Pozitivne vrednosti Z-ja kazejo na to, da vzorec vsebuje nepricakovano veliko Stevilo
potekov, medtem ko negativni Z kaze na to, da je v vzorcu manj potekov, kot bi jih
pricakovali, €e bi bile spremembe slucajne in v skladu s teorijo o slu¢ajnem hodu.

Test potekov je narejen na dnevnih donosnostih za enako obdobje kot test avtokorelacije in
sicer za celotno obdobje od 1. januarja 1999 do 5. maja 2006 in za podobdobje 1. januar
2003 do 5.maj 2006 oziroma za razpolozljivo obdobje. Dnevne donosnosti so izratunane
po formuli:
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ro= PP g [18]

1;:— dnevna donosnost i-tega borznega indeksa
pt — zaklju¢na vrednost borznega indeksa na dan t
pr.1— zakljucna vrednost borznega indeksa na dan t-1

Obdobje 1.januar 1999 — S.maj 2006: V tabeli 9 so prikazani rezultati za test potekov
opravljenem na dnevnih donosnostih za posamezni borzni indeks v celotnem prou¢evanem
obdobju. Ce bi bile spremembe vrednosti proudevanih borznih indeksov slu¢ajne, bi
porazdelitev potekov bila normalna (Dezelan, 1996, str. 83). It tabele vidimo, da to drzi le
v primeru indeksa PFTS in indeksa CROBEX. Zato pri teh dveh indeksih ne moremo
zavrnit nicelne domneve. Pri ostalih indeksih kapitalskih trgov drzav JVE in VE domnevo
o slucajnosti sprememb vrednosti borznih indeksov lahko zavrnemo. Pri vseh omenjenih
indeksih opazimo, da je vrednost Z-ja negativna, kar kaze na manjSe Stevilo potekov kot jih
predvideva Casovna vrsta, kjer so spremembe slucajne. To pomeni, da med zaporednimi
spremembami vrednosti indeksov obstaja pozitivna avtokorelacija (Gujarati, 1995). Ker je
med zaporednimi spremembami vrednosti indeksa predznak donosnosti premalokrat
zamenjan, to kaze na prisotnost trenda v ¢asovni vrsti. To omogoca investitorju, da na
podlagi preteklih podatkov o vrednosti indeksa oziroma cenah delnic oblikuje strategijo
trgovanja, ki bi lahko prinaSala nadpovpre¢ne donosnosti, kar pomeni, da trg kapitala ni
Sibko ucinkovit.

Prisotnost pozitivne ali negativne avtokorelacije lahko pojasnimo s prepocasnim ali s
pretiranim odzivom trga na novo informacijo. Pozitivna avtokorelacija pomeni, da se trg
postopoma in v isti smeri odziva na novo informacije, medtem ko pri negativni korelaciji
opazimo prepogoste kot potrebne spremembe predznakov vrednosti indeksa, kar kaze na
to, da trg prekomerno reagira na novo informacijo (Milieska, 2004, str.36). Ker je pri
vecini indeksov opaziti prisotnost pozitivne avtokorelacije, lahko sklepamo, da je na teh
trgih tendenca (pre)pocasnosti prilagajanja na nove informacije.

Razlog za (pre)pocasnost reagiranja gre morda iskati v tem, da so investitorji na teh trgih
zelo previdni, ko interpretirajo pomen nove informacije. Zato prilagoditev cene na nove
informacije traja dlje. Napacna odlocitev zaradi velike volatilnosti na teh trgih investitorja
lahko veliko stane. Mozno je omenjen pojav pojasniti tudi z likvidnostnimi razlogi, saj
obicajne velike razlike med nakupno in prodajno ceno investitorje odvracajo od naglih
reakcij, ker napacna odlocitev lahko pomeni relativno veliko izgubo.
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Tabela 9: Stevilo opazovanj, §tevilo potekov in stopnje znadilnosti za celotno proudevano
obdobje od 1.1.1999 do 5.5.2006

Indeks 1.1.1999 - 5.5.2006
n Stevilo z Toéna stopnja
potekov znacilnosti
RTS 1826 853 -2,8558 0,0040
PFTS 1708 871 0,7745 0,4386
BET 1780 778 -5,3582 0,0000
SOFIX 1349 627 -2,6419 0,0082
MBI10 302 120 -3,6889 0,0000
BELEXfm 505 208 -4,0534 0,0000
MOSTE 469 211 -2,2649 0,0235
BIFX 450 182 -4,1530 0,0000
CROBEX 1815 918 0,4461 0,6555
VIN 1839 736 -7,5157 0,0000
SBI20 1835 681 -11,0916 0,0000
S&P500 1853 1001 3,4158 0,0006

Vir: lastni izrac¢uni

Zanimivo je, da na neslucajnost sprememb vrednosti indeksa kazejo tudi rezultati dobljeni
za indeks S&P500, kjer pa je vrednost Z-ja za razliko od ostalih pozitivna. To kaze na
prisotnost negativne avtokorelacije v ¢asovni vrsti vrednosti indeksa S&P500, kar je v
nasprotju s pri¢akovanji za ameriski trg. Ker je proucevano obdobje kratko obdobje v
celotni ameriski zgodovini, dobljen rezultat Se ne more biti podlaga za trditev, da ta trg ni
Sibko uc¢inkovit. Poleg tega je v obdobju zajet tudi obdobje okoli 11. septembra 2001, ki je
najverjetneje imelo vpliv na spremembo obnaSanja investitorjev na ameriSkem trgu in s
tem na njihove reakcije na nove informacije. Zaradi specifi¢nosti trgov kapitala drzav JVE
in VE, ki ve¢inoma ne reagirajo na svetovne dogodke tako kot kapitalski trgi v razvitih
drzavah in imajo posledi¢éno majhne korelacije z ameriskim trgom (glej tabelo 17),
omenjen dogodek najverjetneje ni imel bistvenega vpliva na gibanje vrednosti teh
indeksov.

Podobdobje 1.januar 2003 — 5.maj 2006: V proucevanem podobdobju ni zaznati
bistvenih odstopanj v primerjavi s celotnim obdobjem. Izpostaviti velja indeks RTS, ki v
omenjenem podobdobju kaze tendeco slucajnosti sprememb vrednosti, kar je lahko
indikator, da ruski trg kapitala postaja vedno bolj u¢inkovit. To kaze tudi razvitost trga
kapitala, ki se je bistveno izbolj$ala v zadnjih nekaj letih in tudi njegova velikost, ki edina
bistveno odstopa od ostalih proucevanih trgov kapitala. Rezultati kazejo, da glede na test
potekov, v celotnem prouc¢evanem obdobju in tudi v podobdobju, najbolj u¢inkovit deluje
indeks zagrebske borze CROBEX, medtem ko indeks ukrajinske borze PFTS ne kaze jasne
slike. Ima pa vecje Stevilo potekov kot jih predvideva normalna porazdelitev potekov, kar
nakazuje na prisotnost negativne avtokorelacije. S tem je indeks PFTS nekaksna izjema,
saj imajo ostali indeksi negativno vrednost Z-ja, kar kaze na pozitivno avtokorelacijo v
njihovi Casovni vrsti. Pri vseh indeksih, razen pri indeksu RTS in CROBEX, ne moremo
zavrnit nicelne domneve o slucajnosti sprememb vrednosti indeksov. To lahko predstavlja
ponoven dokaz, da trgi kapitala prouc¢evanih drzav niso Sibko ucinkoviti.
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Tabela 10: Stevilo opazovanj, tevilo potekov in stopnje znadilnosti za podobdobje od
1.1.2003 — 5.5.2006

Indeks 1.1.2003 - 5.5.2006
n Stevilo z Toéna stopnja
potekov znacilnosti
RTS 830 391 -1,7366 0,0825
PFTS 823 441 1,9882 0,0468
BET 817 347 -4,3758 0,0000
SOFIX 823 369 -3,0344 0,0024
CROBEX 836 419 0,0000 1,0000
VIN 838 336 -5,8069 0,0000
SBI20 838 321 -6,8439 0,0000
S&P500 846 469 3,0961 0,0020

Vir: lastni izraduni
8.4. Koeficient varianc

Test koeficienta varianc je osnovan na dejstvu, da je varianca slucajne spremenljivke
linearna funkcija ¢asa (Lo, MaCkinley, 1988). Pri raunanju koeficienta varianc sem
izhajal iz logaritmov sprememb vrednosti indeksov:

rq= Inp;— Inpeq [19]

rq— donosnost indeksa za q dni

q — Stevilo dni, za katere nas zanima donosnost

Inp, — naravni logaritem vrednosti indeksa na dan t
Inpq — naravni logaritem vrednosti indeksa na dan t-q

Ce je naravni logaritem Gasovne vrste p slu¢ajni hod, potem varianca g-tega odloga (q-te
spremembe) raste proporcionalno z odlogom q. Na primer, ¢e so donosnosti izratunane kot
razlika med logaritmom cene dveh ¢asovnih obdobij neodvisne in enako porazdeljene,
mora biti varianca 2,3,...n-dnevne donosnosti dvakrat, trikrat,...n-krat vecja od variance
enega Casovnega obdobja. Varianca recimo 7 dnevne donosnosti mora biti enaka 7 krat
varianca dnevne donosnosti. Zato za slucajni hod velja naslednja enacba:

R = 2@ [20]

q6°(p,)

VR(q) — koeficient variance pri odlogu q, ki kaze razmerje med varianco q-dnevne
donosnosti in varianco enodnevne donosnosti

pt — €asovna vrsta

& [p«(q)] — varianca q — dnevne donosnosti

8%(p,) — varianca enodnevne donosnosti
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Naslednje enacbe za izradun 8*(q) in 8*(1) so povzete po Lo in MacKinlay (1988):

1 &
F(@=— DY ~Ye—qv)’ [23]
m =
pri Cemer:
m=q(nq—q+ 1)(1-—-) [24]
nq
in
F)= 3 (y, ~y-u)’ [25]
(nq'l) t=1 )
pri Cemer:
1
U= — (Yng—Yo0) [26]
nq

Yo 1n ynq Sta prva in zadnja opazovana enota v ¢asovni vrsti.

Vse dokler so donosnosti nekolerirane koeficient variance znaSa priblizno 1. V primeru
pozitivne avtokorelacije je koeficient variance vecji od 1 in varianca raste hitreje kot
linearno, v primeru negativne avtokorelacije pa je koeficient variance manjsi od 1.

V analizi 1 dan predstavlja osnovni ¢asovni interval, varianco razlike naravnega logaritma
vrednosti indeksa med dvema zaporednima dnevoma trgovanja pa sem primerjal z
variancami njegovih 2, 3, 4 in 5 dnevnih odlogov (razlik) donosnosti. Za vsakega izmed
intervalov q = 2, 3, 4 in 5 dni sem najprej izraCunal ocene koeficientov varianc, VR(q),
nato pa preveril hipotezo, da je VR(q) = 1 v vseh §tirih primerih. Pri koeficientu varianc
gre torej za peverjanje naslednje hipoteze:

HO: VR(q) =1
H1: VR(q) # 1

Nicelno hipotezo, da je VR(q) enaka 1 lahko testiramo na dva nacina, glede na razli¢ni
predpostavki. S tem preverjamo razli¢ne oblike teorije slucajnega hoda. S prvim na¢inom
preverjamo  najstrozjo obliko slu¢ajnega hoda (RW1). RWI1 predpostavlja
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homoskedasti¢nost sluc¢ajne napake e donosnosti indeksa, kar pomeni, da je varianca
donosnosti v ¢asu konstanta. Za primer homskedasti¢nosti sta Lo in MaCkinley veljavnost
slucajnega hoda preverjala s standardizirano normalno Z-statistiko, izraCunano po naslednji
enacbi (Urrutia, 1995, str.301):

VR(9)-1
(@)= —F—=~ N(0,]) [21]
@)
B - 22D [22]

3q(nq)

Donosnosti delnic ali indeksov pa v realnosti pogosto kazejo znake heteroskedasti¢nosti,
kar pomeni, da se varianca donosnosti v Casu spreminja. Dandanes tudi med teoretiki
vedno bolj prevladuje konsenz, da se volatilnost v ¢asu spreminja, zato sem test koeficienta
varianc napravil tudi ob predpostavki spreminjajoce variance. Kadar predpostavljamo
heteroskedsticnost sluc¢ajne napake e preverjamo manj strogo obliko sluc¢ajnega hoda
(RW3). Naslednja Z -statistika se uporablja za preverjanje manj stroge oblike slutajnega
hoda:

Z'(q) = ———=—= ~ N(0,1) [27]
\/((15 @ )

b(q) = %Z{z(qq J)} 5() (28]
i(Yt-yz—l _u)z (yt—j Y _u)2

8(j) = = [29]

> [ Y T ]2

Nicelno domnevo zavrnemo vsaki¢, ko vrednost z(q) in z(q)* presega * 1,96.

