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KALENDARSKI UCINCI U PRINOSIMA DIONICA

Vv

Unatoc¢ popularnosti hipoteze efikasnog triista, od njenog samog na-
stanka javljaju se radovi koji pronalaze razlicite anomalije u prinosima dio-
nica koje ta hipoteza ne moZe objasniti. Kalendarske anomalije, odnosno
ucinci, izuzetno su popularni i zanimljivi u inozemnim istraZivanjima, kako
za razvijena trZista, tako i za ona u razvoju. Ovaj rad daje sustava pregled
definicija i dosadasnjih empirijskih istraZivanja kalendarskih ucinaka kako
bi domaci investitori i ostali zainteresirani imati saZet uvid u iste. Na taj
nacin i sami mogu provesti empirijska testiranja na hrvatsko triste kapita-
la, koja su do sada ostala oskudna, i formirati trgovinske strategije kojima
mogu pokusati pobijediti triste.

Kljucne rijeci: kalendarski ucinci, ucinak sijecnja, ucinak dana u
tjednu, hipoteza efikasnog trZista, trZista kapitala.

1. Uvod

Znacajan interes za istrazivanjem trziSta kapitala u drugoj polovici 20. stolje-
¢a ocituje se u velikom broju radova i ideja koji obiljezavaju to razdoblje. Tada na-
staju i oblikuju se moderna teorija portfelja Markowitza, Tobina, Sharpea, Rossa,
Chena, i dr., hipoteza slu¢ajnog hoda Kendalla, hipoteza efikasnog trziSta Fame,
itd. Spomenuti koncepti dokaz su plodnog stvaralaStva tog razdoblja, a do danas-
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njih su dana ostali medu najpoznatijim i najutjecajnijim idejama u akademskom i
investitorskom svijetu. Fokus ovoga rada povezan je s hipotezom efikasnog trziSta
(Fama 1970.) koja, najkrace reCeno, pretpostavlja da su trziSta kapitala efikasna,
sve su prosle informacije uklju¢ene u trenutnu cijenu dionice na trzi$tu, dok se
nove informacije trenutno inkorporiraju u istoj. Prema tome, investitori ne mogu
ostvarivati nadprosjecne prinose trgujuci na trziStima dionica. Famin utjecaj na-
kon objavljivanja tih ideja pocinje dominirati akademskom scenom. Medutim, u
godinama koje su uslijedile, poceli su se javljati radovi koji uocavaju anomalije u
kretanjima prinosa dionica. Postavlja se pitanje mogu li se uo¢ene anomalije isko-
ristiti u trgovinskim strategijama kako bi se ostvarili nadprosje¢ni prinosi i tako
pobijedilo trziste. Ako je odgovor potvrdan, dovodi se u pitanje validnost nekog
od oblika hipoteze efikasnog trziSta (najces$ce se radi o slabom obliku). Ozbiljnost
razlic¢itih anomalija oCituje se u velikom broju radova koji nastaju proteklih neko-
liko desetljeca, koji pronalaze razli¢ite anomalije i njihova vjerodostojna objas-
njenja. Sama ustrajnost anomalija (ako se uoce) predstavlja na neki nacin prijetnju
hipotezi efikasnog trziSta, jer sama hipoteza ne moZe objasniti i opravdati njihovo
postojanje.

Kalendarski u¢inci pripadaju najzanimljivijim anomalijama koje se vec de-
setlje¢ima ispituju i teorijski pokusSaju opravdati u mnogobrojnim radovima. Do-
duse, u istrazivanjima koja se provode u Hrvatskoj, ostala su donekle zanemare-
na, pa su i rijetki radovi koji se bave ovom tematikom. Stoga je cilj ovoga rada
dati prikaz definicija i obja$njenja kalendarskih ucinaka, kako bi zainteresirani
investitori mogli prouciti razli¢ite moguénosti trgovinskih strategija koje im ove
anomalije mogu priustiti. Kao i mnoga trziSta u razvoju hrvatsko trziSte kapitala
je jo§ relativno neistraZeno u odnosu na razvijena trzista. Zbog toga ovaj rad sazi-
ma definicije i rezultate autora koji su istrazivali kalendarske uCinke u prinosima
dionica, kako bi se ovi mogli ispitati i na hrvatskom trzi$tu i na taj nacin pokuSati
oblikovati trgovinske strategije koje su uskladene s takvim rezultatima. Struktura
rada je sljedeca. Drugo poglavlje daje pregled definicija kalendarskih uinaka i
prikaz rezultata prija$njih empirijskih istraZivanja za razlicita trzista. U trecem po-
glavlju prikazana su istrazivanja provedena na hrvatskom trziStu kapitala i okol-
nim zemljama, dok Cetvrto poglavlje s prijedlozima zakljucuje rad.

