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Sazetak

Na hrvatskom trzistu kapitala nije provedeno mjerenje likvidnosti na agregatnoj ra-
zini te postoji potreba da se likvidnost sustavno obradi. Ovaj se rad bavi visedimenzio-
nalnim mjerenjem likvidnosti, utvrduje likvidnost primjenom Amihudove mjere nelikvid-
nosti te, zajedno s nekoliko jednodimenzionalnih mjera, nastoji usporediti trzista kapitala
Srednje i Istocne Europe s razvijenim njemackim trzistem. Empirijsko istrazivanje prove-
deno je na sedam burzi, s naglaskom na hrvatskom trzistu kapitala s obzirom na druga
promatrana trzista. Rezultati istrazivanja pokazali su da je hrvatsko trZiste, kao i ostala
promatrana trzista u razvoju, suoceno s visokom razinom nelikvidnosti.

Kljucne rijeci: likvidnost, trziste dionica, Hrvatska, trzista kapitala u razvoju, Ami-
hudova mjera nelikvidnosti, mjere likvidnosti

1. Uvod

Likvidnost je uvijek bila u fokusu sudionika financijskih trzista, iako je predmetom
znanstvenih istrazivanja postala tek posljednjih nekoliko godina. Razlog tome jest ¢inje-
nica da je teSko obuhvatiti sve dimenzije likvidnosti, §to je autorima velik izazov u istra-
zivanju i izboru adekvatnih pokazatelja. Buduéi da je vecina javnih i struénih rasprava

* Autori zahvaljuju Yakovu Amihudu na korisnim savjetima i sugestijama. Takoder zahvaljujemo recenzenti-
ma koji su svojim konstruktivnim prijedlozima i komentarima pridonijeli kvaliteti ovog rada. Za sve moguce pogres-
ke odgovorni su iskljucivo autori.
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te radova i istrazivanja o likvidnosti uglavnom fokusirana na razvijena trzista kapitala,
ovom temom nastojimo obuhvatiti hrvatsko trziste i trzista Srednje i Isto¢ne Europe. Cilj
rada je ustanoviti razinu likvidnosti na hrvatskom trzistu dionica u odnosu prema tranzi-
cijskim trzistima u regiji te ih usporediti s njemackim trziStem kako bi se uo€ile razlike u
kretanju pokazatelja likvidnosti na razvijenom trzistu.

Velike dnevne oscilacije cijena, uz istodobno niske razine dnevnog prometa na bur-
zama, pokazatelji su nelikvidnosti, problem koji se uocava ve¢ samim uvidom u statistiku
burzovnog trgovanja. Medutim, ne postoje istrazivanja o temi likvidnosti hrvatske burze,
niti usporedba s regionalnim trziStima. Stoga je doprinos ovog rada izra¢un kompleksni-
jeg pokazatelja likvidnosti i usporedba tog pokazatelja s odredenim jednostavnijim mje-
rama razine likvidnosti na promatranim trzistima. Prednost pokazatelja jest moguénost
usporedbe s razli¢itim trzistima, korelacija pokazatelja s naprednijim mjerama likvidnosti
baziranima na spreadu!, preciznost zbog upotrebe dnevnih podataka te prilagodba poka-
zatelja ponderiranjem, pri ¢emu eliminiramo utjecaj veli¢ine i broja dionica u promatra-
nom uzorku. Takoder ¢emo pokusati ustanoviti kakve rezultate sugeriraju razli¢ite mjere
likvidnosti te ima li odstupanja u dobivenim rezultatima.

Hrvatsko trziste kapitala u posljednje dvije godine doZivjelo je znatne promjene. Spa-
janje Zagrebacke i Varazdinske burze, tehnoloske promjene u smislu uvodenja novog su-
stava trgovanja, poveéana uloga i opseg djelovanja nadzorne agencije, sedam uspjesnih
IPO-ova? u 2007. godini veliki su pomaci u razvoju trzista kapitala male tranzicijske ze-
mlje. Unato¢ pozitivnim pomacima, prepreka daljnjem razvoju i dalje je ostala relativno
visoka nelikvidnost trzista. Ona se ocituje u nedostatku stabilnih i visokih dnevnih pro-
meta, visokoj volatilnosti cijena dionica, postojanju brojnih izrazito nelikvidnih dionica
te moguénosti utjecaja na cijenu pri velikim transakcijama. Nasuprot tome, razvijena tr-
ziSta kapitala karakterizira visoka likvidnost koja omogucuje izvrSavanje transakcija zna-
¢ajnih koli¢ina uz vrlo mali utjecaj na cijenu.

U prvom dijelu rada definiramo likvidnost na trzistu dionica, opisujemo dimenzije li-
kvidnosti koje postoje te mjere kojima su se nastojale obuhvatiti u dosadasnjim istraziva-
njima. U drugom dijelu rada, s empirijskim istrazivanjem i rezultatima, iznosimo metodo-
logiju i mjere likvidnosti kojima se koristimo. Zatim predo¢ujemo rezultate empirijskog
istrazivanja primijenjenoga na hrvatsko, slovensko, srpsko, bugarsko, madarsko, poljsko
te njemacko trziste kapitala, kojim se koristimo u usporedbi tranzicijskih trzista s razvije-
nim trzistem. Primijenili smo Amihudovu mjeru nelikvidnosti (/LL/Q)? na uzorak dionica
svakog trzista. lako je ta mjera u srediStu nasega empirijskog istrazivanja, primjenjujemo
i druge jednostavnije mjere kao $to su promjena cijena, obrtaj prometa te omjer promjene
cijene i obrtaja prometa. U posljednjem dijelu rada dan je zakljucak.

2. Definicija likvidnosti i njezina uloga na trzistu

Likvidnost kao pojam nije jednostavno obuhvatiti jer ne postoji jedinstvena i opée-
prihvaéena definicija.* U radovima koji se bave fenomenom likvidnosti istice se da je li-

! Spread ili raspon razlika je izmedu prodajne i kupovne cijene dionice.
2 Engl. Initial Public Offering (IPO) inicijalna je javna ponuda dionica.
3 ILLIQ (engl. illiquidity — nelikvidnost).

4 Vidjeti diskusiju Amihud i Mendelson (1991b).
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kvidnost sposobnost bilo kojeg oblika imovine da se u relativno kratkom roku pretvori
u drugi oblik imovine bez gubitka vrijednosti odnosno bez promjene cijene. Schmukler,
Yeyati i Van Horen (2007) kao definiciju likvidnog trzista isticu “trziste na kojemu sudi-
onici mogu brzo obaviti velike transakcije bez veceg utjecaja na cijenu”.