Obdobje 1.januar 1999 — S.maj 2006: Dobljene rezultate je mogoce razdeliti v tri
skupine. V prvi skupini so indeksi, kjer so koeficienti varianc statisti¢no znacilno razli¢ni
od 1 tako za homoskedasti¢nost kot za heteroskedasti¢nost slucajne napake (RTS, PFTS,
MBI10, BELEXfm, MOSTE, BIFX, VIN, SBI20). Drugo skupino tvorijo indeksi, kjer
koeficienti varianc niso statisticno znacilno razli¢ni od 1 pri vseh proucevanih odlogih
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(BET, SOFIX). Tretjo skupino pa tvorijo indeksi, pri katerih koeficienti varianc statisticno
znacilno ne odstopajo od vrednosti 1 (CROBEX, S&P500).

V prvo skupino tako razvrstimo indekse, pri katerih lahko za vse dneve odlogov, q = 2, 3,
4, 5 in 6 pod predpostavko homoskedasti¢nosti in heteroskedasticnosti zavrnemo domnevo
o slucajnosti sprememb vrednosti indeksov. Vsi koeficienti variance so namrec statisticno
znacilno razli¢ni od 1. Koeficient variance vecji od 1 kaze na to, da varianca v Casu narasca
nadproporcionalno in kaze na pozitivho avtokorelacijo v zaporednih spremembah
vrednosti indeksa.> Vsi koeficienti varianc z izjemo indeksa PFTS so tudi statisti¢no
znacilno vecji od 0 in narascajo s Stevilom dni razlike oziroma z velikostjo odloga (q). Do
ugotovitve, da so koeficienti varianc statisticno znacilno vecji od 1 na kapitalskih trgih
razvijajocih se drzav so prisli tudi Claessens, Dasgupta in Glen (1993).

V drugo skupino, kjer za dolocene odloge koeficient variance ni statisticno znacilno
razlicen od 1, sodita indeksa BET in SOFIX. Pri indeksu BET vidimo, da je koeficient
variance statisticno znacilno vecji od 1 pri dvodnevni donosnosti, pri drugih pa ne. Kljub
temu je to dovolj, da zavrnemo domnevo, da so spremembe v Casovni vrsti slucajne. Pri
indeksu SOFIX vidimo, da pod predpostavko homoskedasti¢nosti ni¢elno domnevo o
sluc¢ajnosti sprememb vrednosti indeksa zavrnemo. Ker tega ne moremo tudi pri
predpostavki heteroskedasti¢nosti, ne vemo, ali na dobljene rezultate v prvem primeru
dejansko vpliva serijska korelacija ali heteroskedasti¢nost.

V tretjo skupino lahko uvrstimo indeksa CROBEX in S&P500. Na podlagi dobljenih
rezultatov testiranja za oba indeksa domneve o slu¢ajnosti sprememb vrednosti indeksa ne
moremo zavrniti. Sibka uginkovitost ameriskega trga je pri¢akovana, medtem ko bi za
hrvaskega intuitivno to tezko predpostavljali. Zato smo za Sibko obliko ucinkovitosti
testirali tudi indeks varazdinske borze VIN. Pri slednjem so bili dobljeni rezultati za enako
¢asovno obdobje in enako metodologijo prav nasprotni.

% Pri indeksu PFTS koeficient variance z velikostjo odloga pada, kar je znak za negativno avtokorelacijo.
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Tabela 11: Koeficienti varianc in testne statistike za homoskedasti¢nost in
heteroskedasti¢nost sprememb vrednosti indeksov v obdobju 1.1.1999 — 5.5.2006

Odlog  [RTS PFTS BET SOFIX
VR(q) z(q)  [VR@) [z() VR(q) 2(q) VR(q) z(a)" VR(q) 2(q) VR(@)  |z(@) VR(q) 2(a) VR(q) z(a)
2 1,081 4,207 1,081 2,844 0,909  -4,583 0,909 -2,966 1,076 3,941 1,076 2,254 0,930 -3,165 0,930 -0,935
3 1,101 3,504] 1,101 2,463 0,897  -3.463 0,897 2,325 1,045 1652]  1,045] 0,709 0,928 -2,181 0,928 -0,707
4 1,111 3,075 1,111 2,235 0883 -3,154 0,883 -2,135 1,060 1672 1,060 0715 0,894 -2,548 0,894 -0,900
5 1,130[ 3,068 1,130 2,291 0875  -2,869 0,875 -1,919 1,089 2,111 1,089] 0,897 0,879 -2,476 0,879 -0,941
6 1,139 2,908 1,139 2,207 0,882  -2,401 0,882 -1,593 1,108 2270] 1,708 0,975 0,860 -2,545 0,860 -1,029
Odlog  [MBI10 BELEXfm MOSTE BIFX
VR(q) z(q)  [VR@) [z() VR(q) 2(a) VR(q) z(a)" VR(q) 2(q) VR(@)  |z(@) VR(q) 2(a) VR(q) z(a)
2| 1,4711] 10,428] 1,471 4,068 1,174 4,729 1,174 2,984 1,096 2519] 1,096 3,327 1,1354 4,499 1,135 3,489
3| 1,7121| 10574[ 1,712 4,433 1,314 5,709 1,314 3,771 1,163 2874  1,163] 3,842 1,2384 5,313 1,238 3,993
4] 1,8465| 10,016 1,846 4,527 1,437 6,341 1,437 4,332 1,238 3337  1,238] 4,348 1,2951 5,242 1,295 4,015
5 1,991] 10,012] 1,991 4,817 1,649 6,797 1,549 4,744 1,325 3,894 1,325 4,919 1,3388 5,137 1,339 4,105
6 21428] 10,233] 2,143 5,139 1,647 7,097 1,647 5,036 1,306 3,245 1,306| 4,039 1,4056 5,452 1,406 4,508
Odlog  |CROBEX VIN SBI20 S&P500
VR(a) z(@)  |VR() |z(a) VR(a) Z(a) VR(a) 2(a)* VR(a) Z(a) VR@) |z VR(a) Z(a) VR(a) 2(q)*
2 0,992 -0.414[ 0992 -0,172 1,143 7,423 1,143 4,855 1218 11269 1218 5570 0,975 -1,279 0,975 -0,968
3 1,005 0,178 1,005 0,080 1,213 7,393 1,213 5,027 1,280 9,740| 1,280 5,167 0,960 -1,389 0,960 -1,063
4 0,994[ -0,168[ 0994 -0,080 1,243 6,727 1,243 4,703 1,324 8972 1324|4827 0,943 1,570 0,943 1,21
5 0985| -0,360| 0,985| -0,178 1,242 5,729 1,242 3,784 1,345 8,150 1,345 4,394 0,932 -1,618 0,932 -1,256
6 0,989 -0,225[ 0989 -0,115 1,254 5,324 1,254 3,300 1,348 7,291 1,348] 3,975 0,919 1,702 0,919 1,325

Vir: lastni izracuni

Obdobje 1.januar 2003 — S.maj 2006: V proucevanem podobdobju se rezultati pri
dolocenih indeksih razlikujejo od dobljenih rezultatov za celotno proucevano obdobje.
Zato lahko rezultate za podobdobje obravnavamo v dveh skupinah. V prvo skupino so
uvrséeni indeksi pri katerih se dobljeni rezultati za podobdobje ne razlikujejo od rezultatov
za celotno obdobje, v drugo pa se uvrS¢ajo indeksi, kjer se dobljeni rezultati med
obdobjema razlikujejo.

V prvo skupini so torej indeksi PFTS, CROBEX, VIN, SBI20. Za te indekse velja, da ne
odrazajo bistvenih sprememb v primerjavi s celotnim obdobjem. Znacilnosti posameznega
borznega indeksa so prakti¢no identi¢ne tistim, ki so navedene Ze v zgornjem delu in se
nanasajo na celotno obdobje.

Pri doloc¢enih indeksih je prislo do sprememb. To so indeksi RTS, BET, SOFIX in
S&P500, ki so razvrsceni v drugo skupino. Indeksa RTS in BET kazeta tendenco k Sibki
obliki u¢inkovitosti. To bi pomenilo, da je trg kapitala v omenjenem obdobju dosegel
napredek, ki se posledi¢no odraza na vecji ucinkovitosti.
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Tabela 12:
heteroskedasti¢nost sprememb vrednosti indeksov v obdobju 1.1.2003 — 5.5.2006

koeficienti

varianc 1in

testne

statistike

za homoskedasti¢nost

in

Odlog  [RTS PFTS BET SOFIX
VR(q) z(q) [VR(@) (z() VR(q) 2(a) VR(q) Z(a)" VR(a) 2Z(a) VR(@)  |z(a) VR(q) z(a) VR(q) Z(a)"
2 1,068 2.36| 1,068 1,556 0,889  -3,:882 0,889 2,68 1,069 2,421 1,069 1,117 1,126 4,397 1,126 2,420
3 1,060[ 1.411] 1,060 0,943 0,862| -3231 0,862 -2,308 1,074 1,742 1,074 0,85 1,253 5,936 1,253 3,400
4 1,074 1,38] 1,074 0,928 0831|  -3,152 0,831 -2,252 1,098 1,826 1,008 0932 1,342 6,390 1,342 3,827
5 1,091[ 1,444] 1,091 0,978 081 -3,033 0,81 2,12 1,111 1,765 1,111 0,934 1,424 6,765 1,424 4,227
6 1,095( 1,348] 1,095 0,923 0,803|  -2,786 0,803 -1,917 1,115 1628 1,115 0,89 1,497 7,021 1,497 4,544
Odlog  |CROBEX VIN SBI20 S&P500
VR(a) Z(@) |VR() |z(a)" VR(a) 2(q) VR(a) Z(a) VR(a) 2(q) VR(@)  [z(@) VR(a) 2(q) VR(a) Z(a)
2 1,014[ 0495] 1,014 0,330 1,266 9,290 1,266 5,815 1,273 9,535  1,273| 5,572 0,911 -3,125 0,911 -3,078
3 1,020( 0,478] 1,020 0,335 1,415 9,722 1,415 6,378 1,333 7802  1,333] 4,674 0,867 -3,119 0,867 -3,090
4 1,025 0,468| 1,025 0,343 1,483 9,017 1,483 5,944 1,367 6,668  1,357| 4,032 0,836 -3,065 0,836 -2,980
5 1,035[ 0,564| 1,035 0,428 1,525 8,379 1,525 5,475 1,377 6,019 1,377 3,675 0,832 -2,683 0,832 2,533
6 1,056 0,796| 1,056 0,620 1,681 8,218 1,581 5,357 1,385 5440 1,385 3,373 0,834 -2,351 0,834 2,172

Vir: lastni izra¢uni

Tega ne morem trditi za ostala dva indeksa, pri katerith smo opazili spremembe, in sicer
indeksa SOFIX in S&P500. Koeficienti variance izracunani za indeks SOFIX kazejo na
spremembe v smer neucinkovitosti in pa prisotnost pozitivne avtokorelacije, kar je povsem

drugace, kot kaZejo rezultati za celotno proucevano obdobje. Presenetljivi so tudi rezultati

za indeks S&P500, katerega rezultati za pri¢akovano podobdobje kazejo na poslabsanje

ucinkovitosti ameriSkega kapitalskega trga. Razlogov za takSen rezultat pri indeksu

S&P500 na tem mestu ne bomo podrobneje iskali, omeniti velja le, da je bilo v tem

obdobju, poleg dogodka 11. septembra, precej Skandalov v zvezi s ponarejanjem

racunovodskih in drugih porocil o poslovanju podjetij (Enron, WorldCom), kar je lahko

eden od vzrokov za poslabSanje ucinkovitosti trga kapitala.
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8.5. Razlaga rezultatov

Tabela 13: Zbrani rezultati testov Sibke ucinkovitosti za celotno obdobje od 1.1.199 —
5.5.2006 in za podobdobje 1.1.2003 — 5.5.2006