2. Definicije i rezultati istrazivanja kalendarskih ucinaka

Opcenito anomalije moZemo definirati kao ,,devijacije stvarnog ponasanja
od normativnog modela, odvec rasprostranjene da bi se ignorirale, toliko sistema-
ti¢ne da bi se odbacile kao slucajna greska i toliko su od temeljne vaznosti da ih se
ne moze smjestiti u normativni model tako da ga se olabavi.* (Tversky i Kanhe-
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man 1986.). Jo§ jednu opcenitu definiciju anomalija daje Siegel (2008.), govoreci
kako su anomalije neSto neuobiCajeno $to odstupa od onoga §to se prirodno oce-
kuje. Primjenjujuci ove definicije na trziSte kapitala, anomalije u prinosima dio-
nica mogu se definirati kao odstupanja ponasanja prinosa dionica od uobi¢ajenog
ponasanja kojeg predvida i opisuje neka opéeprihvacena teorija. Drugim rijeCima,
to su cikli¢ne, sezonalne pojave u prinosima, koje se ponavljaju u odredenim vre-
menskim pomacima. Prinose karakteriziraju nadprosje¢ne promjene cijena koje
su karakteristicne samo za odredene dane, tjedne, mjesece, ili pak druga odredena
razdoblja tijekom godine (Investopedia 2012.).

Iako je fokus ovoga rada najviSe usmjeren na trziSta dionica, anomalije se
mogu pojaviti i na drugim trzi$tima. Pettengill (2003.) opisuje kako se anomalije
javljaju i u trgovini trezorskih zapisa, ro€nica, na deviznim trziStima, a obuhva-
¢aju 1 razvijena trzista, i ona u razvoju. Anomalije se ne moraju nuzno odnositi
na kalendarske, odnosno vremenske ucCinke, ve¢ ovise i o veli€ini poduzeca, kao
i o rezultatima razli¢itih pokazatelja iz financijskih izvjeStaja. Ovdje Ce biti pri-
kazani kalendarski u€inci, zbog njihovih opseZnih, a u Hrvatskoj jo$ neistrazenih
mogucénosti. Iako su Fama i njegovi pobornici poput Frencha naknadno priznali
postojanje anomalija, priznali su ih kao rezultat slu€ajnosti i Sansi, s druge stra-
ne nalaze se ne samo bihevioralni ekonomisti (poput Kanhemana, Tverskyja i
dr.), ve¢ i drugi autori koji uvidaju nedostatke hipoteze efikasnog trziSta (Yalcin
2010.). Sljedece tocke opisuju razlicite kalendarske u€inke, u svrhu njihova boljeg
upoznavanja i mogucnosti testiranja na hrvatskom trzistu kapitala. Korisno je pri-
kazati rezultate prijasnjih empirijskih istrazivanja, posebice za one zemlje koje su
trziSnim kretanjima blisko povezane s hrvatskim trziStem kapitala. Na taj se nacin
mogu dobiti uvidi u moguce ucinke koji se mogu ocekivati na Zagrebackoj burzi.