Kriterij likvidnosti vazan je faktor svim sudionicima na trzistu kapitala pri donose-
nju investicijskih odluka. Likvidnost im pruza sigurnost i umanjuje rizik da nece biti u
mogucénosti zatvoriti svoje pozicije bez velikoga gubitka vrijednosti uloZene financijske
imovine prema Schmuckler i sur. (2007). C.W. Stahel (2004) isti¢e da zbog integraci-
je trzista kapitala investitori usmjeravaju svoja sredstva na ona trziSta na kojima oc¢ekuju
vecée prinose na ulaganja. Dokaz liberalizacije i integracije trziSta kapitala jest velik po-
rast u kretanju kapitala izmedu razlicitih trzista u posljednjih 30 godina. Iz perspektive li-
kvidnosti, manje likvidno trziste omogucuje veée stope prinosa zbog volatilnosti cijena,
ali podrazumijeva i veci rizik.

Likvidnost trziSta znatno varira kroz vrijeme te je nepredvidivost likvidnosti takoder
vazan izvor rizika za investitore. Pastor i Stambaugh (2003) likvidnost trzista u SAD-u
mjere tako da prate utjecaj protrgovane koli¢ine dionica na njihovu trzi$nu cijenu. U jed-
noj od svojih ranijih studija Amihud i Mendelson (1986) istrazuju povezanost trzisne li-
kvidnosti i prinosa na dionice. Chordia, Sarbar i Subrahmanyam (2002) nalaze da vari-
jacija agregatne likvidnosti u SAD-u utjece na obveznice i dionice te da je u korelaciji
s monetarnom politikom. Prema Bortolotti i sur. (2004), likvidnost je osnovni ¢imbenik
razvoja trzista kapitala.

2.1. ObiljeZja likvidnosti na financijskim trZiStima

Osnovni preduvjet svakoga likvidnog trzista jest postojanje znacajnog broja kupaca i
prodavatelja u svakom trenutku, moguénost da se sljedeca transakcija izvrsi po jednakoj
cijeni kao prethodna te da trziste moze apsorbirati kupnje i prodaje velikih koli¢ina a da
to znatnije ne utjece na cijenu. Budu¢i da je likvidnost u tom smislu viSedimenzionalan
fenomen, nemoguce ju je promatrati samo s jednog stajalista.

Prema von Wyssu (2004), moguce je definirati sljedeca Cetiri aspekta ili dimenzije
likvidnosti na financijskim trzistima.

* Vrijeme trgovanja, definirano je kao sposobnost da se transakcija izvr$i odmah i po

prevladavajucoj cijeni odnosno da omogucuje trenutac¢no trgovanje.

* Gustoca/zbijenost; istodobna sposobnost kupnje i prodaje po priblizno jednakoj ci-
jeni. Hasbrouck (2003) utvrduje da gustoca izravno pokazuje troskove trenutacnog
izvrSavanja transakcije. Mjere gustoce su razlicite verzije spreada.

* Dubina, mogucnost kupnje ili prodaje odredene koli¢ine imovine bez utjecaja na
cijenu. Dokaz nelikvidnosti bio bi slu¢aj znac¢ajnog utjecaja investitora na cijenu.
Dubina se ocituje u postojanju velikog broja kupovnih i prodajnih naloga s malim
razlikama u cijeni.

* Elasticnost/otpornost; sposobnost istodobne kupnje ili prodaje odredene koli¢ine
imovine bez veceg utjecaja na kotiranu cijenu. Dok se sa stajalista dubine trzista

5 Engl. resiliency.

483



V. Beni¢ i I. Frani¢: Komparativna analiza likvidnosti trzista kapitala Hrvatske i zemalja regije
Financijska teorija i praksa 32 (4) str. 481-502 (2008.)

promatra samo volumen najboljih kupovnih i potraznih naloga, dimenzija elastic-
nosti/otpornosti uzima u obzir elasti¢nost ponude i potraznje. Prema Dong, Kempf
i Yadav (2007), “otpornost pokazuje koliko se brzo cijene vracaju na prijasnje razi-
ne nakon $to su se promijenile zbog izvrSavanja veceg naloga”.

Spomenute dimenzije likvidnosti mogu se predoditi s pet razli¢itih razina likvidnosti.

* Mogucnost trgovanja. Ta prva razina likvidnosti pretpostavlja da na trzistu nema
trgovanja ako nema likvidnosti. Na likvidnom trzistu postoji barem jedan nalog za
kupnju i prodaju koji omoguéuje da se trgovina i ostvari.

* Mogucnost kupnje ili prodaje odredenog volumena vrijednosnice s utjecajem na ci-
Jenu. Ako postoji mogucnost trgovanja, sljedece je pitanje utjecaj te trgovine na ci-
jenu.® Na likvidnom trzistu trgovanje je moguce bez veceg utjecaja na cijenu.

» Mogucnost kupnje ili prodaje odredenog volumena vrijednosnice bez utjecaja na
cijenu. Kako trziste postaje likvidnije, utjecaj na cijene je sve manji. S povecanjem
likvidnosti trzite ¢e u konacnici dosegnuti razinu na kojoj vise nije moguc utjecaj
protrgovane koli¢ine vrijednosnica na njihovu cijenu.

* Mogucnost istodobne kupnje i prodaje imovine prema gotovo jednakoj cijeni.

* Mogucnost trenutacnog trgovanja, odnosno moguénost izvr§avanja transakcija od
tocki 2. do 4. odmah.

Sljedecdi dio rada donosi pregled mjera likvidnosti navedenih u struénoj literaturi.
Treba napomenuti da u njemu nisu obuhvacéene sve mjere, ali daje dobar uvid na koji
nacin pristupiti problemu likvidnosti.

2.2. Mjere likvidnosti

Prema von Wyssu (2004), mjere likvidnosti mogu se podijeliti na jednodimenzional-
ne i visedimenzionalne: jednodimenzionalne mjere uzimaju u obzir samo jednu varijablu
dok visedimenzionalne nastoje obuhvatiti vise varijabli u jednoj mjeri.

2.2.1. Jednodimenzionalne mjere likvidnosti

Jednodimenzionalne mjere mogu se podijeliti u Cetiri grupe: one koje obuhvaca-
ju veli¢inu poduzeca, koje se koriste volumenom trgovanja, protokom vremena izmedu
transakcija i spreadom. Spread i mjere koje se baziraju na njemu ne¢emo detaljno obra-
divati u ovom radu zbog nedostupnosti unutardnevnih podataka potrebnih za izracun ta-
kvih mjera.

1. Mjere likvidnosti koje obuhvacaju veli¢inu poduzecéa

Medu njima treba istaknuti trziSnu kapitalizaciju, koja pokazuje kolika je ukupna vri-
jednost poduzeca s obzirom na trenutacnu trzi$nu cijenu.

Mktcap, = S; X P, (1)
SEngl. price impact of trading ili price impact.
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Pritom je Mktcap, trziSna kapitalizacija dionice 7, S, broj izdanih dionica umanjen za
broj trezorskih dionica, a P, cijena dionice i.

Nadalje, ukupan broj izdanih dionica koji se uzima u izracun trzis$ne kapitalizacije
nije jednak broju dionica koje su zaista dostupne za trgovanje. Radi preciznijeg mjerenja
likvidnosti, pozeljno je korigirati ukupan broj izdanih dionica za njihov free float’ faktor,
odnosno za udio dionica koji je dostupan na trzistu.