Test varianc
Drzava Indeks Obdobje Avtokorelacija Normalna porazdelitev Test potekov = =
ost heter 10st

Rusija RTS 01.01.1999-05.05.2006 |N N N N N
01.01.2003-05.05.2006 |N N u N u

Ukrajina PFTS 01.06.1999-05.05.2006 |N N V] N N
01.01.2003-05.05.2006 |N N N N N

Romunija BET 01.01.1999-05.05.2006 |N N N N N
01.01.2003-05.05.2006 |N N N N U

Bolgarija SOFIX 24.10.2000-05.05.2006 |N N N N V]
01.01.2003-05.05.2006 |N N N N N

Makedonija MBI-10 01.01.2005-05.05.2006 [N N N N N
Srbija BELEXfm 01.05.2004-05.05.2006 |N N N N N
Crna Gora MOSTE 17.06.2004-05.05.2006 [N N N N N
Bih BIFX 28.04.2003-05.05.2006 |N N N N N
Hrvaska CROBEX 01.01.1999-05.05.2006 |U N V] u V]
01.01.2003-05.05.2006 |U N u u u

VIN 01.01.1999-05.05.2006 |N N N N N
01.01.2003-05.05.2006 |N N N N N

Slovenija SBI20 01.01.1999-05.05.2006 |N N N N N
01.01.2003-05.05.2006 |N N N N N

ZDA S&P500 01.01.1999-05.05.2006 |U N N u V]
01.01.2003-05.05.2006 |N u N N N

N —neucinkovit trg kapitala, U — u¢inkovit trg kapitala
Vir: lastni izracuni

Pri prouevanju trgov kapitala drzav JVE in VE sem na podlagi rezultatov zavrnil
domnevo o slucajnosti sprememb vrednostni borznih indeksov. S tem sem zavrnil
domnevo o slu¢ajnem hodu gibanja vrednosti borznih indeksov, kar pomeni da kapitalski
trgi drzav JVE in VE niso Sibko uc¢inkoviti. To pomeni, da kapitalski trgi tudi niso srednje
in mocno ucinkoviti. Za ruski trg kapitala denimo so do podobnih zakljuckov prisli tudi
drugi avtorji. Ugotovili so, da je bil ruski trg kapitala v obdobju od 1.septembra 1995 do
l.januarja 2001 za dnevne in tedenske spremembe cen delnic Sibko neucinkovit. Pri
mesecnih donosnostih pa se kaze tendenca Sibke ucinkovitosti (Abrosimova et al., 2005,
str.1). Do podobnih sklepov sta prisla tudi Hall in Urga (2002), ki sta ruski trg kapita
proucevala za obdobje od septembra 1995 do marca 2000.

Poleg ruskega je bilo nekaj analiz u¢inkovitosti narejenih tudi za romunski trg kapitala.
Ucinkovitost romunskega kapitalskega trga je v svoji doktorski nalogi prouceval Cosma
(2002). Na podlagi testiranj dnevnih sprememb vrednosti razli¢nih borznih indeksov na
borzi v Bukaresti je priSel do zakljucka, da romunski trg kapitala ni Sibko uinkovit. Kot
poglavitni razlog je navedel premajhno Stevilo investitorjev na omenjenem trgu (Cosma,
2002, str. 47).
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Edini trg, kjer so dobljeni rezultati precej drugacni od pri¢akovanih, je hrvaski trg kapitala.
Pri analizi gibanja vrednosti osrednjega hrvaskega borznega indeksa CROBEX namrec¢ ni
mozno zavrniti hipoteze o slucajnem hodu, iz Cesar bi lahko sklepali, da je hrvaski
kapitalski trg Sibko ucinkovit. Zato sem Sibko obliko uc¢inkovitosti preveril tudi na podlagi
gibanja vrednosti indeksa Varazdinske borze VIN. Pri tem indeksu so bili dobljeni rezultati
za enako Casovno obdobje in pri enaki uporabljeni metodologiji ravno nasprotni.

Zakaj torej razlika v rezultatih? Najverjetneje je razlog za dobljene rezultate pri indeksu
CROBEX posledica njegove sestave. V indeksu CROBEX ima v celotnem prouc¢evanem
obdobju najvecjo utez delnica zagrebskega farmacevta Pliva. S Plivo se je v povpre¢ju
opravilo priblizno polovico skupnega prometa vseh v indeks uvrs¢enih podjetij. Trgovanje
s Plivo pa ni mogoce samo na Zagrebski, temve¢ se z njenimi delnicami trguje tudi na
Londonski borzi. Gre torej za podjetje, katerega delnice so bile ves ¢as pod drobnogledom
zahodnih analitikov.

Rezultati testiranja Casovne vrste cen delnice Plive v obdobju 1999 - 2006 so pokazali, da
ni zaznati nobene povezanosti med zaporednimi spremembami cene delnice. To pomeni,
da so bile spremembe cene delnice hrvaskega farmacevta v preteklost slucajne, kar je
vplivalo tudi na gibanja vrednosti indeksa CROBEX in je najverjetneje razlog za slu¢ajnost
sprememb njegovih vrednosti v prouc¢evanih obdobjih.

Tabela 14: Rezultati testov Sibke oblike ucinkovitosti za delnico Plive v obdobju 1.1.1999
—5.5.2006

Avtokorelacija
a b1 b2 b3 b4
0,0004 -0,0396 -0,0172 0,0069 -0,0032
(0,8043) (-1,7066) (-0,7389) (0,2977) (-0,1393)
Test potekov
n Stevilo potekov  |Z-statistika stopnja
znacilnosti
1752 885 0,7467 0,4552
Test koeficientov varianc
odlog VR(q) z(q) VR(a) z(q)*
2 0,9755 -1,2674 0,9755 -0,7091
3 0,9561 -1,5234 0,9561 -0,9064
4 0,9386 -1,8556 0,9286 -1,2411
5 0,9358 -1,9127 0,9058 -1,4572
6 0,9299 -1,9567 0,8999 -1,4155

Vir: lastni izra¢uni

Naslednji razlog, ki bi lahko vplival na Sibko ucinkovitost hrvaskega trga kapitala je delez
bank v tujem lastniStvu. Hrvaska ima namre¢ 91,2 odstotka vseh bank v tuji lasti. Logika je
v tem, da je v tujih bankah veliko znanja s podrocja analiz kapitalskega trga, ki bi
morebitno neu¢inkovitost prepoznale in izkoristile moznost za dodaten zasluzek, s ¢imer bi
dejansko povzrocile ve¢jo ucinkovitost trga kapitala. Za preverjanje omenjene teze sem
testiral trg kapitala Estonije. V Estoniji je delez bank v tujem lastniStvu 99 odstoten. Enako
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analizo kot sem jo napravili za indeks Zagrebske borze CROBEX, sem napravil tudi za
indeks Talinske borze TALSE.

Tabela 15: Rezultati testov Sibke oblike ucinkovitosti za borzni indeks TALSE v obdobju
1.1.1999 — 5.5.2006

Avtokorelacija
a b1 b2 b3 b4
0,0009 0,0788 0,0212 -0,0238 0,0447
(3,1569) (3,3847) (0,9072) (-1,0220) (1,9240)
Test potekov
n Stevilo potekov Z-statistika stopnja znacilnosti
1860 884 -2,1802 0,0292
Test koeficientov varianc
odlog VR(a) z(q) VR(a) z(q)*
2 1,0530 2,7466 1,0530 1,9061
3 1,0987 3,4278 1,0987 2,3875
4 1,1254 3,4712 1,1254 2,4633
5 1,1389 3,2826 1,1389 2,3852
6 1,1510 3,1625 1,1510 2,3510

Vir: lastni izra¢uni

Na podlagi dobljenih rezultatov trg kapitala Estonije ni Sibko u¢inkovit. Kaj konkretno je
razlog za njegovo neucinkovitost ni predmet mojega dela, vsekakor pa dobljeni rezultati ne
potrjujejo domneve, da naj bi tuje lastniStvo bank in ucinkovitosti trga kapitala bila v
vzro¢no posledi¢ni povezavi. To pomeni, da tuje lastniStvo bank najverjetneje ni razlog za
tendenco k ucinkovitosti hrvaskega trga kapitala.

Naslednji razlog za tendenco k ucinkovitosti hrvaSkega trga kapitala gre morda iskati v
obsegu sredstev v investicijskih skladih (glej tabelo 16). V tabeli so prikazana neto
sredstva v vzajemnih skladih in neto sredstva v BDP ter neto sredstva na prebivalca.
Vzajemni skladi so v proucevanih drzavah, poleg pokojninskih skladov in razli¢nih
investicijskih druzb, vecinoma tistih, ki so nastale v obdobju prve privatizacije, edini
resnejsi investitorji na trgu kapitala. Iz prikazane tabele je razvidno, da je obseg sredstev
vzajemnih skladov glede na BDP in glede na prebivalca najvecji ravno na Hrvaskem.

Nenazadnje bi kot razlog za ve¢jo ucinkovitost hrvaskega trga kapitala v primerjavi z
ostalimi trgi kapitala lahko navedli tudi raven razvitosti samega trga kapitala. Hrvaski trg
je med vsemi proucevanimi trgi kapitala, z izjemo ruskega, glede na delez trzne
kapitalizacije v BDP, najbolj razvit. Zato na podlagi tega lahko sklepamo, da ima razvitost
trga kapitala pomemben vpliv na njegovo uéinkovitost, ¢eprav zanjo ni nujen pogoj.

Na vprasanje, ali se u¢inkovitost trgov kapitala v ¢asu spreminja (izboljsuje ali poslabsuje),
je tezko odgovoriti. Dobljeni rezultati kaZejo, da ni mozno dati enozna¢nega odgovora o
tem, ali se je v zadnjih treh letih ucinkovitost trgov kapitala izboljSala ali poslabsala. Na
podlagi rezultatov testa indeksa RTS in BET lahko opazimo tendenco k izboljSevanju
ucinkovitosti trgov kapitala Rusije in Romunije. Razlogi za omenjeno izboljSevanje so
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Stevilni. Glavni je najverjetneje vecje zanimanje tujih in domacih vlagateljev za omenjena
trga kapitala, kar je pripeljalo do vecjega Stevila investitorjev na obeh trgih, vec¢jega Stevila
transakcij in njihovega obsega. Vecje zanimanje investitorjev za doloCen kapitalski trg
pomeni, da ga spremlja vecje Stevilo analitikov in upravljavcev, ki s svojimi nakupi in
prodajami pripomorejo k temu, da cene vrednostnih papirjev vedno bolj odrazajo vse
relevantne informacije. K ve¢jemu zanimanju je investitorje verjetno vzpodbudilo tudi
veliko Stevilo domacih podjetij, ki so delnice uvrstile na ameriske in evropske borze v
obliki ameriskih in globalnih potrdil o lastniStvu. S tem so druzbe, ki so se odlocile za ta
korak, pritegnile pozornost vecjega Stevila mednarodnih investitorjev. Da bi lahko bila
uvrstitev najve¢jih podjetij posamezne drzave na tuje borze, ki so vkljuena v izracun
vrednosti borznega indeksa in imajo v indeksu relativno veliko utez, razlog za vecjo
ucinkovitost domacega trga kapitala, sem poskusal pokazati ravno na primeru Hrvaske z
delnico Plive. Pri ruskem trgu kapitala, enako kot pri hrvaskem, lahko izboljSevanje
ucinkovitosti povezemo z razvitostjo trga kapitala merjeno s kazalcem trzna kapitalizacija
v BDP. Ruski trg kapitala je poleg hrvaskega najbolj razvit, obenem pa med vsemi
proucevanimi trgi kapitala dale¢ najvecji.

Na drugi strani se je glede na rezultate testiranj poslabsala ucinkovitost kapitalskih trgov
Ukrajine (PFTS), Bolgarije (SOFIX) in presenetljivo ZDA (S&P500). Kaj to¢no je razlog
za poslabsanje u¢inkovitosti je tezko reci. Pri trgu kapitala Ukrajine in Bolgarije je verjetno
eden od pomembnejsih razlogov za njegovo manjSo ucinkovitost prisotnost korupcije.
Ukrajina je denimo drzava, ki je po nekaterih raziskavah glede na prisotnost korupcije v
gospodarskih krogih na tretjem mestu v svetovnem merilu. Prisotnost korupcije pomembno
vpliva na zaupanje investitorjev v posamezen trg kapitala in transparentnost informacij
povezanih z njegovimi udelezenci. Na takem trgu je tezko identificirati resni¢no relevantno
informacijo za ceno posamezne delnice, kar vpliva na odmik trzne cene delnice od njene
notranje vrednosti, zaradi ¢esar je dolocen trg neucinkovit.