2.1. Unutar-dnevni ucinci

S obzirom na danaSnje tehnoloSke mogucnosti, mnoga trziSta dionica na
dnevnoj bazi registriraju svaku transakciju koja se dogodi tijekom radnog dana za
svaku vrijednosnicu kojom se trguje na njima. Ovaj u¢inak (engl. intra-day effect)
jedan je od kasnijih koji se pocinju uocavati, upravo iz spomenutih tehnoloskih
mogucnosti. Podaci iz sata u sat, ili pak iz minute u minutu pocinju se evidentirati
kasnije u odnosu na tjedne, mjesecne, itd. Analiza nad pojedinatnim transakcija-
ma koje se dogadaju unutar radnog dana, omogucuje analizu ponasanja pojedinog
investitora i njegovih reakcija na ostala dogadanja na trzistu i ekonomskom okru-
Zenju. Harris (1986.) objaSnjava vaznost promatranja unutar-dnevnih kretanja u
prinosima dionica, s obzirom da se zaklju¢ne cijene pojedinog radnog dana koriste
u razlicite svrhe jer se pretpostavlja kako su one reprezentativne za odredeni radni
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dan koji se promatra. Koriste se za izracune neto vrijednosti imovine dionickih
fondova, za izraCun prinosa u akademske svrhe, u dnevnim novinama se iskazuju
upravo najces$ce zakljucne cijene. Medutim, razli€iti autori su utvrdili prisutnost
odredenih uzroka ponaSanja prinosa i unutar radnog dana. Stoga zaklju¢na cijena
sama po sebi viSe nije reprezentativna za zbivanja koja se dogode unutar odrede-
nog dana. Postavlja se pitanje $to uzrokuje takve obrasce ponasanja.

Objasnjenja su pokuSali pruZziti Terry (1986.) i Harris (1986., 1989.): odba-
cuju kao moguce uzroke za takve obrasce ponaSanja greSke u podacima, male
trgovinske volumene, manipulacije cijenama, trgovanje povlastenim informaci-
jama, klasteriranje cijena, simultano trgovanje na regionalnim trzistima. Tvrde
kako je mogu¢ uzrok zapravo povecanje kupovine od strane trgovaca likvidnosti
u odredenim trenucima. Nadalje, korisno je prikazati rezultate radova koji prvi
utiru put za kasnija istrazivanja. Jedan od prvih autora koji istraZzuje ove ucCinke
jest Harris (1986.) koji je analizirao poduzeca na burzi NYSE za razdoblje od
1981. do 1983. godine. Pronasao je uzorke pozitivnih prinosa prema kraju radnog
dana od utorka do petka, ali negativne ponedjeljkom. Smirlock i Starks (1986.)
istrazili su ¢ak period od 21 godine (1963. — 1983.) za DJIA indeks, pri ¢emu su
analizirali podatke za svaki radni sat. Prinosi ponedjeljkom su prije podne u pro-
sjeku bili pozitivni, ali su u ostatku dana bili toliko negativni da su ukupni prinosi
ponedjeljkom u razmatranom razdoblju bili negativni.

S jedne strane autori racunaju prosjecne pocetne i zaklju¢ne cijene za pojedi-
nacne dane u odredenim razdobljima i usporeduju te prosjeke medusobno, s druge
strane promatraju graficki Sto se dogada s prosjecnim prinosima i ¢ak volumenima
unutar dana. Cesta pojava na tim grafickim prikazima ima oblik slova U, §to znaci
kako prinosi odredene vrijednosnice dan zapocCinju i zavrSavaju na ve¢im razina-
ma u odnosu na sredinu dana. Kao primjer moZe se navesti rad Foerstera, Keima i
Portera (1990.), koji koriste podatke iz 1988. godine o prinosima svih vrijednosni-
cas NYSE, AMEX i TSE (Toronto Stock Exchange) burzi i promatraju promjene
svakih petnaest minuta. Pronasli su uzorke u obliku slova U u prinosima. Slika 1.
daje graficki prikaz unutar-dnevnih ucinaka. Prinosi koji zapoc€inju dan na odre-
denoj razini (na Slici 1 prikazan je slu€aj pozitivnog prinosa), do sredine radnog
dana opadaju i ostvaruju najmanje vrijednosti, nakon ¢ega do kraja radnog dana
ponovno pocinju rasti. Abhyankar et al. (1997.) su takoder primjer ovakve anali-
ze, ovaj puta nad dionicama koje kotiraju na LSE (London Stock Exchange) burzi.
Australijsku burzu istrazili su Aitken, Brown i Walter (1995.), na kojoj se krajem
radnog dana pojavljuju nadprosjecni prinosi u odnosu na ostatak dana, pri cemu
uzorci slova U karakteriziraju prinose, dok volumene trgovanja ne.
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Slika 1.