2. Mjere likvidnosti povezane s volumenom

Te se mjere likvidnosti racunaju kao odredeni volumen ili koli¢ina dionica po jedini-
ci vremena, a njima se obuhvaca dubina kao dimenzija likvidnosti. Takoder su poveza-
ne s vremenskom dimenzijom jer visi volumen omogucuje da se ve¢im brojem dionica
protrguje u kracem vremenu. Visoke vrijednosti mjera povezanih s volumenom upuéu-
ju na visoku likvidnost.

* Volumen trgovanja (V) oznacava broj protrgovanih dionica u odredenom vremen-
skom razdoblju. Moze se izraziti na temelju dnevnoga, tjednoga, godisnjega ili ne-
koga drugog vremenskog razdoblja pogodnoga za analizu pokazatelja.

* Promet (7n)®

N

'

Tn, =Y p,Xq, )

=1

Pritom 7h, oznacava promet u vremenu ¢, p, oznacava cijenu u transakciji 7, ¢, kolici-
nu dionica u transakciji i, a V,broj transakcija u vremenu .

Promet se izracunava za odredeni vremenski interval, a umnozak je volumena i pri-
padajuce cijene. Promet u jedinici vremena ima prednost pred volumenom trgovanja jer
omogucuje usporedbu razli¢itih dionica. Katkad se koristi i tzv. relativni promet, koji radi
vece preciznosti pokazatelja korigira promet free float dionica. Promet kao mjera likvid-
nosti dobiva na znacenju kada se poveze s brojem izdanih dionica (odnosno s trzisSnom
kapitalizacijom). Tako dobiveni omjer prometa®, kojim se koriste Sarr i Lybek (2002),
govori o tome koliko su puta dionice promijenile vlasnika odnosno koliki je obrtaj pro-
meta. Formula glasi:

Tn
obrtaj prometa = ————
Mktcap (3)

Pritom je promet (77) definiran u (2), a Mktcap u (1).

7Engl. free float; odnosi se na broj dionica koje su dostupne za trgovanje. Odredeni broj dionica poduzeca koje
su u vlasniStvu strateskog ulagaca ili u vlasnistvu drzave nije dostupan ulagac¢ima na trzistu.

8 Promet (engl. turnover) neki autori nazivaju i volumenom u novéanoj jedinici (engl. dollar volume).

9 Od engl. turnover rate.
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Prema Sarr i Lybek (2002), u empirijskom dijelu rada upotrebljavamo pokazatelj pro-
sjecne dnevne promjene vrijednosti trzisnog indeksa te omjer prosjecne dnevne promje-
ne indeksa i obrtaja prometa.

« |%AP|

Pokazatelj prosjecne dnevne promjene vrijednosti trziSnog indeksa odrazava volatil-
nost trzista, te bi njegova manja vrijednost znacila likvidnije trziste, uz logican zakljuc¢ak
da su vece promjene cijena znak manje likvidnosti.

* |%AP| / (Tn/Mktcap)

Omjer prosjecne promjene vrijednosti indeksa i obrtaja prometa pokazuje utjecaj pro-
meta i trzi$ne kapitalizacije na volatilnost indeksa, odnosno cijena. Veéi pokazatelj suge-
rira manju efikasnost i manju likvidnost te sugerira smanjenje dubine kao dimenzije li-
kvidnosti jer upucuje na zakljucak da transakcije velike vrijednosti utjecu na cijene zbog
nepostojanja dovoljno velikih i brojnih naloga uz mali raspon cijena.

3. Mjere likvidnosti povezane s vremenom

Te mjere pokazuju ucestalost izvrsavanja transakcija na trzistu, a interpretiraju se tako
da vecu likvidnost oznacavaju visoke vrijednosti mjere. Broj transakcija u nekom vreme-
nu cesto je koriStena mjera likvidnosti jer predoCuje ucestalost transakcija u kontekstu
unutardnevnog trgovanja. Sto je vrijeme izmedu transakcija krace, to je trziste likvidni-
je. Kao mjera sluzi i broj naloga zadanih u odredenom vremenskom intervalu. Broj tran-
sakcija u jedinici vremena moze sluziti kao pokazatelj pri usporedbi razli¢itih trzista na
agregatnoj razini odnosno u duljemu vremenskom razdoblju.

4. Mjere likvidnosti povezane sa spreadom

Spread definiramo kao razliku izmedu kupovne i prodajne cijene. Spread i s njime
povezane mjere aproksimiraju troskove koji nastaju pri trgovanju. Naime, osim nakna-
da burzi i brokera, koje se zaracunavaju na svaku transakciju, postoji i troSak koji je po-
vezan izravno s likvidnos¢u. To je troSak izvrSavanja simultane kupnje i prodaje dioni-
ce. Sto je vrijednost mjere likvidnosti povezane sa spreadom manja, to je likvidnost veca.
Mjere povezane sa spreadom jesu apsolutni ili kotirani spread, koji se izra¢unava kao ra-
zlika izmedu najnize prodajne i najvise kupovne cijene. Ta je mjera u granicama konti-
nuiranog trgovanja uvijek pozitivna i njezina je donja granica minimalna novcana jedini-
ca dopustena na odredenoj burzi.'

Postoje brojne inacice spreadova kao $to su logaritmirani apsolutni spread, relativni
spread ili efektivni spread $to ga uvodi Roll (1984).!!

10 Na primjer, tick size na ZSE jest 1 lipa.
' Mjere navedene u ovom dijelu nisu izraunane za promatrana trziSta niti su detaljnije obradene te ih spomi-
njemo kako bismo pruzili §iri pregled mjera likvidnosti.
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2.2.2. Visedimenzionalne mjere likvidnosti

Visedimenzionalne mjere likvidnosti!2 kombinacija su razli¢itih obiljezja jednodi-
menzionalnih mjera likvidnosti.

1. Omjer likvidnosti 1:

N

Tn Zpi Xq;
LRl =—'=H——\ 4)

[N

Pritom LR, 0znac¢ava omjer likvidnosti u vremenu ¢, a r, je prinos, odnosno postot-
na promjena cijene i izrazen je u apsolutnom iznosu.'3> Omjer likvidnosti ili Amivestov
omjer dovodi u vezu promet dionicom u odredenom vremenu i njezinu postotnu promje-
nu cijene u apsolutnom iznosu. Sto je promet veéi, to vece promjene cijene moze apsor-
birati. Kada je povrat na dionicu nula, mjera je dogovorno nula.

2. Amihudov omjer nelikvidnosti (ILLIQ):

1 v
ILLIG, =ﬁ=%'
‘ (%)

t

ILLIQ ili Amihudov omjer nelikvidnosti prvi upotrebljava Amihud (2002), a predo-
¢uje obrnutu mjeru likvidnosti, odnosno omjer postotne promjene cijene u apsolutnom
iznosu i prometa trgovanja. To je mjera koju, uz odredene modifikacije, rabimo u empi-
rijskom dijelu rada, gdje je detaljnije objasnjena.

