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Резюме: В настоящото изследване са 
тествани пазарната ефективност и син-
хронизация на капиталовите пазари от 
Югоизточна Европа, като е използван ав-
торегресионния анализ – AR (p). Използвай-
ки дневните възвръщаемости на изследва-
ните борсови индекси, се търси отговор на 
въпроса дали има съществена разлика меж-
ду пазарната динамика на развитите и раз-
виващите се пазари от Югоизточна Евро-
па. Анализираният период е от януари 2005 
до ноември 2015 година, като е проследено 
влиянието на глобалната финансова криза 
от 2008 година и този период е разделен 
на три подпериода – предкризисен, кризисен 
и следкризисен. Представените емпирични 
резултати показват, че пазарите от ЮИЕ 
демонстрират синхронно и хомогенно пове-
дение през предкризисния и следкризисния 
период, характеризиращи се с положител-
ни пазарни трендове. От друга страна, из-
следваните пазари не се отличават с хо-
могенна и синхронизирана пазарна реакция 
единствено при отразяване на влиянието 
на местните пазари на въздействието на 
глобалната финансова криза от 2008 г., къ-
дето разделението на пазарната реакция 
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отразяваща отрицателните пазарни нови-
ни в най-силна степен е детерминирано по 
линията развит-развиващ се пазар. Също 
така е доказано, че изследваните пазари не 
са пазарно ефективни. Накрая са предста-
вени политическите, икономическите и со-
циалните причини и фактори за пазарната 
динамика на капиталовите пазари от Юго-
източна Европа.

Ключови думи: пазарна ефективност, 
финансова криза, капиталови пазари, авто-
регресионен анализ, пазарна синхронизация.

JEL: C32, G01, G14, G15.

1. Увод

Темата за Хипотезата за ефективни-
те пазари е обект на много финансо-

ви изследвания през последните повече от 
30 години. Първата научна разработка за 
зависимостта между цените на акциите 
е разработена от Фама през 1965 г. Също 
така, Юджийн Фама е сред първите учени, 
които използват и дават дефиниция на тер-
мина „ефективен пазар“ – „пазар, на който 
цените напълно отразяват цялата налична 
информация“. Хипотезата за ефективните 
пазари (ХЕП) защитава тезата, че пазарни-
те цени напълно отразяват цялата налична 
информация. Изследвана и развивана, както 
от Пол А. Самюелсън, така и от Юджийн Ф. 
Фама през 60-те години на 20-и век, тази 
хипотеза (теория) е често прилагана при 
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различни теоретични модели и емпирични 
изследвания, свързани с анализиране цените 
на ценните книжа. Неоспоримо е заключение-
то, че Хипотезата за ефективните пазари 
(ХЕП) е една от най-оспорваните теореми 
сред всички останали науки. Най – голямата 
критика към валидността на ХЕП е отпра-
вена от психолози и поведенчески икономи-
сти, които твърдят, че ХЕП е базирана на 
неточни и неверни предположения за човеш-
кото поведение, което всъщност не е напъл-
но рационално. Последните постижения в 
еволюционната психология и когнитивните 
невронауки могат да изгладят противоречи-
ята между ХЕП и поведенческата икономика.

От друга страна, въпросът за хармони-
зацията и хомогенността между капита-
лови пазари от ЮИЕ, е от фундаментално 
значение за местните инвеститори и ком-
пании в региона, които вземат решения за 
капиталовото бюджетиране. Следовател-
но е важно да се установи до каква сте-
пен капиталовите пазари от ЮИЕ демон-
стрират синхронно и хомогенно поведение 
и динамика. В допълнение, приемането на 
„Стратегия 2020 за Югоизточна Европа“ 
през 2013 потвърждава тезата, че първата 
стъпка към пазарната интеграция е пости-
гане на хомогенността и хармонизирането 
на борсовата динамика.

В настоящата научна разработка се 
изследва ефективността на развитите 
и развиващите се капиталови пазари от 
Югоизточна Европа (ЮИЕ), а също така е 
направен анализ на хомогенността и син-
хронизацията на изследваните индекси, въз 
основа на пазарната им динамиката. В края 
на изследването е направен кратък анализ 
на икономическите, политическите, финан-
совите и социалните причини за устано-
вената пазарна ефективност/неефектив-
ност на изследваните капиталови пазари 
от ЮИЕ. Анализирани са 11 капиталови па-
зари от Югоизточна Европа, а именно: бъл-
гарския, сараевския, гръцкия, фондовата 
борса в Баня Лука, румънския, словенския, 

сръбския, турския, македонския, черногор-
ския и хърватския. В допълнение, отчитай-
ки регистрираните стойности на пазарна 
капитализация на изследваните фондови 
борси, е направено условно разделение на 
капиталовите пазари на две групи – разви-
ти и развиващи се. В първата група на раз-
витите пазари са включени тези на Турция, 
Гърция и Хърватска, а във втората съот-
ветно – Баня Лука, Сараево (Босна и Хер-
цеговина), България, Македония, Словения, 
Сърбия, Черна гора и Румъния. Тук трябва 
да се отбележи, че повечето от тези ка-
питалови пазари, са сравнително нови и са 
започнали да функционират през последни-
те две десетилетия. При прегледа на про-
ведените научни изследвания в областта 
на капиталовите пазари, беше установено, 
че фондовите борси от ЮИЕ са едни от 
най-слабо наблюдаваните и анализирани. 
Повечето от държавите от Югоизточно-
европейския регион са страни в преход от 
комунизъм към пазарна икономика. Стра-
ни-членки на ЕС са България, Румъния (от 
01.01.2007г.), Гърция (от 1981 г. ), Словения 
(от 2005г.), Хърватия (2013г.) а Сърбия, 
Македония, Турция и Черна гора са получили 
официален статут на страни, кандидатки 
за влизане в ЕС. Държава, която е потен-
циален кандидат за приемане в ЕС, е Босна 
и Херцеговина (анализирани са фондовите 
борси в Сараево и Баня Лука). Състоянието 
и перспективите пред икономическото раз-
витие на страни от ЮИЕ са от същест-
вено значение както за бъдещото разви-
тието на Европейската общност, така и 
за икономическата стабилност на Югоиз-
точноевропейския регион в частност. След 
глобалната финансова криза, развила се в 
периода 2007-2008 г., през 2010 г. Югоиз-
точноевропейските държави (ЮИЕ) започ-
ват икономическото си възстановяване, 
макар и достигнатите икономически тем-
пове на развитие да са по-ниски в сравне-
ние с тези в ЕС. Изключение е само Турция, 
която отбеляза рекордна експанзия с +8,9%. 
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2. Преглед на литературата

Сенгонул и Дегирмен (Sengonul and 
Degirmen, 2010) изследват влиянието на 
световната финансова криза от 2008г. 
върху слабата форма на пазарна ефектив-
ност на ХЕП върху държавите, присъеди-
нили към Европейския съюз след 2004 г. от 
една страна и Турция, от друга страна. 
Резултатите показват, че България, Ру-
мъния, Естония, Литва, Малта и Слове-
ния показват наличие на пазарна неефек-
тивност както преди кризата, така и в 
следкризисния период. От друга страна, 
Чехия, Кипър и Латвия ясно се отклоняват 
от слабата форма на ХЕП след кризата. 
Сред изследваните страни Унгария, Сло-
вакия и Турция имат по-добри резултати. 
Измежду трите, Унгария показва най-добра 
ефективност, докато Словакия и Турция я 
следват с леки отклонения от ефектив-
ността. Ефектът от финансовата криза 
от 2008г. върху капиталовия пазар на Бос-
на и Херцеговина, Хърватска и Сърбия се 
изследва от Ергюн и Махмутович (Ergun 
and Mahmutović, 2014), прилагайки GARCH 
модела към дневните възвръщаемости за 
периода 2006-2012 г.. Емпиричните резул-
тати показват, че променливостта на 
Сръбския фондов пазар се влияе от про-
менливостта на Босненския и Хърватския 
капиталов пазар. Освен това, отделните 
пазарни шокове и информационните канали 
оказват въздействие върху променливост-
та и на трите изследвани капиталови па-
зари. В редица научни публикации (Ломев, 
Б., Иванов, И., Туйова, Е., 2008), (Lomev, B., 
I. Ivanov, 2009), (Ломев, Б., Иванов, И., Бо-
гданова Б., 2009), се установява наличие 
на дългосрочни зависимости при предста-
вителните за фондовите пазари от реги-
она на Западните балкани борсови индекси 
SOFIX, BELEX15 и BET.