Na trgih kapitala drzav JVE in VE obstajajo dokazi o avtokorelaciji zaporednih sprememb
vrednosti borznih indeksov, kar zavraca domnevo o njihovi u¢inkovitosti. Vseeno pa je
tezko z gotovostjo trditi, da so proucevani trgi kapitala neucinkoviti. Nekateri raziskovalci
namre¢ poudarjajo, da je pozitivna medsebojna povezanost dnevne vrednosti indeksov v
primeru manj razvitih trgov kapitala lahko posledica naslednjih dejavnikov, ki so vsaj
delno prisotni tudi na proucevanih trgih kapitala (Dezelan, 1996, str.81):

- Premajhnega Stevila investitorjev, ki bi aktivno trgovali z vrednostnimi papirji na
posameznem trgu kapitala. Ti investitorji bi v Zelji oplemenitenja svojega premozenja
poskusali izkoristiti vsako informacijo in s trgovanjem na njeni osnovi avtomati¢no
inkorporilali to informacijo v ceno vrednostnega papirja.

- Posegov borze ali vlade na dnevno trgovanje na borzi vrednostnih papirjev. Sem sodijo
na primer omejitve sprememb cen navzgor in navzdol. Na doloCenih borzah obstajajo
omejitve o visini povecanje tecaja delnice glede na tecaj prejSnjega dne. Poleg tega se
na Stevilnih trgih trguje samo na dolo¢ene dni v tednu in samo po nekaj ur.
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- Zgolj obcasnega trgovanja z doloCenimi papirji, kar kaze na nelikvidnost trga.
Obicajno se z delnicami manjsih podjetij trguje manj pogosto kot z delnicami velikih
podjetij. To pomeni, da se nove informacije najprej odrazijo na cenah delnic velikih
podjetij, Sele kasneje pa (z zamikom) tudi na delnicah manjsih podjetij. Ta zamik naj bi
povzrocal pozitivno povezanost zaporednih sprememb cen delnic.

- Trgovanje na osnovi hrupa, s ¢imer mislimo na transakcije tistih investitorjev, ki ne
trgujejo na osnovi informacij, pac pa iz likvidnostnih razlogov.

- Hitre rasti razvijajoCih se trgov. Gospodarstva in kapitalski trgi drzav, ki so v prehodu
iz planskega v trzno gospodarstvo ali pa v razvoju, rastejo izredno hitro. Avtokorelacija
je zato lahko pokazatelj gospodarske rasti, ne pa dokaz neucinkovitosti trga kapitala.

9. PriloZnosti in tveganja

Neu¢inkoviti trgi kapitala imajo za investitorje pomembne posledice. Ce investitorji
mislijo, da cene ne odrazajo nekaterih, za ceno vrednostnega papirja pomembnih
informacij, so zelo motivirani za iskanje taksne premozenjske strategije, ki bi jim
omogocila doseganje nadpovpre¢nih donosnosti.

Tisti, ki imajo dostop do informacij lahko samo z zbiranjem informacij pridejo do velikih
zasluzkov, saj na neuCinkovitem trgu kapitala obstaja veliko povprasevanje po
informacijah. Udelezenci trga kapitala se namre¢ zavedajo, da nekatere informacije niso
vsebovane v cenah vrednostnih papirjev. Zato bodo tisti, ki bodo prej prisli do informacije,
imeli moznost to izkoristiti za doseganje nadpovpre¢nih donosnosti.

9.1. Neucinkovitost

Neucinkovit trg kapitala po definiciji ponuja Stevilne priloznosti. 1z teorije sledi, da ¢e trg
kapitala ni Sibko ucinkoviti, potem je mogoce z analizo gibanja preteklih cen delnic in
prometa z njimi ter pravilno uporabo tako pridobljenih informacij dosegati nadpovprecne
donosnosti. Da bi z gotovostjo trdili, da je temu tako, bi morali poiskati dolo¢en model
(rule) obnasanja cen delnic, s katerim bi pokazali na kakSen nacin je takSne donosnosti
mozno dose¢i in kakSne so te donosnosti. Na podlagi rezultatov, lahko oblikujemo
naslednje preprosto pravilo za posameznega investitorja. Investitor lahko na podlagi
rezultatov o prisotnosti pozitivne ali negativne avtokorelacije v tecajih borznih indeksov
oblikuje naslednje strategije, vendar pa ne more dolociti njihove dobickonosnosti:

Za indekse, kjer je bila ugotovljena prisotnost pozitivnega avtokorelacije zaporednih
dnevnih donosnosti, investitor:

- ob koncu trgovanja kupi delnice, ki sestavljajo indeks in so dosegle visoko dnevno
donosnost ter jih proda ob koncu trgovanja naslednjega dne,
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- proda delnice, ki sestavljajo indeks in so ob koncu trgovanja dosegle nizko dnevno
donosnost ter jih kupi ob koncu trgovanja naslednjega dne.

Pri indeksih z negativno avtokorelacijo zaporednih dni, investitor:

- ob koncu trgovanja kupi delnice, ki sestavljajo indeks in so dosegle nizko ali negativno
dnevno donosnost ter jih proda ob koncu trgovanja naslednjega dne,

- proda delnice, ki sestavljajo indeks in so ob koncu trgovanja dosegle visoko dnevno
donosnost ter jih kupi ob koncu trgovanja naslednjega dne.

Pri izkoriS¢anju takSne strategije je vedno potrebno vracunati transakcijske stroske.
Transakcijski stroski so na neucinkovitih trgih kapitala lahko zelo visoki in predstavljajo
veliko oviro za aktivno trgovanje. Na neucinkovitih in manj razvitih trgih kapitala
ponavadi borzno posredni§tvo ponuja le nekaj borznih his, ki v¢asih delujejo kot kartel in
prepre¢ujejo konkurenco, zato da lahko pobirajo neobitajno visoke provizije®®. Te
provizije v skrajnem primeru lahko znasajo tudi ve¢ deset odstotkov. V taksni situaciji se
investitorju dnevno trgovanje ne splac¢a, ampak je bolj primerna enostavna strategija kupi
in drzi.

Ce so trgi kapitala neu¢inkoviti v §ibki obliki, so torej neu¢inkoviti tudi v srednji in moéni
obliki. To naceloma pomeni, da je mozno nadpovprec¢ne donosnosti dosegati tudi z
informacijami na podlagi javno dostopnih podatkov, kot so na primer podatki iz letnih
porocil, napovedi pri¢akovanih dobickov, dividendne donosnosti ter seveda na podlagi
notranjih informacij.

9.2. Investicijski skladi

Da bodo trgi kapitala drzav JVE in VE omogocali izredno dobre moZnosti za nalaganje
prihrankov so prvi predvideli upravljavci premozenja po vsem svetu. Zato so zaceli trziti
sklade, katerih investicijska politika je bila usmerjena na proucevane trge kapitala.

Ce pogledamo kaksni so bili pritoki denarja v ameriske investicijske sklade, ki investirajo
na trge kapitala razvijajocih se drzav, vidimo da so ta sredstva v zadnjih dveh letih
skokovito narascala. S prilivom teh sredstev na trg pa so rasli tudi donosi. V grafu je
predstavljeno gibanje indeksa MSCI EM”’, ki kaZe, da so pritokom sredstev v sklade
sledile tudi donosnosti na teh trgih.

%6 Zelo lep primer takinega vedenja, ki je imel za posledico 10 in ve¢ odstotne nakupne provizije, je primer
Crne Gore.

7 MSCI EM (Morgan Stanley Capital Index Emerging Markets) kaze gibanje najve&jih podjetij na
razvijajocih se kapitalskih trgih Rusije, Brazilije, Juzne Koreje in $e nekaterih drugih.
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Slika 5: Neto pritoki v ameriSke investicijske sklade, ki vlagajo na razvijajoce se trge in
indeks MSCI Emerging Markets
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Glede na prikazano, so investicijski skladi usmerjeni na te trge v zadnjem casu pravi hit.
Priloznosti se odpirajo tako za vlagatelje, ki si Zelijo investirati v takSne sklade, kot za
druzbe za upravljanje, ki takSne sklade ustanavljajo. PriloZznosti lahko razvrstimo v dve
skupni:

- Priloznosti za investitorje, ki bodo v prihodnje svoja sredstva vlagali v investicijske
sklade, katerih naloZbena politika je usmerjena na trge kapitala drzav JVE in VE.

- Priloznosti za druzbe za upravljanje, ki bodo bodisi trzile sklade z investicijsko politiko
usmerjeno na proucevane trge, bodisi ustanavljale investicijske sklade na proucevanih
trgih kapitala, kjer industrija investicijskih skladov $e ni razvita.

Priloznost za investitorje iz zahodnih drzav bodo predstavljali predvsem novi regionalno
usmerjeni investicijski skladi, ki bodo svoja sredstva zbirali v zahodnih drzavah in jih
investirali na trge kapitala drzav JVE in VE. Ponudba taksSnih investicijskih skladov je
danes relativno pestra.

S staliS¢a razvoja trgov kapitala pa je verjetno bolj pomembna priloznost za druzbe za
upravljanje, ki bodo zacele z ustanavljanjem investicijskih skladov, predvsem vzajemnih
investicijskih skladov, na prou€evanih trgih kapitala.

Trg vzajemnih skladov je v obravnavanih drzavah izjemno slabo razvit ali pa sploh ne
obstaja. Izjema je HrvaSka, kjer neto vrednost sredstev vzajemnih skladov predstavlja

dobre Stiri odstotke BDP, kar jo po vrednosti sredstev v vzajemnih skladih na prebivalca

57



uvrida v sredino drzav EU 8%®. Vzajemni skladi so po absolutnem znesku sredstev sicer
dale¢ najvecji v Rusiji, vendar je njihov delez v BDP skoraj zanemarljiv, kar velja tudi za
neto sredstva na prebivalca.

Tabela 16: Stanje na trgu vzajemnih skladov v drzavah JVE in VE v letu 2005

Neto sredstva (mio €) Neto sredstva/BDP Neto sredstva na prebivalca (v €)
Hrvaska 1.195 4,02 % 269,0
BIH ni skladov n.p n.p
Srbija ni skladov n.p n.p
Makedonija ni skladov n.p n.p
Bolgarija 45 0,21 % 59
Romunija 118 0,15 % 53
Ukrajina 68 0,10 % 1,4
Moldavija ni skladov n.p n.p
Rusija 1.934 0,31 % 13,6
Kazahstan 200 0,78 % 10,1

Vir: Mramor et al., 2006

Glavne ovire za razvoj vzajemnih skladov so bile v vecini obravnavanih drzav majhni
dohodki prebivalstva, slaba zakonodajna ureditev in slabo razviti kapitalski trgi. Realna in
nominalna konvergenca z EU, ki bo omogocila varcevanje $irSim slojem prebivalstva in ga
usmerjala tudi zunaj bank, poveCanje zaupanja v finan¢ne posrednike, tudi druzbe za
upravljanje, ter urejenost zakonodaje, predvsem pa njeno izvajanje v praksi, bodo glavni
generatorji razvoja vzajemnih skladov v obravnavanih drzavah (Mramor et al., 2006).

9.3. Privatizacija

Drzave JVE in VE so tranzicijske drzave in veliko Stevilo podjetij je pretezno ali pa vsaj
delno v drzavnem lastnistvu. S prehodom na trzno gospodarstvo se delez drzavnega
lastni$tva v podjetjih zmanjSuje. Tako je v lastniski strukturi Stevilnih drzavnih podjetij ze
navzoC¢ zasebni kapital. S tem delom se praviloma trguje tudi na borzi. Drzave in tudi
nekateri zasebni lastniki, ki so nekako prisli do nadzornih delezev, pa najpogosteje svoje
deleze prodajo domacim ali tujim strateSkim vlagateljem. Pri teh prodajah pa so predvsem
za nakup dobrih podjetij strateSki investitorji pripravljeni placati premijo za nadzor.
Obstojeci zasebni lastniki delnic pri tem obi¢ajno realizirajo velike zasluzke. Poleg tega,
zaradi slabe likvidnosti na teh trgih zasebnim investitorjem strateski kupec omogoca izhod
iz konkretne nalozbe, brez vpliva na znizanje cene.