3. Empirijsko istrazivanje i rezultati

U prvom dijelu istrazivanja donosimo pregled trzista koja usporedujemo. U drugom
dijelu usporedujemo spomenuta trzista primjenom pokazatelja prosje¢ne dnevne promjene
vrijednosti trziSnog indeksa na godiSnjoj razini |%AP|, obrtaj prometa 7n/Mktcap, omjer
prosje¢ne promjene vrijednosti indeksa i obrtaja prometa |%AP|/(Tn/Mktcap), te ILLIQ-om
kao visedimenzionalnom mjerom koja je omjer postotne promjene cijene i prometa.

3.1. Pregled promatranih trista

U istrazivanju promatramo hrvatsko trziste i trzista u razvoju koja su dio regije Sred-
nje i Isto¢ne Europe. Karakterizira ih ekonomska i financijska povezanost s Europskom
unijom te sli¢an razvojni put tranzicijskih zemalja i izazovi uspostavljanja efikasnog tr-
ziSta kapitala.

120 ostalim viSedimenzionalnim mjerama likvidnosti vidjeti u von Wyss (2006).
13 Sve vrijednosti uzima kao pozitivne.
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Poljska, Madarska i Slovenija ¢lanice su EU od 2004, a Bugarska je pristupila Uniji
2007. Hrvatska je u fazi pregovora, a Srbija u fazi ratifikacije Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju, prvog koraka na putu pridruzivanja EU.

Prema Vizek i Dadi¢ (2006), kao jedno od najrazvijenijih financijskih trzista — njema-
¢ko nam trziste sluzi kao model za usporedbu s ostalim trzistima u regiji. Tako zelimo
pokazati razlike u vrijednostima mjera likvidnosti izmedu trzista u razvoju i razvijenog
trzista.

Rast i razvoj hrvatskog trzista kapitala rezultirao je sve ve¢om ulogom domaceg trzi-
Sta u usporedbi s regijom, Sto sugeriraju vrijednosti prometa i trziSne kapitalizacije. Prema
prometu i trzi$noj kapitalizaciji, njemacko i poljsko trziste znatno odstupaju od ostalih,
dok u odnosu trzisne kapitalizacije kao udjela u BDP-u nije tako. Dapace, hrvatsko trzi-
Ste kapitala u tome pokazuje najvece odstupanje od svih trzista, a to je prije svega rezul-
tat znacajnog porasta cijena dionica u 2006. i 2007. godini. Dok se sa stajalista realnoga
gospodarstva nije dogodio nikakav veliki pomak (rast BDP-a 5,6%), na hrvatskom se tr-
ziStu ionako prilicno visok udio trzi$ne kapitalizacije u BDP-u u 2007. godini udvostru-
¢io (sl. 1). Na taj je porast osim snaznog rasta cijena dionica moglo utjecati i sedam ini-
cijalnih javnih ponuda koje su obiljezile trziste u 2007. godini.

Slika 1. Omjer trzisne kapitalizacije i BDP-a promatranih trzista u 2007. (u %)
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Izvor: Bloomberg, Eurostat, Federation of European Securities Exchanges (FESE)

Sva trzista osim madarskoga ostvaruju porast udjela trziSne kapitalizacije u BDP-u
u 2007. godini. Budu¢i da je to relativni pokazatelj veli¢ine trzista u odnosu prema gos-
podarstvu zemlje, mozemo reci da je hrvatsko trziSte s obzirom na veli¢inu gospodarstva
znatno veée od ostalih promatranih trzista. Ukupni godis$nji promet €esto se kao termin
upotrebljava u kontekstu likvidnosti trzista, ali u usporedbi nije relevantan kao pokazatelj
likvidnosti, no daje sliku o veli¢ini pojedinog trzista. Ukupni promet dionicama na pro-
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matranim trzi$tima u 2007. godini iznosio je za Njemacku 3.144,2 mlrd. EUR, za Poljsku
126,7 mlrd. EUR, za Madarsku 34,6 mlrd. EUR, za Bugarsku 4,6 mird. EUR, za Hrvatsku
3,0 mlrd. EUR, za Sloveniju 2,0 mird. EUR te za Srbiju 1,9 mlrd. EUR.

Usporedba likvidnosti na temelju razlicitih trziSta zahtijeva donoSenje kriterija za
odredivanje uzorka dionica. Izra¢un pokazatelja za sve izlistane dionice na svim trzi$tima
dao bi neprecizne rezultate. Prema Amihudu (2002), pri izracunu pokazatelja likvidnosti
eliminiraju se nelikvidne dionice da se ne bi dobili iskrivljeni rezultati istrazivanja. Za ame-
ricko trziste on postavlja kriterije koji se odnose na minimalan broj dana trgovanja, mini-
malnu cijenu dionice, iskljucuje strane dionice i tako dobiva reprezentativan uzorak.

S obzirom na to da su nasim istrazivanjem obuhvacena manje razvijena trzista kapi-
tala koja karakterizira postojanje relativno velikog broja nelikvidnih dionica, kako bismo
izbjegli odredivanje velikog broja kriterija za uvrstavanje dionica u izracun mjera likvid-
nosti, odredili smo indekse kao uzorak za svako trziste. U izracunu agregatnog pokaza-
telja likvidnosti, zbog ponderiranja eliminiran je utjecaj razlicitog broja dionica u pojedi-
nim indeksima. S obzirom na to da je likvidnost glavni kriterij za odabir i uvrStavanje di-
onica u indeks, smatramo da usporedbom najlikvidnijih dionica svakog trzista mozemo
dobiti precizniju sliku likvidnosti.

Na slici 2. vidimo koliki dio trziSta obuhvacaju pojedini indeksi te je izratun mjera
na temelju indeksa upravo u toj mjeri reprezentativan.

Slika 2. Udio trZisne kapitalizacije indeksa u ukupnoj trZisnoj kapitalizaciji i udio
prometa indeksa u ukupnom prometu trzista u 2007. (u %)
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Izvor: Bloomberg, www.zse.hr, www.ljse.si, www.bse.hu, www.belex.co.yu, www.bse-sofia.bg, www.
gpw.pl, www.deutsche-boerse.com, FESE
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3.2. Izracun pokazatelja likvidnosti

3.2.1. Amihudov pokazatelj nelikvidnosti

Kao visedimenzionalna mjera, taj pokazatelj uzima u obzir vise dimenzija likvidnosti.
Prvo, to je promjena cijene koja bi kao faktor likvidnosti trziSta prema definiciji trebala
biti §to manja da bi se trziste smatralo likvidnim. Drugo je promet, koji je kao umnozak
volumena i cijene jednodimenzionalna mjera aktivnosti trgovanja. Sa stajalista likvidno-
sti promet bi trebao biti §to veci. Kljucan je utjecaj prometa trgovanja na cijenu jer likvid-
nost je to veca sto je utjecaj prometa na cijenu manji.