Панайотидис (2008) тества слабата 
форма на ХЕП за Атинската фондова борса 
след въвеждането на еврото. Приложени са 

статистически тест и четири модели от 
семейството на GARCH моделите, за да се 
изследва движението и динамиката на ин-
дексите General ASE Composite Index and the 
FTSE/ASE 20. Авторът отхвърля Хипотеза-
та за случайното блуждаене и достига до 
заключението, че най-подходящият модел 
е TGARCH, което показва, че съществува 
ливъридж ефект и въздействието на нови-
ните е асиметрично. В научната статия 
„Ролята на пазарната ефективност за ико-
номическия растеж: По примера на Сърбия“ 
Б. Ракич и Т. Радженович (2013) изследват 
слабата форма на ефективност на капи-
таловия пазар в Сърбия, като се отчита 
фактът, че капиталовите пазари оказват 
голямо влияние върху икономическия рас-
теж и развитие. Приложени са тестове за 
проверка на валидността на Хипотезата 
за случайното блуждаене. Използвани са 
дневните възвръщаемости на два от ин-
дексите, калкулирани на Белградската фон-
дова борса – BELEX15 и BELEXline, като са 
приложени тестът Люнг – Бокс за линейни 
зависимости, BDS-тестът за нелинейни 
зависимости и тестът ARCH LM за ARCH 
ефекти, тест за единичен корен и Lo and 
MacKinlay's variance ratio test. Хипотезата 
за случайното блуждаене за Белградската 
фондова борса(БФБ) е отхвърлена, след 
като са направени всички тестове. Край-
ният извод е, че Белградския капиталов 
пазар не е ефективен и представлява ог-
ромна пречка за постигане на икономиче-
ски растеж в страната. Ф. Бирау (2011) в 
своето научно изследване, озаглавено „Ана-
лиз на слабата форма на ефективност на 
Букурещката фондова борса“, тества на-
личието на слаба форма на ефективност 
за развиващ се капиталов пазар – Буку-
рещката фондова борса (БФБ). Използвани 
са дневните стойности на индекси: BET, 
BET-C и BET-FI в периода януари 2007 – юли 
2011г. Бирау достига до извода, че БФБ не 
се характиризира с пазарна ефективност 
от гледна точка на слабата форма на ХЕП. 
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Изследвайки въздействието на финансова-
та криза от 2008 г. върху ефективността 
на капиталовите пазари от Централна и 
Източна Европа (ЦИЕ), Ценков (2015) от-
крива съществени разлики в пазарната 
реакция на два от изследваните пазари в 
сравнение с останалите ЦИЕ пазари. Бъл-
гарският и румънският индекс демонстри-
рат склонност към по-бърза и по-навремен-
на реакция към отрицателните пазарни 
импулси, характерни за кризисния период, в 
сравнение с умерената реакция към поло-
жителните пазарни импулси през предкри-
зисния период. Включването на пазарната 
информация от българския индекс SOFIX 
през кризисния период е толкова ускорена, 
че когато тази информация стане публич-
но достъпна, голяма част от нейното съ-
държание вече е включена в стойността 
на SOFIX, следвайки установените пазарни 
трендове. Тази реакция е противоположна 
на реакцията на останалите ЦИЕ индекси, 
които следват устойчивите пазарни трен-
дове през предкризисния период и дават 
по-малко значение на новата информация, 
достигнала до пазара. Пазарната динами-
ка се променя през кризисния период, което 
показва силна реакция само към кратко-
срочните пазарни колебания. През следкри-
зисния период българският и румънският 
индекс следват краткосрочните пазарни 
трендове, а останалите индекси от ЮИЕ 
са склонни да следват дългосрочните па-
зарни импулси. И. Иванов, Б. Ломев и Б. Бог-
данова (2012) анализират пазарната ефек-
тивност на седем развиващи се капита-
лови пазари – Сърбия, Румъния, Хърватска, 
Турция, Украйна, Русия и България. Използ-
вани са данни за основните борсови инде-
кси – BELEX15, BET, CROBEX, ISE100,PFTS, 
RTSI, SOFIX. Получените резултати показ-
ват, че съществуват доказателства за 
пазарна неефективност на изследваните 
източноевропейски капиталови пазари. 
Кениоръс и Семитъс (2011) изследват дъл-
госрочните връзки между пет балкански 

капиталови пазари (Турция, Румъния, Бъл-
гария, Хърватска и Сърбия) и САЩ и три 
развити европейски фондови борси (Англия, 
Германия и Гърция) през периода 2000-2009. 
Използвайки конвенционален тест, regime-
switching коинтеграционен тест и модела 
Монте Карло, авторите достигат до за-
ключението, че съществуват достатъчно 
доказателства за наличието на дългосроч-
на коинтеграционна зависимост между 
Югоизточноевропейските капиталови па-
зари, както и регионален, така и в между-
народен мащаб. Градойевич и Добърджик 
(2012) прилагат модела на честотното 
разпределение (frequency domain approach) 
при анализа на връзката между възвръща-
емостите на основните индекси на Хър-
ватска, Словения, Унгария и Германия и 
възвръщаемостта на водещия Сръбски ин-
декс. Получените резултати показват, че 
съществува доминиращо въздействие на 
хърватския и словенския борсови индекси 
върху сръбския индекс. Хорват и Петров-
ски (2013) изследват синхронизацията в 
динамиката и движението на капиталови-
те пазари на Западна Европа и Централна 
(Чехия, Унгария и Полша) от една страна, 
и Югоизточна Европа (Хърватска, Македо-
ния и Сърбия), от друга. Авторите прила-
гат модели от семейството на GARCH мо-
делите за периода 2006-2011 год. и доказ-
ват, че степента на хармонизация е много 
по-висока за Централна Европа в сравнение 
с Югоизточна. Кристиан Ховал (Christian 
Hovdahl, 2012) изследва в статията, оза-
главена „Ефективността на фондовата 
борса в Осло“(Efficiency at the Oslo Stock 
Exchange) пазарната ефективност на фон-
довата борса в Осло (Oslo Stock Exchange, 
OSE). Авторът наблюдава последствията 
за капиталовия пазар от изригването на 
вулкана Ейяфятлайокутъл (на исландски: 
Eyjafjallajökull) в Исландия, което изригва-
не причинява затварянето на въздушното 
пространство в почти цяла Европа за осем 
дни през април 2010. От така създалата се 