GRAFICKI PRIKAZ KRETANJA PRINOSA TIJEKOM RADNOG DANA,
KARAKTERISTICAN OBLIK SLOVA U

Prinos
A

»

Otvaranje burze  Sredina radnog dana Zatvaranje burze Vrijeme'

Izvor: izradila autorica

Od novijih radova korisno je spomenuti Kaleya i Phama (2009.) koji za dvo-
godiSnji period (2001. — 2002.) pronalaze da australijski investitori koncentriraju
strategije trgovanja obi¢no ponedjeljkom, posebice u prvom satu trgovanja, i rad
Yua, Pagana i Wua (2011.) koji za indekse Dow 30 i Nasdaq 100 istrazuju prinose
nad desetominutnim podacima za period od 1997. do 2007. godine. Njihovi rezul-
tati su ukazali na postojanje razlika unutar samih dana trgovanja, ali su razlike bile
toliko male da su odbacili mogucnosti arbitraZe. VaZnost unutar-dnevnih u€inaka
razmatra se i na drugim trziStima, ne samo dionica. Tako primjerice neki autori
istrazuju devizna trziSta: Eldridge, Peat i Stevenson (2003.), Breedon i Ranaldo
(2010.), Rezania et al. (2011.), itd.

2.2. Unutar-mjesecni ucinci i ucinci prelaska u novi mjesec

Unutar-mjese¢ne ucinke (engl. intra-month effects) karakteriziraju prinosi
koji su u prosjeku pozitivni u prvoj polovici mjeseca, dok su negativni u drugoj,
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a ucinke prelaska u novi mjesec (engl. turn-of-the-month effect) obiljezavaju pri-
nosi koji su znacajno veci prilikom prelaska iz jednog mjeseca u drugi (posljed-
njih nekoliko dana jednog i prvih nekoliko dana sljedeCeg mjeseca) u odnosu na
ostatak mjeseca. Ova dva ucinka se Cesto povezuju i redovito se zajedno testiraju.
Medu prvima koji uocavaju i testiraju ove anomalije je Ariel (1984.). Za CRSP
(Center for Research in Security Prices) indeks u razdoblju od 1963. — 1981.
godine pronasao je prisutnost unutar-mjesecnih u€inaka. Tvrdio je da je uzrok
tome promjena sredine distribucije prinosa od prve do druge polovice mjeseca,
pri ¢emu nije pruZzio znacajnija ekonomska obja$njenja ove anomalije. Odbacio je
pristranost u podacima kao moguci uzrok, kao i nerazmjer radnih dana u prvoj i
drugoj polovici mjeseca te isplate dividendi.

Uskoro su uslijedila istrazivanja Lakonishoka i Smidta (1988.), koji su anali-
zirali podatke u rasponu od 90 godina za DJIA indeks i pronasli u¢inke prelaska u
novi mjesec (uz ostale u¢inke poput prelaska u novi tjedan, mjesec, godinu i oko
blagdana), kao i Pettengilla i Jordana (1988.), Cadsbyja i Ratnera (1992.), Hensela
i Ziembe (1996.). Ogden (1990.) je pokusao dati ekonomsko objasSnjenje ovakvih
pojava — monetarna politika moZe utjecati na odluke investitora, kao Sto i trgova-
nje u prvoj i drugoj polovici mjeseca ovisi o iznosima kapitala kojima raspolazu
investitori u odredenom razdoblju. Posljednjih godina oblikuje se i sve viSe pri-
hvaca hipoteza kako makroekonomske najave utjecu na prinose i rizike dionica u
pojedinom razdoblju mjeseca. Primjer takvog razmiSljanja jest rad Nikkinena et
al. (2007.), koji konstatiraju da ovi ucinci izviru iz klasteriranja informacija zbog
makroekonomskih najava (analizirali su americko trziSte kapitala), kao i radovi
Ederington i Lee (1996.) Nikkinen i Sahlstrom (2001.) te Heuson i Su (2003.).
Makroekonomske najave kao mogu¢ uzrok ovih anomalija sve su viSe prihvace-
ne, s obzirom da investitori unaprijed znaju kada e biti objavljene, ve¢inom se
objavljuju u prvoj polovici mjeseca i upravo se likvidnost na burzama povecava
u danima oko tih najava. I ovi ucinci nisu karakteristi¢ni samo za trziSta dionica:
Hensel, Sick i Ziemba (1994.) i Maberly i Waggoner (2000.) istrazZuju ove uCinke
za trziSta rocnica.