IzraCunavanje likvidnosti sa stajaliSta utjecaja transakcije na cijenu zahtijeva podat-
ke o unutardnevnim transakcijama, koji obi¢no nisu dostupni. Prepreka usporedivosti jest
i mikrostruktura trzista, koja u pojedinim zemljama varira, $to otezava usporedbu tran-
sakcijskih podataka. Te teskoce u istrazivanju moguce je izbjeci upotrebom pokazatelja
koji predocuje omjer apsolutnog prinosa (postotna promjena cijene u apsolutnom izno-
su) i prometa trgovanja, dakle Amihudova pokazatelja. Naime, taj pokazatelj omogucéu-
je usporedbu na temelju razli¢itih trzista jer uzima u obzir postotnu promjenu cijene di-
onice. Posluzimo li se samo volumenom trgovanja, samo prometom trgovanja ili samo
promjenom cijene, neCemo moci procijeniti razlike u likvidnosti na trzi§tima jer nam ti
pokazatelji, ako nisu stavljeni u relativan odnos, zbog veli¢ine i specifi¢nosti svakog trzi-
Sta vrlo malo znace.

Amihud (2002) izracunava pokazatelj utjecaja prometa trgovanja na cijene, koji se
pokazao pouzdanim kad je primijenjen na dnevne podatke, u odnosu prema drugim kon-
vencionalnim pokazateljima na koje upucuje Hasbrouck (2003). Ono $to je za naSe istra-
zivanje vazno 1 §to potvrduje relevantnost naseg pokazatelja jesu istrazivanja Amihuda
(2002) 1 Hasbroucka (2005), koji su pokazali da je Amihudova mjera nelikvidnosti u vi-
sokoj korelaciji s 7AQ mjerama utjecaja na cijene.!

Za svaku dionicu svakog dana u analiziranom razdoblju, mjera je izrazena kao omjer
postotne promjene cijene u apsolutnom iznosu i njezina dnevnog prometa u valuti kojom
se na pojedinoj burzi trguje.

Formula kojom se koristimo za izracunavanje dnevnog /LLIQ pokazatelja glasi:

ILLIQ,, = |Tr—"’| x10° (6)

bl
idt

gdje je ILLIQ,, pokazatelj likvidnosti za dionicu i na dan d mjeseca ¢, r,, prinos na di-
onicu 7 na dan d mjeseca ¢, a Tn,, promet trgovanja istog dana za tu dionicu. Pokazatelj
predocuje utjecaj | kune (ili neke druge valute) na postotnu promjenu cijene koja je taj
dan zabiljezena, odnosno koliko 1 kuna prometa postotno mijenja cijenu dionice. Kako
bismo mogli utvrditi koliku promjenu cijene generira odredena koli¢ina prometa, kori-

14 Transaction and quotes (TAQ) obuhvacaju unutardnevne mjere likvidnosti.
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giramo izraCunani /LLIQ za 105radi lakSe interpretacije odnosno kako bismo dobili pro-
mjenu cijene na 100.000 eura prometa.'

Zatim smo izracunali mjesecnu razinu nelikvidnosti za svaku dionicu iz uzorka tako
da smo izrazili prosjek dnevne mjere za svaki promatrani mjesec, imajuci na umu broj
dana trgovanja tom dionicom.

Formula za izraun pokazatelja na mjesecnoj razini glasi:

D ILLIQ,,
AMILLIQ,, = — (7)

gdje je AMILLIQ,, prosjecni pokazatelj nelikvidnosti dionice i za dan d u mjesecu ¢, a D
je broj dana trgovanja tom dionicom u istomu mjesecu.

Pokazatelj nelikvidnosti trzista, odnosno uzorka dionica definirali smo zbrojem pro-
sje¢nih ILLIQ pojedina¢ne dionice ponderirane na osnovi trzi$ne kapitalizacije. Dakle, tr-
ziSna kapitalizacija svake dionice na kraju mjeseca daje vrijednost za izra¢un pondera. Za
razliku od Amihuda, a zbog relativno niskog free floata dionica na burzama koje proma-
tramo, izracun pondera za trzi$nu kapitalizaciju prilagodili smo za free float faktor kako
bismo dobili $to reprezentativnije podatke.!

Formula za izracun ponderiranog pokazatelja nelikvidnosti za trziste jest:

N
MKTILLIQ,, =" | AMILLIQ, Miteap, g || (8)
= > Mkicap,

i=1

gdje je MKTILLIQ,, pokazatelj nelikvidnosti za sve dionice u uzorku, Mktcap, trzisna ka-
N

pitalizacija dionice i u mjesecu ¢, ZZ\/Iktcap,, ukupna trzi$na kapitalizacija svih promatra-
i=1

nih dionica u tomu mjesecu, ff; fiee float faktor dionice 7, a N ukupan broj dionica.

Obuhvatili smo Sest trzista u razvoju i jedno razvijeno trziSte. Mjeru nelikvidnosti
primijenili smo na hrvatsko trziste, odnosno na 30 dionica u CROBEX-u, 15 dionica u
slovenskom SBI20 indeksu, 15 dionica u srpskom BELEX15 indeksu, 20 dionica u bu-
garskom SOFIX indeksu, 15 dionica u madarskom BUX indeksu, 20 dionica u poljskom
WIG20 indeksu i 30 dionica u njemackom DAX indeksu.!” Budu¢i da je rije¢ o kratkom

15 Na burzama na kojima promet nije izrazen eurima prilagodili smo promete po prosje¢nom srednjem tecaju
eura i valute kojom je izrazen u promatranom razdoblju i dobiveni pokazatelj pomnozili sa 100.000.

16 Free float trzi$na kapitalizacija koristi se i u izratunu burzovnih indeksa i reprezentativnija je u izraGunu pon-
dera za trziSte nego ukupna trzi$na kapitalizacija zbog razine razvijenosti burzi koje promatramo (manji free float
dionica).

17 U istrazivanju smo uzeli u obzir dionice koje su bile u sastavu indeksa u trenutku istrazivanja. lako su indek-
si tijekom promatranog razdoblja neznatno mijenjali sastav dionica, nismo ih korigirali jer je indeks samo baza za
uzorak dionica svakog trzista.

491



V. Beni¢ i I. Frani¢: Komparativna analiza likvidnosti trzista kapitala Hrvatske i zemalja regije
Financijska teorija i praksa 32 (4) str. 481-502 (2008.)

promatranom vremenskom razdoblju, nismo, poput Amihuda (2002), korigirali pokaza-
telj za utjecaj inflacije.
Kao izvorom dnevnih podataka koristili smo se podacima Bloomberga te podacima

dostupnim na internetskim stranicama burzi u vremenu od 1. sije¢nja 2006. do 30. trav-
nja 2008. (30. ozujka 2008. za CROBEX).

U tablici 1. prikazana je mjese¢na mjera /LLIQ za promatrana trzista u razdoblju od
1. sijenja 2006. do 30. travnja 2008.