Фондови борси от Югоизточна Европа

74

Управление на ресурси и разходи

Икономически и социални алтернативи, брой 2, 2018

обстановка могат да се направят много 
изводи за ефективността на единствения 
капиталов пазар в Норвегия. Авторът из-
следва цените на акциите на единствена-
та авиокомпания – „Норуиджън еър шатъл“ 
(Norwegian Air Shuttle, NAS), която листва 
своите акции на фондовата борса в Осло. 
В проведеното изследване се наблюдава и 
волатилността на цените на акциите. За 
да се оцени пазарната реакция е приложен 
интервенционен анализ, който показва, че 
въздействието за пазара е малко и незна-
чително. Тук може да се направи извода, че 
новата информация не се отразява напълно 
в цените на акциите на NAS, което е при-
знак за пазарна неефективност. Въпреки 
че наличието на неефективност на паза-
ра може да се дължи и на нерационалното 
поведение на инвеститорите и на очаква-
на възвръщаемост (time varying expected 
returns). За да се определи волатилността 
на акциите на NAS авторът използва мо-
дела AR(1)-EGARCH(1,1). Получените резул-
тати показват наличието на асиметрична 
волатилност и нарастване на волатил-
ността, непосредствено след инцидента. 
Въпреки че това са индикатори за наличие-
то на неефективност, може да се търсят 
редица логични обяснения за наличието на 
такава. Гауди, Гупта и Махешвари (Guidi, 
Gupta and Maheshwari, 2011) изследват ва-
лидността на слабата форма на ХЕП за 
капиталовите пазари от Централна и Из-
точна Европа (ЦИЕ) за периода 1999-2009. 
Авторите използват автокорелационен 
анализ, run test и GARCH модели. Резултати-
те от автокорелационния анализ показват, 
че възвръщаемостта от ЦИЕ индекси не 
следва случайното блуждаене в периода на 
присъединяване на страните от ЦИЕ към 
Европейския съюз (ЕС), докато прилагайки 
run test ЦИЕ капиталови пазари подобряват 
своята ефективност след присъединяване-
то към ЕС. Получените резултати показ-
ват, че някои от ЦИЕ пазари са неефектив-
ни, в контекста на слабата форма на ХЕП.

3. Методология

3.1. Финансови данни

В настоящето изследване се анализира 
пазарната ефективност и синхронизация 
на пазарната динамика на капиталовите 
пазари от Югоизточна Европа, като се из-
ползва възвръщаемостта на индексите за 
периода от януари 2005г. до ноември 2015 
г., изчислена по следния начин:

)log(
1−

=
t

t
t PI

PI
R 	 (1)

Където: 
tR – пазарната възвръщаемост 

в деня t; 
tPI  – стойността на индекса в 

деня t; 1−tPI – стойността на индекса в деня 
t-1; Lоg –логаритъм;

Изследвани са основните борсови инде-
кси, калкулирани на капиталовите пазари в 
страните от Югоизточна Европа. Подро-
бен списък на държавите и съответните 
индекси е представен в таблица 1.

За проследяване на влиянието на глобал-
ната финансова криза върху изследваните 
капиталови пазари, е необходимо да бъдат 
разграничени три отделни подпериода, а 
именно: подпериод 1 (предкризисен период); 
подпериод 2 (кризисен) и подпериод 3 9след-
кризисен).

Тук трябва да се отбележи, че при 
отделните изследвани държави подпери-
одите са обособени като са използвани 
най-ниските и най-високите стойности 
на борсовите индекси. По този начин са 
разграничени отделните подпериоди – 
предкризисен, характеризираш се с предк-
ризисна динамика на изследваните пазари; 
кризисен, отразяващ въздействието на 
финансовата криза от 2008 г. върху пазар-
ната динамика и следкризисен период, от-
личаващ се със следкризисно възстановя-
ване на анализираните пазари. В таблица 
2 са представени отделните подпериоди и 
съответните наблюдения за всяка наблю-
давана държава.
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Таблица 1. Основните борсови индекси за изследваните страни

Държава Фондова борса Основен борсов индекс

Албания Тиранска фондова борса N/A

България Българска фондова борса SOFIX

Босна и Херцеговина Баня-Лука фондова борса BIRS

Босна и Херцеговина Сараевска фондова борса BIFX

Гърция Атинска фондова борса Athex Composite Share Price (ACSP)

Косово N/A N/A

Македония Македонска фондова борса MBI10

Румъния Букурещка фондова борса BET

Сърбия Белградска фондова борса BELEX15

Хърватска Загребска фондова борса CROBEX

Словения Люблянска фондова борса SBI TOP

Турция Истанбулска фондова борса BIST100

Черна Гора Черногорска фондова борса MONEX20-MONEX

*N/A – няма данни
Източник: Уебсайтовете на съответните фондови борси

Таблица 2. Изследваните подпериоди и броя наблюдения

Индекс/Период Предкризисен период/бр. 
наблюдения

Кризисен период/бр. 
наблюдения

Следкризисен период/
бр. наблюдения

Българският индекс 
SOFIX

03.01.2005 –15.10.2007г. – 
705 наблюдения

16.10.2007 –24.02.2009г. 
–335 наблюдения

25.02.2009 – 04.11.2015г. 
–1653 наблюдения

Баня-Лукският  
индекс BIRS

10.01.2005 – 16.04.2007г. 
–530 наблюдения

17.04.2007 – 02.08.2010г. 
– 819 наблюдения

03.08.2010 – 04.11.2015г. 
– 1311 наблюдения

Сараевският  
индекс BIFX

05.01.2005 – 17.04.2007г. 
–572 наблюдения

18.04.2007 –14.12.2010г. – 
915 наблюдения

15.12.2010 – 04.11.2015г. 
–1221 наблюдения

Гръцкият индекс 
Athex Composite 
Share Price (ACSP)

03.01.2005 –31.10.2007г. 
–709 наблюдения

01.11.2007 –07.06.2010 
–643 наблюдения

08.06.2010 –04.11.2015 
–1352 наблюдения

Македонският  
индекс MBI10

04.01.2005 – 31.08.2007г. – 
633 наблюдения

03.09.2007 – 10.03.2009г. 
– 375 наблюдения

11.03.2009 – 04.11.2015г. 
– 1632 наблюдения

Румънският индекс 
BET

03.01.2005 –24.07.2007г. – 
637 наблюдения

25.07.2007 –25.02.2009г. 
–396 наблюдения

26.02.2009 – 04.11.2015г. 
– 1684 наблюдения

Сръбският индекс 
BELEX15

04.10.2005 – 03.05.2007г. 
–391 наблюдения

04.05.2007–11.03.2009г. 
–472 наблюдения

12.03.2009 – 04.11.2015г. 
–1679 наблюдения

Хърватският  
индекс CROBEX

03.01.2005 –15.10.2007г. 
–727 наблюдения

16.10.2007 –09.03.2009г. 
–344 наблюдения

10.03.2009 – 04.11.2015г. 
–1663 наблюдения

Словенският индекс 
SBI TOP

31.03.2006 –31.08.2007г. – 
350 наблюдения

03.09.2007 –23.12.2008г. – 
327 наблюдения

24.12.2008 – 04.11.2015 
–1718 наблюдения

Турският индекс 
BIST100

03.01.2005 –15.10.2007г. 
–703 наблюдения

16.10.2007 –20.11.2008г. 
–278 наблюдения

21.11.2008 – 04.11.2015г. 
–1746 наблюдения

Черногорският 
индекс MONEX

10.01.2005 –07.05.2007г. 
–575 наблюдения

08.05.2007 –04.12.2008г. – 
393 наблюдения

05.12.2008 – 04.11.2015г. 
–1707 наблюдения

Източник: Изчисления на автора
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В таблица 3 са представени стойности-
те на пазарна капитализация за 2011 г. за 
изследваните капиталови пазари. На база 
на тези стойности пазарите са обособени 
в две отделни групи – развити и развиващи 
се пазари. В първата група на развиващите 
се пазари са включени България, Баня Лука, 
Сараево, Македония, Черна гора, Румъния, 
Сърбия, Словения и съответно втората 
група на развитите – Гърция, Хърватска, 
Турция. В допълнение, определена е медиа-
ната за статистическия ред от стойно-
стите на пазарна капитализация за от-
делните пазари, която е равна на 6,325.86 
млрд. US$ (таблица 4).