Y EU 8 spadajo drzave Slovenija, Madzarska, Slovaska, ¢eska, Poljska, Litva, Latvija, Estonija.
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Slika 6: Delez privatiziranega drzavnega premozenja v BDP v proucevanih drzavah za leti
2000 in 2003
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Zaenkrat so proucevane drzave privatizirale razli¢ne deleze svojega premozenja. V tabeli
so prikazani podatki o delezu privatiziranega premozenja v BDP za leti 2000 in 2003. Z
izjemo Moldavije, Kazahstana in BiH, so drzave v povprecju v letu 2003 privatizirale vec¢
svojega premozenja kot v letu 2000. To kaze na tendenco k umikanju drzave iz

gospodarstva, kar bo imelo pozitiven vpliv na razvoj trzne ekonomije v naslednjih letih in s
tem tudi na razvoj trga kapitala.

9.4. Razprsitev premoZenja in razmerje donosnost-tveganje
9.4.1. Korelacija in volatilnost

Znacilnost manj razvitih trgov kapitala je, da se cene vrednostnih papirjev na teh trgih
gibljejo neodvisno od cen nalozb na najbolj razvitih trgih kapitala, medtem ko so slednji
med seboj moc¢no povezani. To se najbolj pokaze, kadar pride do kakSnega velikega zloma

cen delnic, ki ponavadi postopoma ali pa hkrati zajame vse najpomembnejSe trge kapitala
(Dezelan, 1996, str.76).

V tabeli 17. so prikazane korelacije donosnosti med posameznimi indeksi. Korelacije so
izracunane za dnevne donosnosti v obdobju od 1. januarja 1999 do 5. maja 2006 oziroma
za obdobje razpolozljivosti podatkov. Vrednosti indeksov so v domaci valuti in niso
preracunane na skupno valuto.
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Tabela 17: Korelacijski koeficienti dnevnih donosnosti in standardni odkloni donosnosti
posameznih borznih indeksov v obdobju 1.1.1999 — 5.5.2006 oziroma kot razpolozljivo

S&P500 |SBI20 CROBEX VIN BIFX BELEXfm MOSTE MBI10 RTS PFTS BET SOFIX DAX
S&P500 1,0000 0,0210 0,0310 0,0177 0,0305 0,0106 0,0219 -0,0060 0,1667 -0,0151 0,0300 -0,0060 0,5692
SBI20 0,0210 1,0000 0,0472 0,0184 -0,0167 -0,1022 0,0068 -0,0803 0,0230 -0,0264 0,0625 0,0200 0,0424
CROBEX 0,0310 0,0472 1,0000 0,1388 0,0374 0,0250 -0,0672 0,0475 0,1479 0,0012 0,0207 0,0373 0,1278
VIN 0,0177 0,0184 0,1388 1,0000 0,0320 0,1166 -0,0340 0,0334 0,0107 0,0190 0,0232 0,0097 0,0312
BIFX 0,0369 -0,0167 0,0374 0,0320 1,0000 0,0462 -0,1523 0,0266 0,0256 -0,0379 -0,0450 0,0585 0,0074
BELEXfm 0,0106 -0,1022 0,0250 0,1166 0,0462 1,0000 -0,0234 0,0268 -0,1101 0,0888 -0,0147 0,0091 -0,0972
MOSTE 0,0219 0,0068 -0,0672 -0,0340 -0,1523 -0,0234 1,0000 -0,0736 0,0148 0,0208 -0,0484 0,0021 0,0335
MBI10 -0,0060 -0,0803 0,0475 0,0334 0,0266 0,0268 -0,0736 1,0000 0,0828 -0,0394 0,0824 0,0646 0,0019
RTS 0,1667 0,0230 0,1479 0,0107 0,0256 -0,1101 0,0148 0,0828 1,0000 0,0010 0,0098 0,0417 0,2651
PFTS -0,0151 -0,0264 0,0012 0,0190 -0,0379 0,0888 0,0208 -0,0394 0,0010 1,0000 0,0534 -0,0007 -0,0457
BET 0,0300 0,0625 0,0207 0,0232 -0,0450 -0,0147 -0,0484 0,0824 0,0098 0,0534 1,0000 -0,0038 0,0132
SOFIX -0,0060 0,0200 0,0373 0,0097 0,0585 0,0091 0,0021 0,0646 0,0417 -0,0007 -0,0038 1,0000 0,0366
DAX 0,5692 0,0424 0,1278 0,0312 0,0074 -0,0972 0,0335 0,0019 0,2651 -0,0457 0,0132 0,0366 1,0000
ST.ODK. 0,0116 0,0068 0,01533 0,0119 0,028 0,0057 0,0184 0,0175 0,024 0,0185 0,0184 0,0206 0,0167

Vir: lastni izraéun

Najprej lahko izpostavimo povezanost dveh v svetovnem merilu zelo pomembnih
indeksov, ameriskega S&P500 in nemskega DAX?. Za omenjena indeksa lahko
ugotovimo, da sta srednje moc¢no in pozitivno povezana, saj korelacijski koeficient znasa
0,57. 1z tega sledi, da lahko 32,5 odstotkov variabilnosti gibanja indeksa DAX pojasnimo z
variabilnostjo indeksa S&P500. To je Se vedno dokaj malo, kar je najverjetneje posledica
razli¢nih valut, saj je vrednost indeksa S&P500 izrazena v ameriskih dolarjih indeksa DAX
pa v evrih. Ker se medsebojni devizni te¢aj dnevno spreminja to vpliva na izraCunane
rezultate korelacije.

Slika 7: Gibanje vrednosti indeksov S&P500, DAX in RTS v obdobju 1.1.1999 — 5.5.2006
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Ko sem za odvisno spremenljivko vzel indeks RTS in za neodvisno najprej indeks S&P in
potem Se DAX, so rezultati pokazali veliko manjSo povezanost. Kljub temu, da je indeks
RTS najbolj povezan z obema zahodnima indeksoma izmed vseh proucevanih indeksov, je

¥ Indeks DAX kaze gibanje 30 najvejih nemskih borznih druzb.
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povezava Sibka. Z variabilnostjo indeksa DAX lahko pojasnimo 7 odstotkov, z
variabilnostjo indeksa S&P500 pa samo 2,7 odstotka variabilnosti indeksa RTS.

Ce pogledamo $e korelacije ostalih indeksov z indeksoma S&P500 in DAX vidimo, da so
te povezave Se dosti SibkejSe kot pri indeksu RTS. Morda velja izpostaviti Se indeks
CROBEX, ki ima vecjo povezavo z indeksom DAX in S&P500, kot z vec¢ino drugih
proucevanih indeksov. Zanimivo je, da je povezava med indeksom CROBEX in indeksom
DAX skoraj enako moc¢na kot povezava med indeksom CROBEX in VIN, medtem ko je
povezava med indeksom VIN in DAX zelo $ibka. Ocitno indeks CROBEX vsebuje
doloc¢eno povezavo z zahodnim svetom in je odziven na svetovne dogodke, medtem ko
indeks VIN ni.

V spodnji vrstici tabele 17. so prikazana standardni odkloni dnevnih donosnosti. V
povpre¢ju so standardni odkloni donosnosti na trgih drzav JVE in VE visji, kar lahko
predstavlja ve¢jo tveganost teh trgov.

Ker se tecaji indeksov drzav JVE in VE gibljejo dokaj neodvisno od tecajev indeksov
razvitih drzav, za investitorje to predstavlja priloznost za diverzifikacijo premoZenja in s
tem zmanjSanje njegovega tveganja. Kadar je gibanje borznih indeksov med seboj
nekorelirano, takrat investitor z diverzifikacijo svojega premozenja lahko zniza tveganje
celotnega premozenja ob nespremenjeni pri¢akovani donosnosti. Kljub temu, da je
volatilnost omenjenih trgov kapitala v povprecju vecja kot trgov na zahodu, je mozno s
pravilnimi delezi investiranimi na razvijajoce se trge dosegati donosnosti, ki so popravljene
za tveganje, Se vedno visje kot na zahodu.

9.4.2. Donosnost glede na tveganje

Da razmere na trgih kapitala drzav JVE in VE omogocajo dosegati nadpovprecne
donosnosti pricajo tudi rezultati na sliki 8. V njej je prikazano razmerje donosnosti in
tveganja (reward to variability ratio). Razmerje je izracunano kot povprecna mesecna
donosnost borznega indeksa v prou¢evanem obdobju glede na standardni odklon mesecnih
donosnosti. Is slike se vidi, da so tudi ob upostevanju tveganja ti trgi kapitala v
proucevanem obdobju omogocali visje donosnosti, kot denimo ameriski trg kapitala.
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Slika 8: Prikaz razmerja povprecne mesecne donosnosti in standardnega odklona mese¢nih
donosnosti za proucevan indekse v obdobju 1.1.1999 — 5.5.2006 ali kot razpolozljivo
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9.5. Tveganja

Priloznosti, ki omogocajo doseganje nadpovprecnih donosnosti na proucevanih trgih
kapitala, spremljajo dolocena tveganja. V povprecju so standardni odkloni donosnosti na
teh trgih visji kot na ameriSkem, zahodnoevropskem in japonskem trgu kapitala. Vecji
standardni odkloni pomenijo vecjo volatilnost. Ta za investitorje ob napacni odlocitvi
pomeni vecjo potencialno izgubo.

Najvecji delez tveganj na trgih kapitala drzav JVE in VE predstavljajo makroekonomska in
politi¢na tveganja. Makroekonomsko stanje se je v zadnjih letih sicer zelo popravilo, kljub
temu pa velja opozoriti na nekaj potencialnih nevarnosti. Ranljivost javnega sektorja drzav
JVE je bila sicer znatno zmanjSana s fiskalnimi reformami. Vendar ima Hrvaska Se vedno
visok fiskalni primanjkljaj, ki je v zadnjih dveh letih nevarno nara$c¢al, BIH in Srbija in
Crna Gora pa velik javni dolg. Drzave imajo teZave tudi z zunanjim neravnotezjem. Velik
zunanji dolg in prihodnja sposobnost njegovega financiranja zbujata skrb, predvsem pri
Hrvagki in Srbiji ter Crni Gori.

V drzavah VE so makroekonomska tveganja, z izjemo Moldavije, bistveno nizja. V
Moldaviji bi lahko bila problemati¢na relativno visok javni in zunanji dolg, predvsem zato,
ker drzava nima normalnega dostopa do mednarodnih trgov kapitala. V ostalih drzavah
najvecje tveganje predstavljajo financni sektorji, kjer potencialno nevarnost predstavljata
hitrost kreditne ekspanzije v primerjavi s kapaciteto bank, in pa slab nadzor in
nepreglednost poslovanja bank.

Makroekonomska situacija zelo vpliva na same donosnosti. Za investitorje je zelo
pomemben devizni tecaj, saj so ob investiranju na tuje trge izpostavljeni valutnemu
tveganju. To pomeni, da donosi dolo¢enega obdobja po preracunu v domaco valuto
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preprosto izginejo. Ce je doseZena donosnost na vrednostnem papirju v dolo¢enem
obdobju 10 odstotna, istoCasno, pa je investitorjeva domaca valuta depreciirala napram
valuti v kateri je denominiran vrednostni papir za enak odstotek, je doseZzena donosnost
enaka nic.

Politicna tveganja so povezana predvsem z nepriCakovanim menjavanjem oblasti v
posamezni drzavi in pretiranim vmeSavanjem drzave v gospodarstvo. Primer, kako
nestabilnost pri sestavi vlade lahko zamaje kapitalski trg, so bile letoSnje volitve v
Ukrajini. Nevarnost pretiranega vmesavanja politike v gospodarstvo pa se je letos pokazala
v Rusiji. Drzava je dejansko nacionalizirala nekaj podjetij, ki jih je uvrstila med stratesko
pomembna. Za zasebne investitorje to pomeni izgubo premozenja, kar je za privlacnost
kapitalskega trga izredno slabo.

Politiéno vmesavanje v gospodarstvo vpliva tudi na vladanje podjetjem. Pogosto imajo
managerji v podjetij ve¢ besede kot lastniki, kar je v nasprotju z uveljavljenimi principi na
razvitih trgih. Tako lastniki najveckrat ne sodelujejo pri sprejemanju najpomembnejSih
odlocitev. Pogosto tudi z zamikom izvejo, kaj se s podjetjem dogaja in niso popolnoma
seznanjeni z njegovim poslovanjem.