Mjeru nelikvidnosti /LLIQ interpretiramo na nacin da niza vrijednost mjere upucuje
na vecu likvidnosti trzista, i obrnuto. Visoke vrijednosti mjere nelikvidnosti rezultat su ve-
likih dnevnih promjena cijena i niskih razina prometa trgovanja. Uz nepromijenjen pro-
met trgovanja i ve¢u promjenu cijene vrijednost mjere bit ¢e veca, dok ¢e uz nultu pro-
mjenu cijene i povecan promet vrijednost mjere biti manja.

Trzista Hrvatske, Bugarske, Srbije, Madarske i Slovenije prema pokazatelju likvidno-
sti znatno zaostaju za njemackim. Nasuprot tome, poljsko trziste pokazuje mnogo manju
vrijednost mjere od ostalih promatranih trzista u razvoju. Treba uzeti u obzir ¢injenicu
da pokazatelj daje postotnu promjenu cijene na 100.000 eura prometa, dok su uobicaje-
ni prometi na poljskoj burzi mnogo veci.'® U usporedbi s ostalim promatranim trzistima
poljsko je trziste likvidnije.

Pregledom osnovnih statistickih pokazatelja najvolatilniji je pokazatelj likvidnosti na
trziStu Bugarske i Srbije, dok manje prosjecno odstupanje od srednje vrijednosti biljeze
Hrvatska i Slovenija, §to je takoder pokazatelj nelikvidnosti.

Bitno je istaknuti sljedece: iako sva trzista prema toj mjeri pokazuju poboljsanje, vrlo
visoke vrijednosti /LLIQ mjere sugeriraju zabrinjavajuéu razinu nelikvidnosti promatra-
nih trzista. Rezultati istrazivanja potvrduju pretpostavku o visokoj nelikvidnosti na pro-
matranim trzistima u usporedbi s njemackim trzistem, osim poljskog trzista. SOFIX od
19 promatranih razdoblja u 10 ima zabiljezen najvisi /LLIQ. Slijedi ga BELEX sa 9 od
20 promatranih razdoblja. CROBEX se, prema /LLIQ mijeri, nalazi na sredini, izmedu li-
kvidnijih DAX-a, BUX-a i WIG-a i nelikvidnijeg BELEX-a i SOFIX-a.

Na slici 3. vidimo graficki prikaz pokazatelja nelikvidnosti hrvatskog trzista kapita-
la u usporedbi s drugih Sest trzista te jasno uo¢avamo razinu likvidnosti na hrvatskom tr-
ziStu u odnosu prema analiziranim trziStima. Prema tom pokazatelju, hrvatsko je trziste
kapitala likvidnije od trzista Bugarske i Srbije, znatno nelikvidnije od trzista Madarske,
Poljske i Njemacke, te je podjednake likvidnosti kao trziste Slovenije, uz znatno vecu li-
kvidnost krajem promatranog razdoblja. Graficki prikazan pokazatelj otkriva i znatne va-
rijacije u kretanju pokazatelja likvidnosti na razli¢itim trziStima, $to upucuje na poveéan
rizik. Izuzetak je, naravno, njemacko trziste dionica. Jednako tako, sva trziSta posljednja
Cetiri mjeseca biljeze pogorsanje likvidnosti, ukljucujuci i njemacko trziste, Sto mozemo
pripisati utjecaju svjetske financijske krize.

18 Promet od 100.000 eura uzimamo radi usporedivosti medu trzistima u smislu konzistentnosti i lakse interpre-
tacije pokazatelja, te prilagodba nema utjecaja na to¢nost pokazatelja nelikvidnosti. Pokazatelj bi davao vecu vrijed-
nost da smo ga prikazali kao utjecaj 1.000.000 eura prometa na promjenu cijene.
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Tablica 1. Pokazatelj nelikvidnosti ILLIQ za promatrana trZista
(1. sijecnja 2006 — 30. travnja 2008)

Datum Hrvatska Slovenija Srbija Bugarska  Madarska Poljska Njemacka
31. 1.2006. 18,0517 0,1193 0,0007
28. 2.2006. 8,2256 0,2405 0,1180 0,0005
31. 3.2006. 7,5919 0,5003 0,1146 0,0005
28. 4.2006. 7,0393 0,1669 0,1538 0,0005
31. 5.2006. 7,0901 7,6732 0,2215 0,0919 0,0007
30. 6.2006. 16,9579 19,3107 0,6015 0,1617 0,0006
31. 7.2006. 6,3641 7,3997 0,6875 0,1492 0,0007
31. 8.2006. 7,2119 3,0036 3,0963 0,1380 0,0006
29. 9.2006. 5,9278 5,0794 8,1879 1,4952 0,1257 0,0005
31.10.2006. 5,3276 1,8841 3,4278 4,2650 3,4001 0,0814 0,0004
30.11.2006. 9,0465 0,1087 15,0864 46,6417 0,3772 0,0618 0,0004
29.12.2006. 4,0858 1,0825 8,1716 8,2722 0,4589 0,0654 0,0004
31. 1.2007. 3,3039 1,2207 8,1088 2,8852 0,1237 0,0566 0,0004
28. 2.2007. 1,6034 1,5686 6,3415 9,9410 0,1362 0,0592 0,0003
30. 3.2007. 3,7164 1,5247 10,6824 16,9639 0,1417 0,0580 0,0003
30. 4.2007. 2,7347 1,0172 3,0975 5,9346 0,1262 0,0427 0,0003
31. 5.2007. 1,6599 1,3837 2,5964 14,2548 0,0825 0,0474 0,0003
29. 6.2007. 2,1191 1,1023 5,7467 5,4879 0,1166 0,0372 0,0003
31. 7.2007. 2,6192 2,0126 3,4031 1,5684 0,1009 0,0457 0,0004
31. 8.2007. 1,5095 0,7272 2,3819 2,1146 0,0921 0,0614 0,0004
28. 9.2007. 1,4936 1,9294 2,2323 14,6136 0,2025 0,0611 0,0004
31.10.2007. 0,8102 0,9321 4,0741 1,0039 0,1382 0,0432 0,0003
30.11.2007. 4,7553 1,7167 5,8521 3,5988 0,2259 0,0441 0,0004
28.12.2007. 1,4335 1,4848 229132 18,6174 0,0838 0,0437 0,0004
31. 1.2008. 1,7500 2,5608 18,1575 63,9120 0,1849 0,0434 0,0004
29. 2.2008. 2,1574 3,7451 42,0937 31,8933 0,6729 0,0542 0,0005
31. 3.2008. 2,6502 9,2896 259727 39,4668 0,5037 0,0476 0,0005
30. 4.2008. 43661 43,6114 138,0000 0,7182 0,0425 0,0005
broj mjeseci 27 24 20 19 27 28 28
max. 18.0517 19,3107 43,6114 142,6740 3,4001 0,1617 0,0007
min. 0,8102 0,1087 2,2323 1,0039 0,0825 0,0372 0,0003
aritm. sredina 5,0828 34218 12,1069 22,8479 0,5517 0,0775 0,0005
st. devijacija 43369 4,1483 12,5389 33,8326 0,8372 0,0399 0,0001

Izvor: Bloomberg, www.zse.hr, www.belex.co.yu, izracun autora
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Slika 3. Pokazatelj nelikvidnosti hrvatskog trzista kapitala u usporedbi s trZistima
odabranih zemalja
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Zbog kompleksnosti i visSedimenzionalnosti likvidnosti, razli¢iti pokazatelji mogu
upucéivati na razlicite zakljucke. Buduc¢i da nema pokazatelja koji moze obuhvatiti sve di-
menzije likvidnosti, mi smo se fokusirali na pokazatelj koji obuhvaca utjecaj prometa na
cijene dionica. Tom pokazatelju pridruzili smo sljedeée jednostavnije mjere kako bismo
upotpunili rezultate istrazivanja.