Таблица 3. Пазарна капитализация на капитало-
вите пазари от ЮИЕ за 2011 г.

Капиталови пазари  
от ЮИЕ

Пазарна  
капитализация (US$)

2011 (млрд.)

България 8,253.25 US$

Хърватска 22,558.38 US$

Гърция 33,778.89 US$

Баня Лука 2,601.39 US$

Сараево  
(Босна и Херцеговина)

2,263.89 US$

Черна гора 3,509.11 US$

Румъния 14,023.92 US$

Сърбия 4,055.58 US$

Словения 6,325.86 US$

Турция 197,074.46 US$

Македония 580.36 US$

Източник: Уебсайтовете на съответните 
фондови борси

3.2. Авторегресионен (AR) модел

Авторегресионен модел от ред p , от 
порядък AR ( p ) се записва по следния начин:

tjt

p

i
jtptpttt YYYYY ερερρρ +=+++= −

=
−−− ∑

1
2211 ... 	 (2)

където tε  изразява тази част от регре-
сионната зависимост, която може да бъде 
определена като „бял шум“ и авторегреси-
онните параметри ip . Тук е необходимо 
да бъде отбелязано, че автокорелациите 
на стационарен AR ( p ) са безкрайни, но 
намаляват геометрично, т.е. те изчезват 
бързо и следователно partial autocorrelations 
за лагове по-големи от p са равни на нула. 
AR (1) измерва въздействието на възръща-
емостта от предходния ден, т.е. измерва 
влиянието на информацията от предходния 
ден върху текущата възвръщаемост.

4. Емпиричен анализ

4.1.Резултати от прилагането на теста 
Augmented Dickey –Fuller (ADF)

Анализирайки резултатите от прила-
гането на теста Augmented Dickey –Fuller 
(ADF) при дневната възвръщаемост на из-
следваните борсови индекси през трите 
подпериода, се достига до заключението, 
че дневната възвръщаемост и през трите 
подпериода се характеризира със стацио-
нарност, т.е. данните за възвръщаемости-
те са стационарни. 

4.2. Емпиричен анализ на авторегресионните 
коефициенти – AR
Емпиричен анализ  
на авторегресионните коефициенти 
през предкризисния период

При статистически значими стойности 
при ниво на значимост 5% на авторегреси-
онните коефициенти, различни от нула, хипо-
тезата за слабата форма на ефективност 
може да бъде отхвърлена в контекста на 
слабата форма на ХЕП, т.е. тези капиталови 
пазари са неефективни. През предкризисния 
период всички изследвани индекси от ЮИЕ, 
с изключение на индексите ACSP и BIST100, 
могат да бъдат определени като пазарно-



77

Управление на ресурси и разходи

неефективни, отчитайки регистрираните 
статистически значими стойности на ав-
торегресионния коефициент AR (1). Стойно-
стите на AR (1) са в интервала от 0.122133 
(развиващият се румънски пазар) до 0.552905 
(развиващият се македонски пазар). Следо-
вателно, всички анализирани развиващи се 
пазари са в групата на неефективните ка-
питалови пазари от гледна точка на слаба-
та форма на ХЕП. В сравнение, при две от 
трите наблюдавани развити фондови борси 
– гръцката и турската, може да бъде приета 
слабата форма на ХЕП. Може да се направи 
заключението, че независимо от продължава-
щия процес на хармонизация в законодател-
ната и институционалната рамка в региона, 
много бариери и пречки съществуват на 
капиталовите пазари в Югоизточна Европа, 
които нарушават тяхното ефективно функ-
циониране. Тук е необходимо да бъдат напра-
вени няколко важни уточнения:(i) положител-
ните стойности на AR (1) дават по-голяма 
тежест на възвръщаемостта от предходния 

период и следователно засилва установения 
пазарен тренд; (ii) положителните стойно-
сти на AR (1) водят до формиране и ускоря-
ване на положителните пазарни трендове; 
(iii) получените резултати показват ирацио-
нално следване и последващо ускоряване на 
положителната пазарна тенденция, дължащо 
се на нерационалното и непоследователно-
то поведение на инвеститорите, следващи 
перспективите за бъдещото развитие на 
тези пазари. След всичко изложено до тук, съ-
ществуват доказателства за хомогенното и 
синхронно поведение и движение на индекси-
те от ЮИЕ, които следват положителните 
пазарни трендове, отчитайки статистиче-
ски значимите и положителни стойности на 
AR (1), регистрирани през предкризисния пе-
риод. Освен това, отчитайки положителни и 
статистически значимите стойности на AR 
(1), регистрирани през предкризисния период, 
може да се приеме, че съществуват устойчи-
ви тенденции на пазара, както за развитите, 
така и за развиващите се пазари.

Таблица 4. Представене на стойностите на авторегресионните коефициенти през предкризисния период

Индекс AR(1) 
(Prob)

AR(2) 
(Prob)

AR(3) 
(Prob)

AR(4) 
(Prob)

AR(5) 
(Prob)

AR(6) 
(Prob)

BIFX 0.332397 
(0.0000)

0.141598 
(0.0026)

0.094135 
(0.0234)

BIRS 0.159045 
(0.0013)

0.103667 
(0.0065)

0.089044 
(0.0141)

SOFIX 0.190278 
(0.0000)

CROBEX 0.122285 
(0.0015)

ACSP
MBI10 0.552905 

(0.0000)
MONEX 0.220892 

(0.0000)
0.168787 
(0.0002)

BET 0.122133 
(0.0067)

BELEX15 0.203603 
(0.0003)

0.124552 
(0.0189)

SBITOP 0.305302 
(0.0000)

-0.202146 
(0.0000)

BIST100
Източник: Изчисления на автора.
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Стойностите на AR (2), представе-
ни в Таблица V, са в интервала от 0.124552 
(BELEX15 на сръбския развиващ се пазар) до 
-0.202146 (SBITOP на словенския развиващ 
се капиталов пазар). В допълнение, ста-
тистически значими стойности при ниво 
на значимост 5% са регистрирани за раз-
виващите се капиталови пазари в Черна 
гора (0.168787), Сърбия (0.124552) и Словения 
(-0.202146). Следователно, тези капиталови 
пазари могат да бъдат определени като не-
ефективни, в контекста на слабата форма 
на ХЕП. В допълнение, отрицателните стой-
ности на AR (2), регистрирани при словен-
ската фондова борса (-0.202146) показват 
контра реакция на установените положи-
телни тенденции на пазара от предходните 
два периода. Това води до предположението, 
че този развиващ се капиталов пазар не е 
склонен да следва дългосрочните пазарни 
трендове от предходните периоди, като 
дава по-голяма тежест на текущите инфор-
мационни влияния на пазара. Въз основа на 
това предположение, може да се заключи, че 
информацията от период t и t-1 е отразена 
изцяло в пазарния тренд и когато достигне 
до момента t-2 информацията губи своето 
въздействие и се превръща в остаряла и не-
актуална. От друга страна, стойностите 
на авторегресионния коефициент AR (2) за 
развиващите се капиталови пазари в Чер-
на гора и Сърбия са положителни, което е 
индикатор за ирационалното поведение на 
инвеститорите, дължащо се на техните оч-
аквания за бъдещото развитие на пазарите. 
Като цяло, тези нерациоанални очаквания 
могат да предизвикат спекулативен балон. 
Единственият статистически значим ав-
торегресионен коефициент AR (3) е регис-
триран за развиващия се сараевски капи-
талов пазар (0.141598). Следователно, този 
пазар може да бъде определен като неефек-
тивен от гледна точка на слабата форма 
на ХЕП. Трябва да се отбележи, че този ин-
декс следва устойчивите пазарни трендове 
и положителната стойност на AR (3) дава 