2.3. Sijecanjski ucinak

Vjerojatno najpoznatija kalendarska anomalija u literaturi, nazvana jo$ uci-
nak prelaska u novu godinu (engl. turn-of-the-year effect, January effect) jest
sijecanjski ucinak. Ovu anomaliju karakteriziraju nadprosjecno veliki prinosi u
mjesecu sijecnju, usporedujuci ih s prinosima u ostalim mjesecima. Prva razma-
tranja ovog ucinka zapocinju ve¢ 40-ih godina 20. stoljeca (Watchel 1942.), ali
znacajniji interes za ovom anomalijom javlja se tek 30 godina kasnije, s radom
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Rozeffa i Kinneyja (1976.), koji su tvrdili da je razlog ove anomalije puStanje u
javnost informacija o poduze¢ima u sijecnju. U analizi indeksa na NYSE burzi za
razdoblje od 1904. — 1974. pronalaze sezonske utjecaje sije¢nja. Veci broj radova
pocinje se pojavljivati od sljedeCeg desetljeca i Sire se na razli¢ita medunarodna
trziSta: Gultekin i Gultekin (1983.) analiziraju i europska trzi$ta poput Nizozem-
ske, Italije, Belgije, gdje su sijeCanjski ucinci bili ja¢i u odnosu na americko. Re-
inganum (1983.) pronalazi da prinosi malih poduzeca u sije¢nju ostvaruju nadpro-
sjecne rezultate ako su godinu prije ostvarivali loSe. Autori nekih poznatijih prvih
radova su: Keim (1983.), Constantinides (1984.), Thaler (1987.), Lakonishok i
Smitd (1988.), Kramer (1994.), Agrawal i Tandon (1994.).

Kao ucestalo objasnjenje navodi se porezna osjetljivost investitora, koji kra-
jem godine prodaju dionice da ne bi ostvarivali kapitalne dobitke koji ¢e se opore-
zivati. Ovo posebice pogada pojedine male investitore, viSe nego institucionalne.
Pocetkom sljedece godine kupuju te iste dionice natrag u svoje portfelje, stoga
dolazi do formiranja takvih obrazaca ponaSanja prinosa na burzama u sijecnju.
Unato¢ objasnjenju koje se odnosi na oporezivanje kapitalnih dobitaka, postoje
istraZivanja koja su pronasla ovu anomaliju i za ona trziSta na kojima nisu posto-
jale mogucnosti manipulacije zbog poreza u analiziranim razdobljima. Primjerice,
Thaler (1987.) navodi nekoliko takvih trziSta: japansko, koje su istrazili Kato i
Shallheim (1985.) te kanadsko koje su analizirali Bergs, McConnell i Schlarba-
um (1984.). Stoga se po€inju javljati i druga objaSnjenja. Razli€iti bonusi koji se
isplacuju krajem kalendarske godine oko blagdana, mogu doprinijeti stvaranju ta-
kvih obrazaca ponaSanja poc¢etkom sljedece godine. S obzirom da se stvaraju ku-
povni pritisci na trziStima dionica, cijene se pocinju povecavati i prinosi ostvareni
u sijeCnju su znacajno veci u odnosu na prethodne mjesece. Nadalje, kao dodatno
objasnjenje javlja se i sljedece: investitori krajem godine prodaju one vrijednosni-
ce koje se smatraju po odredenim kriterijima lo$ijim u ukupnim portfeljima, kako
bi iskazali bolje rezultate krajem godine. Stoga takvo trgovanje utjece na kretanja
na burzama, kako objaSnjavaju Shahid i Akbar (2009.). Navode kako se u sijecnju
zbog toga povecava i volatilnost cijena dionica.