3.2.2. Pokazatelj prosjecne dnevne promjene vrijednosti trzisnog indeksa, |%6AP|

Taj pokazatelj odrazava volatilnost trzista, te bi njegova manja vrijednost znacila li-
kvidnije trziste, uz logiku da su vece promjene cijena znak manje likvidnosti.

Samo njemacko i madarsko trziSte imaju trend pobolj$anja likvidnosti prema tom po-
kazatelju, dok ostale promatrane zemlje biljeze vecu volatilnost indeksa u 2007. Poveca-
na volatilnost znak je veée promjene cijena i manje likvidnosti.

3.2.3. Obrtaj prometa, Tn/Mktcap'®

Omjer ukupnog prometa i prosjecne trzisne kapitalizacije mjera je efikasnosti trzista
te pokazatelj stupnja likvidnosti. Veca vrijednost tog pokazatelja znak je veée likvidno-
sti. Njemacko trziste, te nesto razvijenije poljsko i madarsko, ostvaruju pozitivan trend
u kretanju tog pokazatelja jer im se omjer prometa i trziSne kapitalizacije povecava, $to
upucuje na porast prometa (gledano zasebno, upuéuje na povecanje likvidnosti) vise nego
porast trzisne kapitalizacije (odnosno porast cijena — manja likvidnost). Hrvatska, Slove-
nija i Bugarska imaju obrnuti trend pokazatelja jer je znatnije porasla trziSna kapitaliza-
cija nego ukupni promet trgovanja. Za hrvatsko trziste valja spomenuti ¢ak sedam novih
izlistanih poduzeca, §to je bitno utjecalo na porast trziSne kapitalizacije i vrijednost tog
pokazatelja.

3.2.4. Omjer prosjecne promjene vrijednosti indeksa i obrtaja prometa,
|%AP|/(Tn/Mktcap)

Ta mjera pokazuje utjecaj prometa i trzisne kapitalizacije na volatilnost indeksa, od-
nosno cijena. Ve¢i pokazatelj sugerira manju efikasnost i manju likvidnost.

I za taj pokazatelj madarsko, njemacko i poljsko trziste ostvaruju manje vrijednosti,
$to upucuje na njihovu vecu likvidnost. Naime, promet i trziSna kapitalizacija utjecu na
promjenu vrijednosti indeksa na nacin da se omjer tih kategorija smanjuje s ve¢im pora-
stom prometa, a manjom promjenom trziSne kapitalizacije (manjim porastom cijena), §to
upucuje na vecu likvidnost jer smanjuje vrijednost tog pokazatelja. Obrnuta je situacija s
trzistima Hrvatske, Slovenije i Bugarske, za koja taj pokazatelj ostvaruje povecanje vri-
jednosti u 2007. godini i upuéuje na smanjenje likvidnosti. Pokazatelj sugerira i smanjenje
dubine kao dimenzije likvidnosti jer upucuje na to da zbog nepostojanja dovoljno velikih
i brojnih naloga uz mali raspon cijena transakcije velike vrijednosti utjecu na cijene.

Tablica 2. daje zbirni pregled svih pokazatelja koje smo primijenili na promatrana
trzista.

19 Naziva se jos i turnover ratio ili turnover velocity.

496



V. Beni¢ i I. Frani¢: Komparativna analiza likvidnosti trzista kapitala Hrvatske i zemalja regije
Financijska teorija i praksa 32 (4) str. 481-502 (2008.)

Tablica 2. Pokazatelji likvidnosti za promatrana trzista u 2006. i 2007. godini

Godina % AP| Tn/Mktcap (%) % AP}/ ILLIQ za
(Tn/Mktcap) indekse
2006. 0,63 7,08 0,0890 8,5767
Hrvatska
2007. 0,80 6,25 0,1280 2,3132
. 2006. 0,19 17,58 0,0108 5,6792
Slovenija
2007. 0,32 9,91 0,0323 1,3850
2006. 0,66 n/a n/a 8,7184
Srbija
2007. 1,03 10,20 0,1010 6,4525
2006. 0,41 26,56 0,0154 19,7263
Bugarska
2007. 0,84 4,40 0,1909 8,0820
2006. 1,21 88,32 0,0137 1,0223
Madarska
2007. 0,91 109,74 0,0083 0,1309
2006. 1,23 45,39 0,0271 0,1151
Poljska
2007. 1,15 87,81 0,0131 0,0500
) 2006. 0,73 173,73 0,0042 0,0005
Njemacka
2007. 0,76 218,35 0,0035 0,0004

Izvor: Bloomberg, www.zse.hr, www.belex.co.yu, FESE, izracun autora

4. Zakljuc¢ak

Cilj ovog rada bio je izmjeriti i usporediti razinu likvidnosti na hrvatskom trzistu di-
onica u usporedbi s trziStima u regiji te s jednim razvijenim trziStem koje se prema odre-
denim kriterijima smatra likvidnim. Ono §to se moZze primijetiti nakon izra¢una svih pri-
mijenjenih pokazatelja jest da se promatrane zemlje s obzirom na likvidnost mogu podi-
jeliti u dvije skupine.

Prvu skupinu ¢ine zemlje za koje mozemo reci da prema izraCunanim pokazatelji-
ma imaju visoku razinu likvidnosti. To su, o¢ekivano, Njemacka, ali i Poljska i Madar-
ska. Iako prema volatilnosti indeksa na godis$njoj razini nisu pokazale zajednicka obiljez-
ja, te su zemlje prema slozenijim pokazateljima obrtaja prometa, omjera promjene cijene
i obrtaja prometa te /LLIQ-a, pokazale najvecu likvidnost u usporedbi s promatranim tr-
ziStima. Za njemacko trziste takvi rezultati nisu iznenadenje, ali je zanimljivo da Poljska
i Madarska po likvidnosti znatno odstupaju od zemalja svoje regije.

Drugu skupinu zemalja ¢ine Hrvatska, Slovenija, Srbija i Bugarska. Iako svi poka-
zatelji nisu konzistentni za svaku od zemalja, one pokazuju znatno vece razine nelikvid-
nosti od prve skupine zemalja.