по-голяма тежест на възвръщаемостта от 
предходните три периода. Това може да бъде 
разглеждано като доказателство, че пазар-
ният тренд е устойчив и ускоряващ се. През 
предкризисния период е регистриран един-
ствено AR (4) със статистически значима 
стойност за развиващия се капиталов пазар 
в Баня Лука (0.103667). Важно е да бъде от-
белязвано, че статистически значими стой-
ности на AR (5) са регистрирани за разви-
ващите се фондови борси в Сараево и Баня 
Лука. Това води до заключението, че тези 
два развиващи се пазари следват установе-
ните пазарни трендове и положителните AR 
(5) дават по-голяма тежест на възвръщае-
мостта от предходните пет периода. Едно 
от възможните обяснения за пазарната не-
ефективност на развиващите се капитало-
ви пазари в Босна и Херцеговина – Сараево и 
Баня Лука през предкризисния период е слаба-
та търговия и появилата се възможност за 
по-големите инвеститори да манипулират 
успешно пазара. Това би могло да доведе до 
създаването на пазарен спекулативен балон 
в резултат на самоподдържащата се и уско-
ряващата се тенденция на пазара.

След всичко изложено, може да се напра-
ви предположението, че поведението на ин-
дексите от ЮИЕ, с изключение на ACSP и 
BIST100, се характеризира със синхронност 
и хомогенност, следвайки положителните 
пазарни трендове, отчитайки статисти-
чески значимите стойности на AR (1). Ло-
гично може да се направи предположението, 
че хармонизацията и интеграцията на ана-
лизираните капиталови пазари са осъщест-
вими и биха довели до значителни ползи. 
Като цяло, интеграцията, както вътре в 
страните, така и между регионите е поло-
жителна. Анализирайки стойностите на ав-
торегресионните коефициенти, е логично 
да се отбележи, че развиващите се пазари 
са по-малко ефективни в сравнение с разви-
тите пазари през периода преди кризата.

Анализирайки получените резултати от 
изследването на пазарната ефективност, 
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като е използвана пазарната динамика на 
индексите от ЮИЕ, може да се заключи, че 
регионалната диверсификация е възможна и 
осъществима. Диверсификацията може да 
бъде постигната на база развити-разви-
ващи се пазари от региона. За разлика от 
всички развиващи се пазари, за два от три-
те индекса на развитите пазари (гръцкия 
ACSP и турския BIST 100) не са регистрира-
ни статистически значими стойности на 
AR (1), а за третия (хърватския CROBEX) 
стойността на авторегресионния коефи-
циент AR (1) е една от най-ниските в срав-
нение с останалите изследвани индекси. 
Различните нива на ефективност между 
тези две групи от капиталови пазари от 
региона демонстрират различна степен на 
синхронизация на пазарната динамика, коя-
то информация може да бъде използвана за 
целите на диверсификацията.
Емпиричен анализ на авторегресионните  
коефициенти през кризисния период

Таблица 5. Представене на стойностите на авторегресионните коефициенти през кризисния период

Индекс AR(1) 
(Prob)

AR(2) 
(Prob)

AR(3) 
(Prob)

AR(4) 
(Prob)

AR(5) 
(Prob)

AR(6) 
(Prob)

BIFX 0.112391 
(0.0025)

0.074247 
(0.0200)

BIRS 0.202459 
(0.0000)

SOFIX

CROBEX 0.119992 
(0.0406)

0.124354 
(0.0217)

ACSP

MBI10 0.521071 
(0.0000)

MONEX 0.341646 
(0.0000)

-0.140423 
(0.0128)

BET 0.145608 
(0.0093)

BELEX15 0.400492 
(0.0000)

SBITOP 0.333352 
(0.0000)

-0.205801 
(0.0008)

BIST100

Източник: Изчисления на автора.

В таблица 5 са представени статис-
тически значимите авторегресионни ко-
ефициенти, регистрирани през кризисния 
период. Седем от изследваните развиващи 
се капиталови пазари – Босна и Херцегови-
на (Баня Лука и Сараево), Македония, Румъ-
ния, Сърбия и Словения, както и развитият 
хърватски пазар (0.119992) могат да бъ-
дат определени като пазарно-неефектив-
ни, отчитайки статистически значимите 
стойности на AR (1). Авторегресионният 
коефициент AR (1) е в диапазона между 
0.112391 (развиващия се сараевски пазар) 
до 0.521071 (развиващия се македонски па-
зар). Освен това, развиващите се капита-
лови пазари в Сараево и Скопие, както и 
развитият хърватски пазар подобряват ни-
вото на своята пазарна ефективност през 
кризисния период, тъй като стойностите 
на AR (1) са по-ниски по време на кризата, 
отколкото са били през предходния период. 
Също така, за развиващите се капитало-
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ви пазари в Баня Лука, Черна гора, Румъния, 
Сърбия и Словения се установява влошава-
не на пазарната ефективност, в резултат 
на установените по-високи стойности на 
AR (1) през кризисния период в сравнение с 
предходния предкризисен период. Тук е не-
обходимо да се направи предположението, 
че през кризисния период, характеризиращ 
се с отрицателни пазарни трендове, капи-
таловите пазари от ЮИЕ не демонстри-
рат хомогенно и синхронно пазарно поведе-
ние. Най-голямото колебание е отбелязано 
от сараевския индекс (от 0.332397 през 
предкризисния период до 0.112391 през кри-
зисния период). Трябва да се направи уточ-
нението, че са регистрирани три статис-
тически значими авторегресионни коефи-
циенти AR (2) за индексите BIFX, MONEX 
и SBITOP през кризисния период, какъвто 
е и броят им през предкризисния период. 
Трябва да се отбележи, че за два от тези 
развиващи се пазари, а именно черногор-
ския и словенския, са регистрирани AR (2) с 
отрицателни стойности. Това означава, че 
информацията от период t и t-1 е отразена 
изцяло в пазарния тренд и когато достигне 
до момента t-2 информацията губи своето 
въздействие и се превръща в остаряла и 
неактуална. В подкрепа на това твърдение 
е не само отрицателният знак на този ко-
ефициент, но също така и намаляването 
почти двойно в абсолютната стойност от 
AR (1) до AR (2). Сараевският индекс BIFX 
регистрира статистически значими AR (1) 
и AR (2) с положителни и близки стойности. 
Това може да бъде обяснено със следване-
то на устойчивите пазарни трендове през 
кризисния период, а също така е доказател-
ство за дългосрочното включване на лоши-
те новини в пазарните трендове.