Tijekom desetljeca znacajno se povecava broj istraZivanja i radova koji ana-
liziraju ovu anomaliju. Mozda je uzrok tome veca dostupnost ovakve vrste po-
dataka, s obzirom da se radi o mjese¢nim opservacijama. Suvremena empirijska
istraZivanja navode kako je ovo vjerojatno najviSe istrazen kalendarski ucinak (uz
sve popularniji u€inak dana u tjednu). Lako je naci ne samo radove koji se bave
ovom tematikom na razvijenim trziStima, ve¢ i za trziSta u razvoju. Medutim,
rezultati istrazivanja ukazuju da su ovi ucinci rijetko prisutni na trziStima koja se
promatraju. Tako primjerice, Silva (2010.) uz sazet pregled hipoteza koje pokusa-
vaju objasniti ne samo sijeCanjski u€inak, nego jo$ nekoliko ucinaka, testira sije-
¢anjski uc¢inak na portugalskom trzistu kapitala. Za potrebe istrazivanja, razdoblje
1989. - 2008. je podijelio na tri podrazdoblja kako bi promotrio $to se dogada u
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sva tri, kao i cijelom razdoblju ukupno. Iako je pronasao statisticki znacajne u€in-
ke pojedinih mjeseci, ne pronalazi dokaze za sijecanjski ucinak. JuZnoamericka
trziSta istraZuje Rossi (2007.), koji pronalazi slabe dokaze za ovaj uCinak, jer Ar-
gentinu karakteriziraju statisticki znacajni pozitivni prinosi u sije¢nju i prosincu,
Brazil u studenom i prosincu, dok za Cile ne pronalazi dokaze. Altin (2012.) istra-
Zuje cak deset razlicitih trziSta (SAD, Japan, UK, Njemacka, Francuska, Brazil,
Rusija, Kina, Indija i Turska) za dug period 1990. - 2010. Tursko trZziste jedino je
iskazalo ucinke sije¢nja, dok se u drugim zemljama javljaju statisticki znacajni
prinosi u nekom od drugih mjeseci tijekom godine. Jacobsen i Zhang (2012.) u
svom istrazivanju analizirali su ¢ak 300 godina podatke za trZziSte Ujedinjenog
Kraljevstva. U tako dugom periodu pronasli su u¢inke pojedinih mjeseci, medu-
tim ti u€inci nisu ostali postojani tijekom vremena. Prinosi u sije¢nju su ¢ak bili u
globalu manji u odnosu na ostale mjesece u prvih 150 analiziranih godina, obrat se
dogada u sljedecih 150. Swami (2011.) istrazuje trZziSta kapitala Indije, Sri Lanke,
Pakistana, BangladeSa i Nepala. Niti na tim trziStima JuZne Azije nisu pronadeni
ucinci sijecnja.

lako autori opisuju hipoteze koje pokusavaju objasniti sijeCanjske ucCinke,
ne daju objasnjenja zasto pronalaze uCinke drugih mjeseci. Moze se zakljuciti
kako je uCinak sijeCnja CeSCa karakteristika ,,ponaSanja“ prinosa u ranijim istra-
Zivanjima, pri ¢emu nije ostao postojan tijekom vremena. Primjer postojanja ka-
lendarskih u¢inaka koji nestaju tijekom vremena dan je u radu Hansena, Lundea i
Nasona (2005.). Moguc¢ uzrok leZi u Cinjenici kako je ovo vjerojatno najpopular-
niji u¢inak koji se istrazivao na razlicitim trzistima, $to su investitori iskoristili u
svojim strategijama dok sam ucinak nije nestao, zajedno s mogucnostima njegova
iskoriStavanja.

2.4. Ucinak ,,prodaj u svibnju*

Ovaj ucinak popularnog naziva Halloween indikator (engl. Halloween indi-
cator, ,.sell in May* effect), relativno je nov u empirijskim istrazivanjima, unato¢
napisanog ¢lanka u novinama Financial Times jo§ 1964. godine, koji je opisao
situaciju na svjetskim trziStima dionica kao ,,prodaj u svibnju i nestani“!. Prema
ovome ucinku, trgovinska strategija investitora sastoji se od kupovine dionica u
jesen te njihove prodaje u svibnju, s obzirom da cijene dionica ostvaruju veci rast
u razdoblju od studenog jedne do travnja sljedece godine. Radovi koji se bave
ovim uc¢inkom spominju Marka Twaina i njegov humoristi¢an citat: ,.Listopad je

' ,,Sold in May and gone away* — u Financial Times, izdanje subota, 30. svibnja 1964., prema

Bouman i Jacobsen (2002).