U promatranom razdoblju pokazatelj nelikvidnosti (/LLIQ) primijenjen na uzorku
dionica svakog trzista, odrazava utjecaj koli¢ine prometa na promjenu cijene dionice, a
znacenje izracunanog pokazatelja u interpretaciji rezultata jest dimenzija likvidnosti koju
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ona obuhvaca. To su dubina te trosak transakcije, odnosno gustoca ili zbijenost, dimen-
zije koje ne mozemo obuhvatiti jednostavnijim pokazateljima.

Usporedbom s trzistima pokazalo se da je prema tom pokazatelju hrvatsko trziste li-
kvidnije od bugarskoga i srpskoga, znatno nelikvidnije od madarskoga, poljskoga i nje-
mackoga, te podjednake razine likvidnosti sa slovenskim trzistem.

S obzirom na dimenzije likvidnosti koje proucavamo, veca razina nelikvidnosti ne-
posredno vodi povecanom riziku ulaganja, pri ¢emu su investitori suoceni s moguénos-
¢u vecih gubitaka, ali i ostvarivanja visih prinosa nego na likvidnim i razvijenim trzisti-
ma. Investitori se na trzistima promatranih tranzicijskih zemalja ne mogu pouzdati da ¢e
u svakom trenutku moc¢i obaviti transakciju, posebno veliku, bez znatnije promjene cije-
ne. Stoga postojeca nelikvidnost sprec¢ava veci dotok kapitala te ¢ini prepreku u daljnjem
razvoju trzista, $to potvrduje da je likvidnost temeljni ¢imbenik razvoja trzista kapitala.
Nelikvidnost trziSta o€ituje se ponajprije u znacajnim promjenama cijena dionica, sto je
sa stajalista transakcijskih troskova velik rizik za investitore.

Likvidnost je zbog njezine visedimenzionalnosti nemoguce obuhvatiti jednim poka-
zateljem. Rezultati govore da odredeni pokazatelji mogu upucivati na razlicite zakljuc-
ke jer je, primjerice, hrvatsko trziste prema pokazatelju /LLIQ likvidnije u 2007, a prema
pokazatelju volatilnosti indeksa, obrtaju prometa i omjeru promjene cijene indeksa i obr-
taja prometa manje likvidno u 2007. nego u 2006. Sli¢ni su rezultati i za ostala trzista u
razvoju, dok na nesto razvijenijim trzistima, madarskomu i poljskomu, te na razvijenom
njemackom trziStu, svi pokazatelji upucuju na trend poboljsanja likvidnosti u 2007. s ob-
zirom na 2006. godinu (izuzetak je samo pokazatelj prosjecne promjene vrijednosti indek-
sa u Njemackoj). To bi moglo upucéivati na zakljucak da /LLIQ kao mjera nije primjenjiv
na trzista kapitala u razvoju. Medutim, /LLIQ daje vrlo preciznu mjeru likvidnosti s obzi-
rom na ostale primijenjene mjere jer je izracunan za svaku promatranu dionicu na dnev-
noj razini te je ponderiranjem prilagoden utjecaj svake dionice na finalni pokazatelj. Jed-
nako tako, /LLIQ daje konzistentne rezultate za sva trzista, dok ostali pokazatelji mogu
navesti na pogresne zakljucke o razini likvidnosti. Pokazatelji kao $to su ukupni promet
trzista, koji se Cesto upotrebljava kao pokazatelj likvidnosti, obrtaj prometa ili prosje¢na
promjena vrijednosti indeksa, osobito u kontekstu usporedbe medu trzistima, ne mogu
dati tako preciznu sliku likvidnosti. Dobar je primjer bugarsko trziste, na kojemu ukupni
promet u 2007. nadmasuje vrijednost ukupnog prometa na hrvatskom trzistu, a svi ostali
pokazatelji upucuju na manje likvidno trziste od hrvatskoga.
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Dodatak 1.

Tablica 3. Popis analiziranih dionica

Hrvatska Slovenija Srbija  Bugarska Madarska Poljska Njemacka
1 ADRS-P-A PETG AIKB  ALB ANY AGO ADS
2 ATGR-R-A KRKG ENHL BACB DANUBIUS ACP ALV
3 ATPL-R-A SAVA KMBN CCB ECONET BIO BAS
4 BLSC-R-A TLSG CORP  EGIS EGIS BRE BAY
5 CROS-R-A MELR UNBN FIB EMASZ BZW BMW
6 DLKV-R-A KBMR SIPT CHIM FHB CST CBK
7 ERNT-R-A GRVG MTBN ELARG FOTEX CEZ CON
8 HDEL-R-A PILR IMLK ~ HOPAT MOL GTN DAI
9 HT-R-A LKPG PRBN  IHLBL MTELEKOM GTC DBI1
10 HUPZ-R-A EIKG JMBN  EURINS  OTP KGH DBK
11 IGH-R-A HDOG TGAS  KAO PANNERGY LTS DPB
12 INA-R-A AELG TIGR OTZK PHYLAXIA PBG DPW
13 INGR-RA ITBG MTLC MCH RABA PEO DTE
14 JDPL-R-A MILG TLFN  MONBAT  RICHTER PGN EOA
15 KOEI-R-A ZTOG BMBI  NEOH SYNERGON PKN FME
16 KORF-R-A ORGH TVK PKO HEN3
17 LEDO-R-A SFARM PXM HRX
18 LKPC-R-A ELTOS PND IFX
19 LKRI-R-A TOPL TPS LHA
20 MGMA-R-A TVN MAN
21 PODR-R-A LIN
22 PKTM-R-A MEO
23 THNK-R-A MRK
24 TNPL-R-A MUV2
25 ULPL-R-A RWE
26 VDKT-R-A SAP
27 VIRO-R-A SIE
28 PBZ-R-A TKA
29 SNBA-R-A TUIl
30 ZABA-R-A VoW
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Tablica 4. Udjeli trzisne kapitalizacije i prometa promatranih indeksa u ukupnoj
trzisnoj kapitalizaciji i prometu (u %)

Zemlja Udio trziSne kapitalizacije indeks / ukupna Promet indeksa / ukupni
trzi$na kapitalizacija (u %) promet (u %)
Hrvatska 5481 58,04
Slovenija 86,40 85,47
Madarska 96,08 97,92
Srbija 23,35 50,73
Bugarska 41,29 20,90
Poljska 75,28 26,72
Njemacka 69,87 38,95
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Vladimir Beni¢ and Ivna Frani¢
Stock Market Liquidity: Comparative analysis of Croatian
and regional markets

Abstract

On the Croatian stock market liquidity has never been in focus of academic resear-
ch, thus we find it necessary to observe liquidity on aggregate level. This paper observes
multi-dimensional liquidity through impact of turnover on price change together with se-
veral one-dimensional measures. In our empirical research we apply illiquidity measure
on seven different stock markets. We focus on Croatian stock market compared to other
markets in the Central and Eastern Europe region and German market. The results of
empirical research indicate a substantial level of illiquidity in Croatian and other deve-
loping markets.

Key words: liquidity, stock market, Croatia, developing stock markets, Amihud’s
illiquidity ratio, liquidity measures.
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