Получените резултати показват, че 
търговията на фондовата борса в Черна 
гора не е напълно прозрачна и не цялата не-
обходима информация е отразена в цените 
на ценните книжа. Следователно, някои от 
участниците на пазара могат да постиг-

нат допълнителна печалба, заради техния 
достъп до повече информация, отколкото 
останалите. Освен това черногорският 
капиталов пазар е малък и се отличава 
със силна реакция към промените в биз-
нес климата. От друга страна, липсата на 
чуждестранни инвеститори на словенския 
капиталов пазар оказва влияние върху ефек-
тивността и развитието на този пазар.

Единственият статистически значим 
авторегресионен коефициент AR(3) е реги-
стриран за индекса CROBEX (0.124354) през 
кризисния период. Трябва да се отбележи, 
че всички статистически значими AR (1) 
са с положителен знак и относително по-
стоянна величина, както за предкризисния, 
така и за кризисния период. Това твърдение 
се отнася в по-голяма степен за периода 
на криза, тъй като са налице два статис-
тически коефициента- AR (1) и AR (3), при 
които се наблюдава увеличение на стой-
ността от AR (1) към AR (3). Това води 
до логичното заключение, че хърватският 
индекс следва устойчивия пазарен тренд, 
също както и сараевският индекс. Проти-
воположна е пазарната реакция на сръбския 
и черногорския индекс, при които са реги-
стрирани статистически значими AR (1) 
и AR (2), намаляващи и променящи стойно-
стите си от положителна към отрицател-
на, съответно. Това може да се представи 
като доказателство за преследване на ут-
върдените пазарни тенденции.

Получените резултати от проведения 
анализ могат да бъдат обобщени както 
следва. Установено е подобрение на пазар-
ната ефективност през кризисния период в 
сравнение с предходния период за пазарите 
от ЮИЕ. Освен това, през кризисния пери-
од, характеризиращ се с отрицателни па-
зарни трендове, развити и развиващите се 
пазари от ЮИЕ не демонстрират синхрон-
но и хомогенно поведение. В допълнение, би 
могло да се направи предположението, че 
капиталовите пазари от ЮИЕ не се харак-
теризират с пазарна интеграция и хармо-
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низация през периода на криза и сътресе-
ния, в резултат на високите нива на ко-
рупция, незадоволителната ефективност 
на институциите и ограничения достъп до 
финансиране. Също така, развиващите се 
пазари са по-ефективни, отколкото разви-
тите пазари през кризисния период. 
Емпиричен анализ на авторегресионните  
коефициенти през следкризисния период

Таблица 6. Представене на стойностите на авторегресионните коефициенти през следкризисния период

Индекс AR(1) 
(Prob)

AR(2) 
(Prob)

AR(3) 
(Prob)

AR(4) 
(Prob)

AR(5) 
(Prob)

AR(6) 
(Prob)

BIFX

BIRS 0.040651 
(0.0208)

SOFIX

CROBEX 0.066209 
(0.0073)

ACSP 0.084172 -0.067854 
(0.0105)

MBI10 0.266875 
(0.0000)

MONEX 0.055627 
(0.0205)

0.051396 
(0.0143)

BET 0.056485 
(0.0295)

BELEX15 0.154344 
(0.0000)

0.064028 
(0.0071)

SBITOP

BIST100

Източник: Изчисления на автора.

Важно е да се отбележи, че от всички 
изследвани периоди, именно през следкри-
зисния период са регистрирани най-мал-
ко статистически значими стойности на 
AR(1) и следователно този период може да 
бъде определен като най-ефективният от 
гледна точка на слабата форма на ХЕП. През 
следкризисния период на възстановяване че-
тири от единадесетте капиталови пазари 
от ЮИЕ могат да бъдат дефинирани като 
ефективни. През този наблюдаван период 
най-високата стойност на AR (1) е реги-
стрирана за македонския индекс (0.266875). 

Статистически значимите авторегресион-
ни коефициенти AR (1) приемат положител-
ни стойности между 0.040651 (за развиващ 
се пазар на Баня Лука) до 0.266875 (за маке-
донския развиващ се пазар). Необходимо е 
да се отбележи, че гръцкият и хърватският 
индекси, които са в групата на развитите 
пазари, се характеризират с пазарна ефек-
тивност през следкризисния период. А пък 

най-голямото намаление в стойностите на 
AR (1) е отбелязано при сръбския борсов ин-
декс (от 0.400492 през кризисния период до 
0.154344 през следкризисния период). В до-
пълнение, след кризата хърватският, гръц-
кият, македонският, черногорският, румън-
ският, сръбският и пазара в Баня Лука се 
възстановяват в контекста на подобрява-
не на пазарната ефективност, отчитайки 
по-ниските стойности на AR (1) през след-
кризисния период в сравнение с тези стой-
ности през кризисния период. Анализирайки 
стойностите на AR (1), представени в таб-
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лици 7 и 8, може да се отбележи, че инде-
ксите от ЮИЕ демонстрират хомогенно и 
близко поведение, като следват положител-
ните пазарни трендове през следкризисния 
период на възстановяване. Следователно, 
капиталовите пазари от ЮИЕ демонстри-
рат синхронно и хомогенно поведение преди 
и след финансовата криза от 2008г., дока-
то по време на кризата изследваните па-
зари реагират различно на информацията, 
постъпила на пазара. Наличие на пазарна 
ефективност е регистрирана за Сараевска-
та и Люблянската фондови борси, явявайки 
се контрареакция на отчетената неефек-
тивност през предкризисния и кризисния 
период. От друга страна, единствено гръц-
кият капиталов пазар се отличава с пазар-
на неефективност в сравнение с наблюда-
ваната ефективност на този развит пазар 
през предходните два подпериода. Много е 
вероятно, основната причина за пазарната 
неефективност на гръцката фондова бор-
са е фактът, че в края на 2009 г. гръцка-
та икономика беше изправена пред една от 
най-тежките кризи, дължаща се на комбина-
ция от международни и вътрешни фактори. 
Значително колебание в степента на ефек-
тивност е демонстрирано от развиващия 
се македонски пазар, като стойността на 
AR (1), равна на 0.552905 през следкризисния 
период намалява до 0.266875.

Единственият статистически значим 
AR (2) е регистриран за развиващия се 
черногорски пазар (0.051396). Трябва да се 
отбележи, че е налице подобряване в па-
зарната ефективност през следкризисния 
период, отчитайки по-малкия брой статис-
тически значими стойности на AR (2). Тук 
е необходимо да бъдат направени някол-
ко важни уточнения. Първата от които е, 
че са регистрирани две статистически 
значими стойности на авторегресионния 
коефициент AR (4) за гръцкия (През 2013 
Гърция се превръща в първия развит пазар, 
който е прекласифициран като развиващ 
се от компаниите MSCI и S&P Dow Jones 

Indices) (-0.067854) и сръбския (0.064028) 
пазар. Следователно, гръцкият и сръбски-
ят индекс следват устойчивите пазарни 
трендове и AR (2) отдава по-голямо значе-
ние на възвръщаемостта от предходните 
четири дни.

След всичко отбелязано дотук, може да 
се твърди, че следкризисният период е най-
ефективният, тъй като са регистрирани 
най-малко статистически значими стойно-
сти на AR (1). Прилагането на AR (1) модела 
разкрива, че развитите пазари са по-малко 
неефективни, отколкото развиващите се, 
вероятно поради тяхното бързо възстано-
вяване през следкризисния период. Обобща-
вайки, поведението на пазарните индекси 
е вероятно да става все по-хомогенно и 
синхронно между единадесетте индекси от 
ЮИЕ през следкризисния период. 