Zascita malih delnicarjev je prav tako pere¢ problem na trgih kapitala JVE in VE. Na slabo
za8¢ito malih delnicarjev vpliva slaba zakonodaja ali pa njeno neizvajanje v praksi.
Pogosto se dogaja, da so doloCeni prevzemi podjetij v naprej dogovorjeni. Obstojeci,
ponavadi mali delni¢arji, tako ostanejo brez pripadajoCe prevzemne premije. Problem za
male investitorje predstavljajo tudi prodaje drzavnih delezev podjetij, v katerih ima drzava
velik delez, ni pa stoodstotna lastnica. Ob prodaji potencialni kupec ni zavezan za nakup
100 odstotnega deleza. Posledi¢no lahko pride do iztiskanja malih delnicarjev po nakupu
drzavnega deleza.

Tveganje predstavlja tudi slaba likvidnost proucevanih trgov kapitala. Dnevni promet z
vrednostnimi papirji na borzi v Makedoniji, Crni Gori in Bosni v povpreéju ne dosegajo
niti milijjona evrov. Z najvecjimi podjetji na teh borzah velikokrat dnevni promet ne
presega nekaj deset tiso¢ evrov. To predstavlja problem predvsem za vecje investitorje. V
primeru, da zelijo prodati vecji paket delnic, tega ne morejo storiti, ne da bi povzrocili
padec cen teh delnic. Izjema pri likvidnosti je ruski trg kapitala. Na ruskem trgu kapitala so
prisotna podjetja, katerih trzna kapitalizacija znaSa nekaj deset milijard ameriskih dolarjev,
s katerimi je dnevno ustvarjenega ve¢ milijonov dolarjev prometa.

10. Sklep

Kapitalski trgi drzav JVE in VE so relativno slabo razviti. Trzna kapitalizacija v BDP v
vecini drzav znaSa manj kot 50 odstotkov. Izjema sta trga kapitala Hrvaske in Rusije, kjer
se ta kazalec giblje blizu 70 odstotkov. Na razvoj kapitalskih trgov so in bodo tudi v
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prihodnje vplivali Stevilni dejavniki. Najpomembnejsi med njimi so makroekonomski
razvoj, institucionalna ureditev, prisotnost institucionalnih investitorjev in razvoj ban¢nega
sektorja.

Proucevanje ucinkovitosti trgov kapitala je eno od najobseznejSih empiricnih podrocji v
financah. Praviloma manj razviti trgi kapitala, kamor se uvrscajo trgi drzav JVE in VE
veljajo za slabSe uCinkovite trge kapitala. Uc¢inkovitost trga kapitala ima tri ravni: Sibko,
srednjo in moc¢no obliko ucinkovitosti. Pri proucevanju Sibke uinkovitosti trgov kapitala
drzav JVE in VE sem uporabil statisticne modele in orodja, ki se najpogosteje uporabljajo
pri testiranju ucinkovitosti na razvitih trgih kapitala, kot so ameriski, zahodnoevropski ali
japonski. Glavna predpostavka Sibke ucinkovitosti trga kapitala je, da imajo spremembe
cen vrednostnih papirjev na takSnem trgu lastnost slucajnega hoda. Slu¢ajni hod pomeni,
da so zaporedne spremembe cen vrednostnih papirjev med seboj nekorelirane, porazdelitev
sprememb pa ima obliko normalne porazdelitve. To pomeni, da se na podlagi proucevanja
preteklih cen vrednostnih papirjev in obsega trgovanja z njimi, ne da napovedovati
sprememb cen vrednostnih papirjev. To pa onemogoca sistematicno doseganje
nadpovprecnih donosnosti.

Za preverjanje Sibke ucinkovitosti trgov kapitala drzav JVE in VE sem uporabil dnevne
podatke o gibanju glavnih borznih indeksov posamezne drzave. Analiza je narejena na
delniskih borznih indeksih, glavni kriterij za izbiro indeksa pa je bil njegovo ¢im boljse
zajemanje gibanja celotnega kapitalskega trga. V primeru HrvaSke, kjer so rezultati
odstopali od rezultatov dobljenih pri ostalih trgih kapitala in tudi od pri¢akovanih
rezultatov, sem izjemoma testiral dva borzna indeksa.

Ker se trgi kapitala v ¢asu razvijajo, se spreminja tudi njihova ucinkovitost. Testi
ucinkovitosti so zato narejeni za dve Casovni obdobji, in sicer za celotno obdobje in
podobdobje. Celotno obdobje zajema ¢as od 1.januarja 1999 do 5.maja 2006, podobdobje
pa Cas od 1.januarja 2003 do 5.maja 2006.

Z analizo Sibke ucinkovitosti sem dokazal, da je z izjemo zagrebSke borze za vse
proucevane kapitalske trge znacilno, da niso niti Sibko ucinkoviti. Ker kapitalski trgi niso
Sibko ucinkoviti, ne morejo biti srednje mo¢no, kaj Sele mo¢no ucinkoviti. To pomeni, da
je mogoce z analizo gibanja preteklih cen delnic, prometa z njimi, analizo racunovodskih
izkazov in drugih javno dostopnih informacij ter pravilno uporabo tako pridobljenih
informacij dosegati nadpovprecne donosnosti.

Z vidika ucinkovitosti med obravnavanimi trgi izstopa hrvaski kapitalski trg. Pri analizi
hrvaskega kapitalskega trga sem dobil mesane rezultate. Sibka uéinkovitost, ki jo kaze
zagrebski kapitalski trg, je najverjetneje posledica velike utezi, ki jo je v indeksu in v
skupnem trgovanju imela delnica Plive. Delnica hrvaskega farmacevta je uvrScena tudi na
Londonsko borzo, kar pomeni, da je bila pod drobnogledom tako domacih kot tujih
analitikov. V prouc¢evanem podobdobju se je tendenca k Sibki ucinkovitosti, poleg
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hrvaskega, pokazala tudi pri ruskem kapitalskem trgu. Ta je v zadnjih letih dozivel pravi
razcvet in je v primerjavi z ostalimi trgi veliko ve¢ji. Na izboljSanje ucinkovitosti ruskega
trga kapitala so najverjetneje pripomogli Stevilni tuji investitorji, ki so v precejSnji meri
danes prisotni na tem trgu. Tako ruski kot hrvaski trg kapitala sta glede na razvitost precej
pred ostalimi trgi kapitala. Pri nekaterih drzavah se je ucinkovitost trga kapitala celo
poslabsala. Tak primer sta Bolgarija in Ukrajina.

Dejstvo, da kapitalski trgi niso Sibko ucinkoviti, gotovo pomeni priloznost za vlagatelje.
Seveda se ob tem postavlja vprasanje, kako je mozno dosegati nadpovprec¢ne donosnosti.
Poleg priloznosti, ki jih ponuja sama neucinovitost obravnavanih kapitalskih trgov, veliki
skoki cen delnic ob $tevilnih prevzemih in privatizaciji, ki je $e vedno v teku ter dodatna
raprsitev portfelja predstavljajo priloznosti za investitorje. Tecaji delnic na obravnavanih
trgih so namre¢ nekolerirani tako s tecaji delnic na zahodnih delniskih trgih, kot med med
seboj. To daje moznost za dodatno razprSitev premozenja, kar zmanjSuje vlagateljevo
tveganje. So pa obravnavani trgi v povprecju bolj volatilni, kar pa tveganje za
posameznega vlagatelja lahko poveca.

Poleg tega je trgovanje na teh trgih pogosto povezano v velimi tveganji, predvsem
makroekonomskimi in politi¢énimi, dostop do informacij pa je zelo omejen. Tveganja teh
trgov je mogoce zmanjSati z nalozbami prek institucionalnih investitorjev, med njimi prek
vzajemnih skladov.
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Priloge

Rusija-RTS

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 1826 -0,16188 0,168322 0,023976 -0,00971 0,057276 4,419965 0,114489
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Std. Deviation =~ Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 830 -0,10062 0,100964 0,017242 -0,55421 0,08487 4,152809 0,169537
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 1826
Mean ,0021
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 02398
Most Extreme Absolute ,064
Differences Positive 058
Negative -,064
Kolmogorov-Smirnov Z 2,738
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 830
Mean ,0021
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01724
Most Extreme Absolute ,088
Differences Positive 042
Negative -,088
Kolmogorov-Smirnov Z 2,548
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.




Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,001 3,191 ,001
VAR00001 ,114 ,024 ,(114 4,824 ,000
VARO00002 ,013 ,024 ,013 ,547 ,585
VARO00003 -,052 ,024 -,052 2,205 ,028
VARO00004 ,015 ,024 ,015 ,619 ,536
VARO00005 ,008 ,024 ,008 ,352 , 725
VARO00006 -,019 ,024 -,019 -,788 ,431
VARO00007 ,028 ,024 ,028 1,198 ,231
VARO00008 -,004 ,024 -,004 -,161 ,872
VARO00009 ,055 ,024 ,055 2,344 ,019
VARO00010 -,002 ,023 -,002 -,084 ,933

a. Dependent Variable: Dnevni donos

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,1141(a) ,020 ,014 ,02377

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00006, VAR00002, VAR00004, VAR00008, VARO00001,
VARO00009, VAR00003, VAR00005, VAR0O0007

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,001 2,825 ,005
VARO00001 ,113 ,035 ,113 3,216 ,001
VAR00002 -,076 ,035 -,076 -2,151 ,032
VARO00003 -,009 ,035 -,009 -,252 ,801
VAR00004 ,082 ,036 ,082 2,319 ,021
VARO00005 ,044 ,036 ,044 1,247 ,213
VARO00006 ,016 ,036 ,016 ,443 ,658
VARO00007 -,018 ,036 -,018 -513 ,608
VARO00008 ,000 ,036 ,000 ,012 ,990
VARO00009 ,013 ,036 ,013 ,356 722
VARO00010 -,015 ,035 -,014 -411 ,681

a. Dependent Variable: Dnevni donos

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,171(a) ,029 ,017 ,01717

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00002, VAR00005, VAR00008, VAR00001, VAR00007,

VARO00004, VAR00009, VAR00003, VAR00006




Runs Test

Dnevna
donosnost

Test Value(a) ,00

Cases < Test Value 913

Cases >= Test Value 913

Total Cases 1826

Number of Runs 853

z -2,856

Asymp. Sig. (2-tailed) ,004
a Median

Runs Test
Dnevna
donosnost

Test Value(a) ,00

Cases < Test Value 415

Cases >= Test Value 415

Total Cases 830

Number of Runs 391

z -1,737

Asymp. Sig. (2-tailed) ,082
a Median
Ukrajina-PFTS

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 1708 -0,15105 0,221476 0,001935 0,000448 0,018524 0,950478 0,059218 18,18735 0,118366
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation ~ Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error

Dnevna 823 -0,15105 0,221476 0,002702 0,021552 1,149363 0,085229 19,44292 0,170253
donosnost




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Dnevna
donosnost
N 1708
Mean ,0019
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01852
Most Extreme Absolute 101
Differences Positive 101
Negative -,093
Kolmogorov-Smirnov Z 4,189
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Dnevna
donosnost
N 823
Mean ,0027
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 02155
Most Extreme Absolute 121
Differences Positive 121
Negative - 112
Kolmogorov-Smirnov Z 3,474
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,000 3,333 ,001
VAR00001 -,183 ,024 -,183 -7,518 ,000
VAR00002 ,035 ,025 ,035 1,435 ,162
VAR00003 ,066 ,025 ,066 2,665 ,008
VARO00004 ,052 ,025 ,052 2,086 ,037
VARO00005 ,074 ,025 ,074 3,002 ,003
VAR00006 ,037 ,025 ,037 1,503 ,133
VARO00007 ,041 ,025 ,041 1,673 ,095
VAR00008 ,026 ,025 ,026 1,062 ,289
VAR00009 ,028 ,025 ,028 1,150 ,250
VARO00010 ,017 ,024 ,017 ,701 ,484

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost




Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 219(a) 048 042 ,01816

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00004, VAR00001, VAR00007, VAR00003, VAR00009,
VARO00005, VAR00002, VAR00008, VAR00006