T. SKRINJARIC: Kalendarski uginci u prinosima dionica 659
EKONOMSKI PREGLED, 63 (11) 651-678 (2012)

jedan od najopasnijih mjeseca za trgovanje. Ali su opasni i srpanj, sijeanj, listo-
pad, travanj, studeni, svibanj, ozujak, lipanj, prosinac, kolovoz i veljaca.“ (Ma-
berly i Pierce 2004.).

Tako Levis (1985.) spominje ovaj ucinak, ne istrazuje njegovo postojanje, a
O’Higgins i Downs (1990.) istrazuju americko trZziste, ali bez provjere statisticke
znacajnosti rezultata, prvi sustavan opis i empirijsko istrazivanje ovog u€inka dali
su Bouman i Jacobsen (2002.). Proucavali su mjesecne prinose za razdoblje 1970.
- 1998. za 37 zemalja?. Promatrani prinosi su ostvarivali neuobicajeno velike pri-
nose u razdobljima od studenog jedne do travnja druge godine za ¢ak 36 zemalja,
pri cemu su najjaci ucinci upravo u europskim zemljama. Stoga su preporucili tr-
govinsku strategiju ulaganja u indekse dionica u periodu od studenog do travnja, a
od svibnja do listopada u bez rizi¢ne vrijednosnice poput trezorskih zapisa. Isklju-
¢uju mogucnost rizika, korelacije izmedu trziSta, sektorskog utjecaja, odlaska na
godiSnje odmore, utjecaja drugih kalendarskih ucinaka, promjene u volumenima
trgovanja kao moguce uzroke ove anomalije. Ubrzo je uslijedio rad Marberlyja i
Piercea (2003.), koji su za japansko trziSte kapitala utvrdili postojanje ovog ucin-
ka do uvodenja indeksa rocnica Nikkei 225 i vece internacionalizacije japanskih
financijskih trzista, nakon Cega je ovaj ucinak i¢eznuo. Sljedece godine isti autori
(Marberly 1 Pierce 2004.) istrazuju americko trziste i fokusiraju se na rad Bou-
mana i Jacobsena (2002.). Kada su analizirali CRSP indeks, Marberly i Pierce
(2004.) dobili su rezultate veoma slicne onima Boumana i Jacobsena (2002.), ali
usporedujudi rezultate trgovinske strategije koja je uzimala u obzir ucinak ,,prodaj
u svibnju* i obicne strategije ,.kupi i drzi* (engl. Buy and hold), nisu dobili stati-
sticki znacajne razlike. Medutim, upozorili su na moguce izvore ovog ucinka koje
Bouman i Jacobsen nisu shvatili: dvije ekstremne vrijednosti (outlieri) su glavni
izvor ovog ucinka, kao i utjecaj uCinka sije¢nja. Prva se ekstremna vrijednost
odnosi na listopad 1987. godine (krah svjetskih burza), a druga na kolovoz 1998.
(krah hedge fonda Long-Term Capital Management). Nadalje, Marberly i Pierce
(2004.) prosiruju analizu na indeks ro¢nica, u kojemu nisu pronasli ovaj u€inak.

Posljednjih nekoliko godina javlja se sve veci broj radova koji otkrivaju po-
stoje li ovi ucinci na razli¢itim svjetskim trziStima. Neki od primjera su ve¢ spo-
menuti® rad Jacobsena i Zhanga (2012.) koji su pronasli ustrajne ucinke ,,prodaj
u svibnju* na UK trzistu ve¢ 300 godina. Razmatrali su trgovinske strategije koje
uzimaju u obzir ovaj u€inak: u vise od 80% slucajeva ovakve strategije pobjeduju
trziSte u vremenskim horizontima od 5 godina, dok za razdoblja od 10 godina

2 Radi se o sljede¢im zemljama: Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Danska, Francuska,
Njemacka, Hong Kong, Irska, Italija, Japan, Nizozemska, Norveska, Singapur, Juznoafri¢ka Repu-
blika, Spanjolska, Svicarska, UK, SAD, Argentina, Brazil, Cile, Finska, Gr¢ka, Indonezija, Irska,
Jordan, Koreja, Malezija, Meksiko, Novi Zeland, Filipini, Portugal, Rusija, Tajvan, Tajland i Turska.