4.3. Анализ на икономическите, 
политическите, финансовите  
и социалните причини за установената 
пазарна ефективност/неефективност  
на изследваните капиталови пазари от ЮИЕ

Отчитайки фактът, че инвестициите 
са ограничени в Сърбия (въпреки нарас-
налите капиталови разходи на правител-
ството) през следкризисния период, може 
донякъде да бъде обяснена регистрираната 
пазарна неефективност на Белградската 
фондова борса. В допълнение, през първата 
половина на 2014 г. икономиката се свива 
с 2 % и изпада в рецесия за трети път от 
6 години насам. Основните предизвикател-
ствата, пред които е изправена страната 
и които оказват негативно влияние върху 
пазарната ефективност през наблюдава-
ния период, са корупцията, съдебната неза-
висимост, прилагането правото на закона, 
сивата икономика.

Причините за отчетената пазарна не-
ефективност на Черногорския капиталов 
пазар и през трите подпериода – предкри-
зисен, кризисен и следкризисен, могат да 
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бъдат търсене в проблемите с корупцията 
в страната, с прането на пари, ограниче-
ния брой чуждестранни инвеститори и със 
свободното движение на капитали. За да 
бъде подобрено нивото на пазарната ефек-
тивност на Черногорската фондова борса, 
се приемат стратегии за отстраняване 
на бариерите пред търговията, клиринга и 
сетълмента и насърчаване на финансовата 
стабилност. Важно е да се отбележи, че 
Черна гора в голяма степен е хармонизирала 
законодателството си с това на ЕС и в ре-
зултат на което страната постига добро 
равнище на хармонизация в областта на ка-
питаловите пазари и инвестиционни услуги.

Аналогични са проблемите и пречките 
и пред Република Македония, които затруд-
няват ефективното функциониране на Ма-
кедонската фондова борса. В допълнение, 
в Македония все още няма функционираща 
пазарна икономика и в страната е отчете-
но значително политизиране на държавни-
те институции и редуциране на доверието 
в тях (според доклада на ЕК за напредъка 
на Македония – ЕК, 2014). Македония пости-
га значителен напредък в разработването 
на институционалната и правната рамка, 
необходими за функционирането на капита-
ловия пазар. Този пазар се регулира съобраз-
но Закона за ценните книжа, Закона за пре-
дприемане на търговия от компаниите и 
Закона за инвестиционните фондове, като 
преминава през редица промени в посока на 
по-висока степен на хармонизация с евро-
пейското законодателство. Най-високите 
отчетени нива на пазарна ефективност на 
фондовата борса в Скопие са регистрира-
ни през следкризисния и кризисния период, 
тъй като Македония не е толкова повлияна 
от първоначалната вълна на глобалната 
финансова криза от 2008 г., в резултат на 
незначителните инвестиции на местни 
инвеститори в синтетични финансови ин-
струменти.

Въпреки доказаното подобрение на па-
зарната ефективност на Българската фон-

дова борса през кризисния и следкризисния 
период, основните недостатъци на бъл-
гарския капиталов пазар продължават да 
са свързани с ниската ликвидност, малкия 
обем свободно търгувани акции, високи-
те транзакционни разходи, ограничената 
интернет търговия и малкия брой дребни 
инвеститори. Ниската ликвидност е ос-
новен недостатък на капиталовия пазар в 
България. Тя се дължи на малкия обем сво-
бодно търгувани акции, както и на отлива 
на чуждестранни инвеститори от българ-
ския капиталов пазар в хода на финансо-
во-икономическата криза. Ограниченията, 
които действат на институционално ниво, 
са свързани с липсвата на функционираща 
клирингова система, без която не може да 
се осъществи развивитието на дериват-
ния пазар в България, големите различия на 
българския капиталов пазар спрямо разви-
тите европейски капиталови пазари, лип-
сата на политическа воля за промени и др. 
Тук може да бъде отчетено и влиянието на 
проблематичните фактори, като например 
високите равнища на корупция, ограниче-
ния достъп до финансиране и ниската ефи-
касност на институциите върху пазарната 
ефективност.

Върху сравнително високите нива на 
пазарна ефективност, регистрирани на 
развитата Истанбулската фондова бор-
са (особено преди световната финансова 
криза от 2008 г.), оказват влияние факто-
ри като ускореният ръст на фондовете, 
поради ефекта от данъчните концесии и 
либерализацията на входа на чуждестран-
ни инвеститори към капиталовия пазар. 
Финансовият пазар в Турция прави огромни 
стъпки напред през последните три десе-
тилетия, като това е част от цялостния 
процес на либерализацията на икономиката 
и финансите на страната. Истанбулската 
фондова борса е приета във фондацията 
на федерациите на Евроазиатските фон-
дови борси. С помощта на Европейската 
банка за възстановяване и развитие, която 
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участва с дял в оператора на индексите, 
Истанбулската фондова борса трябва да 
привлече вниманието на повече борсови ин-
веститори от европейския континент. Ос-
вен това, експерти на банката ще подкре-
пят и турските фирми при подготовката 
им за борсови дебюти.

При неефективния капиталов пазар в 
Баня Лука през кризисния и следкризисния 
период, основните проблематични фактори 
са ниската ликвидност, липсата на офици-
ални участници на пазара и нерегулярната 
търговия. От друга страна, относително 
по-ниските нива на пазарна неефектив-
ност преди кризата, могат да бъдат обяс-
нени с неликвидната търговия на развива-
щия се пазар в Република Сръбска. Анало-
гични са причините и за регистрираната 
пазарна ефективност на Сараевската фон-
дова борса през следкризисния период на 
възстановяване.

Както вече бе отбелязано, Словенският 
капиталов пазар се характеризира със сла-
бата форма на пазарна ефективност след 
глобалната финансова криза от 2008г. в 
резултат на внедряването на нови финан-
сови инструменти (деривати), привличане 
на международни портфейлни инвестито-
ри, както и на местни институционални 
инвеститори. В допълнение, основните 
фактори за ръста на пазарния оборот на 
Словенския фондов пазар през последните 
няколко години са приватизационните про-
цеси, корпоративни придобивания, стабили-
зирането в банковия сектор и икономиче-
ското възстановяване на Словения. Най- 
проблематичните фактори за развитието 
на капиталовия пазар в Словения са огра-
ничения достъп до финансиране, неефек-
тивно-функциониращата правителствена 
бюрокрация, корупцията и високите данъч-
ни ставки. Тук трябва да бъде отбелязано и 
че интеграцията на капиталовите пазари 
в четири страни от Централна и източна 
Европа (ЦИЕ) – Чехия, Унгария, Словения и 
Австрия, се осъществява чрез хоризонтал-

на форма на консолидация между фондовите 
борси и изграждане на холдингова структу-
ра – Група на фондовите борси в Централна 
и Източна Европа АД (CEESEG AG) и чети-
ри регионални дъщерни дружества с неза-
висим мениджмънт и постигане на висока 
степен на хармонизация в инфраструкту-
рите за търговия, клиринг и сетълмент.