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,001 3,100 ,002
VARO00001 -,227 ,035 -,227 -6,429 ,000
VARO00002 ,036 ,036 ,036 ,990 ,322
VARO00003 ,035 ,036 ,035 ,961 ,337
VAR00004 ,033 ,036 ,033 ,909 ,364
VARO00005 ,070 ,036 ,071 1,950 ,052
VARO00006 ,049 ,036 ,049 1,356 175
VARO00007 ,046 ,036 ,046 1,280 ,201
VAR00008 ,033 ,036 ,033 ,921 ,358
VARO00009 ,030 ,036 ,030 ,829 ,407
VAR00010 ,015 ,035 ,015 423 ,672

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 251(a) 063 051 ,02098

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00007, VAR00004, VAR00001, VAR00003, VARO0006,
VARO00009, VAR00005, VAR00002, VAR0O0008

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 854
Cases >= Test Value 854
Total Cases 1708
Number of Runs 871
z 775
Asymp. Sig. (2-tailed) 439

a Median



Runs Test

Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 411
Cases >= Test Value 412
Total Cases 823
Number of Runs 441
z 1,988
Asymp. Sig. (2-tailed) ,047
a Median
Romunija-BET
Descriptive Statistics
N Range Minimum Maximum  Mean Std. Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error  Statistic Statistic Std. Error  Statistic Std. Error
Dnevna 1780  0,380292  -0,18755  0,19274  0,001825 0,000437  0,018437 0677783  0,05801 19,63337  0,115954
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 817 -0,11221 0,094994 0,001944 0,014957 -0,13155 0,08554 9,374023 0,170873
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 1780
Mean 0018
Normal Parameters(a,b . ’
(ab) Std. Deviation ,01844
Most Extreme Absolute ,106
Differences Positive 106
Negative -,098
Kolmogorov-Smirnov Z 4,493
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Dnevna
donosnost
N 817
Mean ,0019
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01496
Most Extreme Absolute ,093
Differences Positive 084
Negative -,093
Kolmogorov-Smirnov Z 2,672
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,000 3,756 ,000
VARO00001 ,067 ,024 ,067 2,806 ,005
VAR00002 ,046 ,024 ,046 1,911 ,056
VARO00003 -,032 ,024 -,032 -1,329 ,184
VAR00004 ,004 ,024 ,004 ,155 ,877
VARO00005 -,020 ,024 -,020 -,837 ,403
VARO00006 ,073 ,024 ,073 3,042 ,002
VARO00007 -,009 ,024 -,009 -,372 ,710
VAR00008 ,010 ,024 ,010 411 ,681
VARO00009 -,007 ,024 -,007 -,301 ,764
VARO00010 -,039 ,024 -,039 -1,630 ,103

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 122(a) 015 ,009 ,01837

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00003, VAR00007, VAR00002, VAR00006, VARO0005,
VARO00001, VAR00009, VAR00008, VAR00004




Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,001 2,897 ,004
VARO00001 ,110 ,035 ,110 3,108 ,002
VAR00002 ,011 ,036 ,011 ,301 ,764
VARO00003 -,034 ,036 -,034 -,944 ,345
VAR00004 -,001 ,035 -,001 -,037 ,970
VARO00005 -,057 ,035 -,057 -1,623 ,105
VARO00006 ,089 ,035 ,090 2,529 ,012
VAR00007 ,068 ,035 ,068 1,914 ,056
VAR00008 -,013 ,035 -,014 -,380 ,704
VARO00009 ,029 ,035 ,029 ,808 ,420
VAR00010 -,061 ,035 -,061 -1,738 ,083

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,186(a) ,035 ,022 ,01474

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00002, VAR00006, VAR00004, VAR00008, VAR00001,
VARO00005, VAR00003, VAR00007, VARO0009

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 890
Cases >= Test Value 890
Total Cases 1780
Number of Runs 778
V4 -5,358
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Median
Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 408
Cases >= Test Value 409
Total Cases 817
Number of Runs 347
V4 -4,376
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Median



Bolgarija-SOFIX

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 1349 -0,1886 0,234583 0,001797 0,020594 0,624436 0,066617 29,50336 0,133137
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 823 -0,04415 0,063214 0,00197 0,011279 0,345192 0,085229 4,040717 0,170253
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 1349
Mean ,0018
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 02059
Most Extreme Absolute 163
Differences Positive 153
Negative -,163
Kolmogorov-Smirnov Z 5,982
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 823
Mean ,0020
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01128
Most Extreme Absolute ,097
Differences Positive 097
Negative -,086
Kolmogorov-Smirnov Z 2,771
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.




Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,001 3,233 ,001
VARO00001 -,079 ,027 -,079 -2,863 ,004
VAR00002 ,048 ,027 ,048 1,749 ,081
VAR00003 -,047 ,027 -,047 -1,722 ,085
VAR00004 -,008 ,027 -,008 -,278 ,781
VARO00005 ,020 ,027 ,020 ,735 ,463
VARO00006 ,015 ,027 ,015 ,537 ,591
VAR00007 -,058 ,027 -,058 -2,119 ,034
VAR00008 ,052 ,027 ,052 1,889 ,059
VARO00009 -,045 ,027 -,046 -1,654 ,098
VAR00010 ,011 ,027 ,011 ,405 ,686

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,158(a) 025 017 ,02022

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00005, VAR00001, VAR00007, VAR00003, VARO0009,
VARO00004, VAR00008, VAR00006, VAR00002

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,000 3,102 ,002
VARO00001 ,149 ,035 ,149 4,223 ,000
VAR00002 ,149 ,036 ,149 4,176 ,000
VARO00003 ,001 ,036 ,001 ,020 ,984
VAR00004 ,065 ,036 ,065 1,798 ,073
VARO00005 -,022 ,036 -,022 -,602 ,547
VAR00006 ,064 ,036 ,065 1,815 ,070
VAR00007 ,044 ,035 ,044 1,236 ,217
VARO00008 -,030 ,035 -,031 -,858 ,391
VAR00009 -,068 ,035 -,068 -1,930 ,054
VAR00010 -,010 ,035 -,010 -,278 ,781

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,272(a) ,074 ,062 ,01087

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00002, VAR00005, VAR00007, VAR00001, VARO000Q9,
VARO00006, VAR00004, VAR00008, VAR00003

10



Runs Test

Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 674
Cases >= Test Value 675
Total Cases 1349
Number of Runs 627
Z -2,642
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008
a Median
Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 411
Cases >= Test Value 412
Total Cases 823
Number of Runs 369
z -3,034
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002
a Median
Makedonija-MBI10
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 302 -0,0688 0,084259 0,003316 0,001009 0,017538 0,873863 0,140259 5,561763 0,279615
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 302
Mean ,0033
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01754
Most Extreme Absolute 152
Differences Positive 152
Negative -,129
Kolmogorov-Smirnov Z 2,640
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,001 1,273 ,204
VARO00001 ,671 ,059 ,671 11,301 ,000
VAR00002 -,144 ,071 -,144 -2,011 ,045
VAR00003 125 ,072 ,125 1,750 ,081
VAR00004 -,188 ,072 -,188 -2,617 ,009
VARO00005 ,070 ,073 ,070 ,964 ,336
VARO00006 -,078 ,073 -,078 -1,065 ,288
VAR00007 ,094 ,072 ,094 1,298 ,195
VAR00008 -,091 ,072 -,091 -1,263 ,208
VARO00009 ,103 ,072 ,103 1,439 ,151
VAR00010 ,090 ,060 ,090 1,519 ,130

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 653(a) 426 406 01372

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00003, VAR00007, VAR00001, VAR00005, VAR00008,
VARO00002, VAR00009, VAR00004, VAR0O0006

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 151
Cases >= Test Value 151
Total Cases 302
Number of Runs 120
Z -3,689
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Median
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Srbija-BELEXfm

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std.l i Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error gt?;:::ilgn Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 505 -0,02181 0,022867 0,001041 0,000256 0,005746 0,23685 0,108679 2,480908 0,216935
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 505
Mean ,0010
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 00575
Most Extreme Absolute ,078
Differences Positive 078
Negative -,072
Kolmogorov-Smirnov Z 1,757
Asymp. Sig. (2-tailed) ,004
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,000 ,000 1,884 ,060
VARO00001 ,182 ,045 ,182 4,051 ,000
VARO00002 ,(101 ,046 ,101 2,203 ,028
VARO00003 ,086 ,046 ,086 1,870 ,062
VAR00004 ,017 ,046 ,017 ,361 ,718
VARO00005 ,036 ,046 ,036 787 431
VARO0006 ,016 ,046 ,016 337 , 736
VARO00007 -,032 ,046 -,032 -, 701 484
VARO00008 -,016 ,045 -,016 -,350 , 726
VARO00009 ,038 ,045 ,039 ,852 ,395
VARO00010 ,132 ,044 ,134 2,987 ,003

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,326(a) ,106 ,087 ,00542

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00002, VAR00006, VAR00008, VAR00004, VARO0001,
VARO00009, VAR00007, VAR00003, VAR0O0005
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Runs Test

Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 252
Cases >= Test Value 253
Total Cases 505
Number of Runs 208
Y4 -4,053
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Median
Crna Gora-MOSTE
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 469 -0,2631 0,0842 0,003022 0,000849 0,018376 -5,95777 0,112747 96,50846 0,225023
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 469
Mean ,0030
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01838
Most Extreme Absolute 191
Differences Positive 179
Negative -,191
Kolmogorov-Smirnov Z 4,129
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,001 2,403 ,017
VARO00001 ,157 ,047 ,157 3,323 ,001
VARO00002 ,158 ,048 ,158 3,295 ,001
VAR00003 ,069 ,048 ,069 1,426 ,155
VAR00004 124 ,048 124 2,576 ,010
VARO00005 ,016 ,049 ,016 ,334 ,739
VARO00006 ,015 ,048 ,015 ,307 , 759
VAR00007 ,037 ,048 ,037 ,783 434
VARO00008 -,048 ,034 -,065 -1,402 ,162
VARO00009 ,026 ,034 ,035 , 755 ,451
VAR00010 ,003 ,034 ,005 ,101 ,919

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,358(a) ,128 ,108 ,01301

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00002, VAR00008, VAR00009, VAR00001, VAR00007,
VARO00004, VAR00003, VAR00006, VAR0O0005

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 234
Cases >= Test Value 235
Total Cases 469
Number of Runs 211
z -2,265
Asymp. Sig. (2-tailed) ,024

a Median

Bosna in Hercegovina-BIFX

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 450 -0,0717 0,400023 0,003265 0,00132 0,028002 7,328377 0,115088 94,24472 0,229673
donosnost
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Dnevna
donosnost
N 450
Mean ,0033
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 02800
Most Extreme Absolute 210
Differences Positive 210
Negative -,157
Kolmogorov-Smirnov Z 4,446
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,002 ,001 1,801 ,072
VARO00001 ,257 ,048 ,257 5,329 ,000
VARO00002 ,077 ,050 ,077 1,540 124
VAR00003 -,029 ,050 -,029 -,580 ,562
VAR00004 -,020 ,050 -,020 -,394 ,693
VARO00005 -,102 ,053 -,097 -1,913 ,056
VAR00006 ,018 ,053 ,017 ,334 ,739
VAR00007 ,049 ,053 ,047 ,926 ,355
VAR00008 -,007 ,053 -,006 -,126 ,900
VAR00009 -,028 ,053 -,027 -,535 ,593
VAR00010 ,040 ,051 ,038 ,780 ,436

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,304(a) ,092 ,071 ,02713

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00001, VAR00004, VAR00007, VAR00003, VARO0009,
VARO00005, VAR00002, VAR00008, VAR00006

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 225
Cases >= Test Value 225
Total Cases 450
Number of Runs 182
V4 -4,153
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Median
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Hrvaska-CROBEX

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 1815 -0,08633 0,135388 0,000822 0,01533 0,57925 0,057449 10,05368 0,114834
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 836 -0,08633 0,07632 0,000991 0,010665 -0,08786 0,084566 10,23711 0,168932
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 1815
Mean ,0008
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01533
Most Extreme Absolute ,103
Differences Positive 103
Negative -,095
Kolmogorov-Smirnov Z 4,398
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 836
Mean ,0010
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01066
Most Extreme Absolute ,079
Differences Positive 079
Negative -,072
Kolmogorov-Smirnov Z 2,297
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,000 2,144 ,032
VARO00001 -,033 ,024 -,033 -1,386 ,166
VAR00002 ,020 ,024 ,020 ,853 ,394
VARO00003 ,021 ,023 ,021 ,891 373
VAR00004 -,024 ,023 -,024 -1,025 ,306
VARO00005 -,007 ,023 -,007 -,289 773
VARO00006 -,013 ,023 -,013 -,561 ,575
VAR00007 ,010 ,023 ,011 ,446 ,656
VAR00008 ,031 ,023 ,032 1,340 ,180
VARO00009 -,012 ,023 -,013 -,536 ,592
VAR00010 ,013 ,023 ,013 ,555 ,579

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,066(a) ,004 -,001 01512

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00005, VAR00003, VAR00008, VAR00001, VARO0006,
VARO00004, VAR00009, VAR00007, VAR00002

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,000 1,992 ,047
VARO00001 ,003 ,035 ,003 ,091 ,928
VAR00002 ,005 ,035 ,005 ,137 ,891
VAR00003 ,057 ,035 ,057 1,638 ,102
VAR00004 ,031 ,035 ,031 ,891 373
VAR00005 -,017 ,035 -,017 -,498 ,618
VAR00006 ,022 ,035 ,022 ,621 ,534
VAR00007 -,008 ,035 -,008 -,229 ,819
VAR00008 ,037 ,035 ,037 1,072 ,284
VAR00009 ,064 ,035 ,064 1,823 ,069
VAR00010 ,023 ,035 ,022 ,642 ,521

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,108(a) ,012 -,001 ,01071

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00003, VAR00005, VAR00004, VAR00009, VAR00008,
VARO00002, VAR00007, VAR00006, VAR00001

Runs Test
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Dnevna
donosnost

Test Value(a) ,00

Cases < Test Value 907

Cases >= Test Value 908

Total Cases 1815

Number of Runs 918

Z ,446

Asymp. Sig. (2-tailed) ,656
a Median

Runs Test
Dnevna
donosnost

Test Value(a) ,00

Cases < Test Value 418

Cases >= Test Value 418

Total Cases 836

Number of Runs 419

Z ,000

Asymp. Sig. (2-tailed) 1,000
a Median
Hrvaska-VIN

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic ~ Statistic Statistic Std. Error  Statistic ~ Std. Error
Dnevna 1839 -0,14504 0,10723 0,001227 0,011935 -0,30185 0,057073 18,79603 0,114084
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error

Dnevna 838 -0,06337 0,049329 0,001718 0,009468 0,143049 0,084465 5,1496 0,168731
donosnost
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Dnevna
donosnost
N 1839
Mean ,0012
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 01194
Most Extreme Absolute ,105
Differences Positive 105
Negative -,101
Kolmogorov-Smirnov Z 4,511
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Dnevna
donosnost
N 838
Mean ,0017
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 00947
Most Extreme Absolute ,074
Differences Positive 074
Negative -,073
Kolmogorov-Smirnov Z 2,153
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,000 2,956 ,003
VAR00001 ,148 ,023 ,148 6,306 ,000
VAR00002 -,054 ,024 -,054 -2,284 ,022
VAR00003 ,034 ,024 ,034 1,448 ,148
VARO00004 ,046 ,024 ,046 1,932 ,053
VARO00005 -,003 ,024 -,003 -,146 ,884
VAR00006 ,056 ,024 ,057 2,389 ,017
VARO00007 ,016 ,024 ,016 ,679 497
VAR00008 ,012 ,024 ,012 ,492 ,623
VAR00009 ,027 ,024 ,027 1,158 247
VARO00010 ,058 ,023 ,059 2,504 ,012

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost
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Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 1192(a) 037 032 01173

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00005, VAR00003, VAR00008, VAR00001, VAR00006,
VARO00002, VAR00009, VAR00004, VAR0O0007

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,000 2,484 ,013
VARO00001 ,245 ,035 ,245 7,063 ,000
VARO00002 -,004 ,036 -,004 -,105 ,916
VARO00003 ,035 ,036 ,035 ,992 ,322
VAR00004 ,084 ,036 ,084 2,365 ,018
VARO00005 -,007 ,036 -,007 -,188 ,851
VARO00006 -,065 ,036 -,065 -1,822 ,069
VARO00007 ,061 ,036 ,061 1,704 ,089
VAR00008 ,000 ,036 ,000 ,003 ,997
VARO00009 ,059 ,036 ,058 1,636 ,102
VAR00010 ,116 ,035 ,115 3,320 ,001

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,326(a) 106 ,095 ,00905

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00004, VAR00002, VAR00007, VAR00009, VAR00001,
VARO00005, VAR00003, VAR00008, VAR0O0006

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 758
Cases >= Test Value 1081
Total Cases 1839
Number of Runs 736
Z -7,516
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Median
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Runs Test

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
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Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 419
Cases >= Test Value 419
Total Cases 838
Number of Runs 336
z -5,807
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Median
Slovenija-SBI20
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 1835 -0,04655 0,086661 0,000621 0,000158 0,00676 1,27548 0,057135 18,63607 0,114208
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 838 -0,02762 0,036139 0,000507 0,005501 0,264507 0,084465  4,400415 0,168731
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 1835
Mean ,0006
Normal Parameters(a,b .
(ab) Std. Deviation ,00676
Most Extreme Absolute ,071
Differences Positive 071
Negative -,069
Kolmogorov-Smirnov Z 3,026
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Dnevna
donosnost
N 838
Mean ,0005
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 00550
Most Extreme Absolute ,085
Differences Positive 085
Negative -,072
Kolmogorov-Smirnov Z 2,458
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,000 ,000 2,639 ,008
VARO00001 ,287 ,023 ,288 12,243 ,000
VAR00002 -,094 ,024 -,094 -3,827 ,000
VARO00003 -,037 ,025 -,037 -1,509 ,132
VAR00004 ,031 ,025 ,031 1,274 ,203
VARO00005 ,037 ,025 ,037 1,506 ,132
VARO00006 -,014 ,025 -,014 -,574 ,566
VARO00007 ,041 ,025 ,041 1,669 ,095
VAR00008 ,064 ,024 ,064 2,615 ,009
VARO00009 ,004 ,024 ,004 147 ,883
VARO00010 ,003 ,023 ,003 137 ,891

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,302(a) ,091 ,086 ,00641

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00006, VAR00004, VAR00008, VAR00002, VAR00001,
VARO00005, VAR00009, VAR00003, VAR0O0007
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,000 ,000 1,749 ,081
VARO00001 ,385 ,035 ,385 10,994 ,000
VAR00002 -,147 ,038 -,146 -3,905 ,000
VAR00003 -,042 ,038 -,042 -1,103 ,270
VAR00004 ,051 ,038 ,050 1,334 ,183
VARO00005 ,041 ,038 ,041 1,068 ,286
VARO00006 -,021 ,038 -,021 -,557 ,578
VAR00007 ,046 ,038 ,046 1,207 ,228
VAR00008 ,035 ,038 ,035 ,932 ,352
VARO00009 ,057 ,037 ,057 1,526 127
VAR00010 ,003 ,035 ,003 ,080 ,936

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,389(a) ,151 141 ,00502

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00006, VAR00004, VAR00008, VAR00002, VAR00001,
VARO00009, VAR00003, VAR00007, VARO0005

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 917
Cases >= Test Value 918
Total Cases 1835
Number of Runs 681
z -11,092
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Median
Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 419
Cases >= Test Value 419
Total Cases 838
Number of Runs 321
z -6,844
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Median

24



ZDA-S&P500

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 1853 -0,05828 0,057315 0,00011 0,00027 0,011629 0,173584 0,056857 2,733137 0,113654
donosnost
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Dnevna 846 -0,03523 0,035427 0,000517 0,008055 0,109682 0,084066 1,531706 0,167936
donosnost
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 1853
Mean ,0001
Normal Parameters(a,b) i
Std. Deviation ,01163
Most Extreme Absolute ,050
Differences Positive 050
Negative -,043
Kolmogorov-Smirnov Z 2,146
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Dnevna
donosnost
N 846
Mean 0005
Normal Parameters(a,b - ’
(ab) Std. Deviation ,00805
Most Extreme Absolute ,041
Differences Positive 041
Negative -,039
Kolmogorov-Smirnov Z 1,186
Asymp. Sig. (2-tailed) 120

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,000 ,000 ,460 ,646
VARO00001 -,027 ,023 -,027 -1,145 ,252
VAR00002 -,031 ,023 -,031 -1,338 ,181
VARO00003 -,036 ,023 -,036 -1,555 ,120
VAR00004 -,001 ,023 -,001 -,040 ,968
VARO00005 -,046 ,023 -,047 -1,993 ,046
VAR00006 -,021 ,023 -,021 -,902 ,367
VARO00007 -,039 ,023 -,039 -1,665 ,096
VARO00008 ,005 ,023 ,005 ,226 ,821
VARO00009 -,011 ,023 -,011 -,486 ,627
VARO00010 -,014 ,023 -,014 -,586 ,558

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,081(a) ,007 ,001 ,01162

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00006, VAR00002, VAR00008, VAR00004, VAR00001,
VARO00005, VAR00009, VAR00007, VAR0O0003

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,000 2,134 ,033
VARO00001 -,088 ,035 -,088 -2,520 ,012
VAR00002 -,014 ,035 -,014 -,394 ,693
VAR00003 ,013 ,035 ,013 ,382 ,703
VAR00004 ,024 ,035 ,024 ,678 ,498
VARO00005 -,070 ,035 -,070 -2,016 ,044
VARO00006 ,004 ,035 ,004 ,109 ,914
VAR00007 -,098 ,035 -,099 -2,838 ,005
VAR00008 ,018 ,035 ,018 ,524 ,601
VARO00009 -,023 ,035 -,023 -,666 ,505
VAR00010 -,033 ,034 -,034 -,983 ,326

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 162(a) ,026 015 ,00786

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00008, VAR00006, VAR00004, VAR00002, VAR00005,
VARO00007, VAR00001, VAR00003, VAR0O0009
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Runs Test

Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 026
Cases >= Test Value 927
Total Cases 1853
Number of Runs 1001
Z 3,416
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001
a Median
Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 423
Cases >= Test Value 423
Total Cases 846
Number of Runs 469
z 3,096
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002

a Median

Pliva
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,000 ,000 ,804 421
VARO00001 -,040 ,023 -,040 -1,707 ,088
VAR00002 -,017 ,023 -,017 -,739 ,460
VARO00003 ,007 ,023 ,007 ,298 ,766
VAR00004 -,003 ,023 -,003 -,139 ,889
VARO00005 ,008 ,023 ,008 ,351 ,725
VAR00006 -,020 ,023 -,020 -,877 ,380
VARO00007 ,008 ,023 ,008 ,332 ,740
VARO00008 ,018 ,023 ,019 ,796 ,426
VARO00009 -,009 ,023 -,009 -,385 ,700
VARO00010 ,006 ,023 ,006 ,254 ,800

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost
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Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,055(a) ,003 -,002 02125

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00007, VAR00003, VAR00005, VAR00001, VAR0000S,
VARO00004, VAR00006, VAR00002, VAR0O0009

Runs Test
Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 795
Cases >= Test Value 957
Total Cases 1752
Number of Runs 885
V4 747
Asymp. Sig. (2-tailed) ,455

a Median

Estonija-TALSE

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,001 ,000 3,157 ,002
VARO00001 ,079 ,023 ,079 3,385 ,001
VAR00002 ,021 ,023 ,021 ,907 ,364
VAR00003 -,024 ,023 -,024 -1,022 ,307
VAR00004 ,045 ,023 ,045 1,924 ,055
VARO00005 ,029 ,023 ,030 1,264 ,206
VAR00006 ,002 ,023 ,003 ,107 915
VAR00007 ,054 ,023 ,054 2,316 ,021
VARO00008 -,023 ,023 -,023 -,987 ,324
VAR00009 ,040 ,023 ,040 1,710 ,087
VAR00010 -,008 ,023 -,008 -,351 , 726

a. Dependent Variable: Dnevna donosnost

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,124(a) ,015 ,010 ,01169

a Predictors: (Constant), VAR00010, VAR00004, VAR00007, VAR00002, VAR00001, VARO0005,
VARO00008, VAR00006, VAR00003, VAR00009
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Runs Test

Dnevna
donosnost
Test Value(a) ,00
Cases < Test Value 930
Cases >= Test Value 930
Total Cases 1860
Number of Runs 884
VA -2,180
Asymp. Sig. (2-tailed) ,029

a Median
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