Основните пречки и бариери, същест-
вуващи на Хърватския капиталов пазар и 
водещи до регистрирана пазарна неефек-
тивност на този пазар и през трите под-
периода, както и през целия анализиран 
период са свързани с привличането на чуж-
дестранни инвестиции и ниската ликвид-
ност на пазара. В сравнение, отчетената 
слаба форма на пазарна ефективност на 
Загребската фондова борса през кризисния 
период, може да бъде обяснено с подобрява-
не на инвестиционния климат и повишава-
не интереса на пазарните участници към 
търгуваните финансови инструменти, в 
резултат на сливането на фондовата бор-
са на Вараждин със Загребската фондова 
борса през 2007 г. Обобщавайки, Загребска-
та фондова борса (ЗФБ) е пример за малка, 
но изключително бързо развиваща се борса.

Още една стъпка към регионалната ин-
теграция на пазарите от ЮИЕ е направена, 
когато през май 2014 г. фондовите борси на 
България, Македония и Хърватия обявяват, 
че с финансовото съдействие на ЕБВР уч-
редяват обща компания със седалище в Ма-
кедония, чиято цел ще бъде създаването на 
регионална инфраструктура за търговия 
с ценни книжа, листвани на тези пазари. 
Въпреки безспорния и неоспорим прогрес 
и развитие на румънския капиталов пазар, 
фактори като бавния и нефинализиран про-
цес на приватизация, слабия интерес от 
страна на чуждестранни инвеститори, ни-
ско ликвидна търговия оказват отрицател-
но влияние върху пазарната ефективност 
на тази фондова борса.

От друга страна, единствено гръцкият 
капиталов пазар се отличава с пазарна не-
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ефективност през следкризисния период на 
възстановяване, в сравнение с наблюдава-
ната ефективност на този развит пазар 
през предходните два подпериода. Вероят-
но основната причина за пазарната ефек-
тивност на гръцката фондова борса е фа-
ктът, че в края на 2009 г. гръцката иконо-
мика беше изправена пред една от най-теж-
ките кризи, дължаща се на комбинация от 
международни и вътрешни фактори. Част 
от тези фактори са свързани с гръцкия 
държавен бюджет, който е зле структури-
ран и балансиран, с висок годишен дефицит. 
За финансиране на този дефицит, Гърция е 
принудена редовно да поема нов държавен 
дълг, и по този начин непрекъснато се уве-
личава нетната задлъжнялост на стра-
ната. Кризата с държавния дълг от своя 
страна сваля кредитния рейтинг на стра-
ната, и тя е лишена от достъп до евтин 
капиталов ресурс на свободния финансов 
пазар, което от своя страна допълнител-
но утежнява ситуацията и Гърция изпада в 
невъзможност да финансира бюджетния си 
дефицит, което неминуемо оказва влияние и 
върху пазарната ефективност.

5. Изводи и заключение

Обобщавайки, всички изследвани капи-
талови пазари, освен турския и гръцкия 
капиталов пазар, за предкризисния период 
могат да бъдат определени като неефек-
тивни от гледна точка на слабата форма 
на ХЕП, отчитайки статистически зна-
чимите стойности на авторегресионния 
коефициент AR (1). До сходни и идентични 
изводи достигат и Дорина и Симина (2007), 
изследвайки ефективността на капитало-
вите пазари на развиващите се икономики –  
Румъния, Унгария, Чехия, Литва, Полша, 
Словакия, Словения и Турция. Авторите до-
казват, че повечето от развиващите се 
капиталови пазари не са слабоефективни. 
Налице е подобрение на пазарната ефек-
тивност през кризисния период в срав-

нение с предходния предкризисен период 
за пазарите от ЮИЕ. Отчитайки броя на 
статистически значимите стойности на 
авторегресионните коефициенти, следк-
ризисният период може да бъде определен 
като най-ефективен. Тези резултати по-
твърждават резултатите, до които дос-
тигат Армеану и Киоса (2014), анализи-
райки слабата форма на ХЕП за румънския 
капиталов пазар за периода 01.01.2002 г. – 
15.05.2014, като прилагат четири модела, 
включително и GARCH модела. Авторите 
доказват тезата, че румънският капита-
лов пазар не е ефективен в контекста на 
слабата форма на ХЕП.

 Анализирайки нивото на пазарна ефек-
тивност, детерминирано от наличието на 
статистически значими автоврегресион-
ни зависимости при пазарната възвръщае-
мост, можем да определим турския индекс 
BIST100 като най-ефективният сред всич-
ки изследвани индекси. Представените 
емпирични резултати показват, че паза-
рите от ЮИЕ демонстрират синхронно и 
хомогенно поведение през предкризисния 
и следкризисния период, характеризиращи 
се с положителни пазарни трендове. Ста-
тистически доказателства за това твър-
дение намираме при регистрираното от 
авторегресионните коефициенти на въз-
вращаемостта от изследваните индекси. 
От друга страна, изследваните пазари не 
се отличават с хомогенна и синхронизира-
на пазарна реакция единствено при отразя-
ване на влиянието на местните пазари на 
въздействието на глобалната финансова 
криза от 2008 г., където разделението на 
пазарната реакция отразяваща отрица-
телните пазарни новини в най-силна сте-
пен е детерминирано по линията развит-
развиващ се пазар. Анализирайки пазарна-
та ефективност, определена от пазарната 
динамика на индексите от ЮИЕ, може да се 
заключи, че регионалната диверсификация 
е възможна, особено в период на криза и 
сътресения. Различните нива на ефектив-
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ност между тези две обособени групи от 
пазари в региона показват различните сте-
пени на синхронност на пазарната динами-
ка, които от своя страна могат да бъдат 
използвани на целите на диверсификация. 
Получените емпирични резултати показ-
ват, че нивото на пазарна неефективност, 
респективно ефективност, е пряко детер-
минирано от нивото на развитие на капи-
таловите пазари – развитите пазари са 
по-малко неефективни в сравнение с разви-
ващите се.

Изводите, до които беше достигнато, 
показват, че въпреки съществуващото го-
лямо различие в големината и нивото на 
развитие на развитите и развиващите се 
капиталови пазари от ЮИЕ, тези пазари де-
монстрират хомогенно и синхронно поведе-
ние през предкризисния и следкризисния пе-
риод, но това не се отнася за кризисния пе-
риод, като основното разграничение в гру-
пата е по линия развит-развиващ се пазар. 
От друга страна, проведеният анализ на 
икономическите, политическите, финансо-
вите и социалните причини за установена-
та пазарна ефективност/неефективност 
на изследваните капиталови пазари от 
Югоизточноевропейския регион показа, че 
изследваните пазари като цяло се характе-
ризират с малки обороти на търговията и 
неликвидна търговска дейност. Въпреки не-
оспоримото развитие на тези пазари през 
последните години, основните проблеми, с 
които продължават да се сблъскват тези 
пазари, са: ограниченията на инвестицион-
ните възможности за инвеститори, дължа-
щи се на малкия брой листвани компании; 
силно концентрираните пазари, тъй като 
само на няколко листвани компании се дължи 
по-големия обем на търговската дейност, 
и малобройността на институционалните 
инвеститори, поради факта, че преоблада-
ват индивидуалните инвеститори, което 
логично оказва негативно въздействие вър-
ху стабилността и производителността 
на капиталовите пазари от ЮИЕ.

Обобщавайки всичко, изложено дотук, 
може да се направи изводът, че хармониза-
цията и интеграцията на анализираните 
капиталови пазари са осъществими и биха 
довели до значителни ползи. Като цяло, 
интеграцията, както вътре в страните, 
така и между регионите, е положителна. 
Следователно приемането на „Стратегия 
2020 за Югоизточна Европа“ потвърждава 
тезата, че първата стъпка към пазарната 
интеграция е постигане на хомогенността 
и хармонизирането на борсовата динамика.
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