3 U totki o sijetanjskom utinku.
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taj iznos prelazi i 90%. Ustrajnost ovih u€inaka na americkom trziStu opisuju
i Haggard i Witte (2010.) te Andrade, Chhaochharia i Fuerst (2012.). Nadalje,
istraZuju se i arapska trzista, primjer je rad Zaroura (2005.) koji je za ¢ak 7 od
9 analiziranih trZzi$ta pronasao ove ucinke, kao i azijska - Lean (2011.) za 5 od
6 trzista utvrduje prisutnost ovog ucinka. U novije doba promatra se interakcija
razli¢itih u¢inaka, medu kojima je ukljuCen i ovaj u€inak (primjerice Swinkels i
Vliet 2011.), a u€inci se analiziraju i sektorski (Jacobsen i Visaltanachoti 2009.).
UnatoC sve vecoj popularnosti, pokuSaji ekonomskih obja$njenja nedostaju, osim
statistickog kako ekstremne vrijednosti (i sijeCanjski ucinak) utje¢u na ovakve re-
zultate. Stoga bi radovi u buduénosti trebali bi viSe paznje posvetiti pojasnjenjima
ovog fenomena.

2.5. Ucinak blagdana

Utinak blagdana (engl. Holiday effect) karakterizira prinose dionica koji
pocinju znacajno rasti pred blagdane, bez obzira radi li se o drzavnim praznici-
ma ili vjerskim blagdanima. Thaler (1987.) spominje kako je prvo istrazivanje o
ucincima blagdana proveo Fields 1934. godine* nad DJIA indeksom. Brockman
i Michayluk (1998.) spominju jo§ radove Merrilla iz 1966. i Fosbacka iz 1976.
godine kao pionirske’. Medutim, znaCajniji interes za ucinkom blagdana javlja
se u 80-im godinama proSlog stoljeca. Ariel (1985.) je istraZio CRSP indeks za
razdoblje 1963. - 1982., i ustvrdio da je osam praznika tijekom godine odgovorno
za oko 38% ukupnih godi$njih prinosa spomenutog indeksa. Lakonishok i Smidt
(1987.) u njihovom Cesto citiranom radu (s obzirom da istraZzuju viSe uCinaka
odjednom, i analiziraju relativno dugo vremensko razdoblje od 90 godina) prona-
laze omjer prinosa prije i nakon blagdana od 23:1, pri ¢emu deset blagdana godis-
nje generira 51% kapitalnih dobitaka DJIA indeksa. Ovim u¢inkom objaSnjavaju
se situacije na trziStima kapitala u kojima prinosi dionica poc€inju znacajno rasti
pred blagdane, pri ¢emu uzroci leze u psihologiji investitora vezanoj uz blagda-
ne, euforiji i dobrom pred-blagdanskom raspoloZenju (engl. High spirits, vidjeti
primjerice rad Frieder i Subrahmanyam 2004.). Brockman i Michayluk (1998.)
nadodaju i razlog trziSnih mikrostruktura.

4 Radi se o ¢lanku Fields, M. J. (1934) Security Prices and Stock Exchange Holidays in Re-
lation to Short Selling, Journal of Business, 7, pp. 328-338.

> Rije¢ je o radovima Merill, A. (1966) Behaviour of Prices on Wall Street, Chappaqua,
NY: Analysis Press, te Fosback, N. G. (1976) Stock Market Logic, Ft. Lauderdale, FL: Institute for
Econometric Research.
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Jedina specificnost ovog ucinka jest ta Sto autori prilikom njegova testiranja
uzimaju u obzir vlastite nacionalne blagdane kao i vjerske. Stoga se empirijske
specifikacije modela koji analiziraju ovaj u€inak razlikuju ovisno o pripadnosti
razli¢itim vjerama, kao i specificnim nacionalnim praznicima. U¢inak blagdana
utvrden je u razli¢itim zemljama, od Italije (Barone 1990.), Velike Britanije i Japa-
na (Kim i Park 1994.), Spanjolske (Menue i Pardo 2004.), Srednjeg Istoka (Bley
i Saad 2010.) do Hong Konga (McGuiness 2005.) i Novog Zelanda (Vos et al.
1993.); kao i za poduzeca razliCitih veli¢ina (Pettengill 1989.), pri cemu je ovo
jedna od rijetkih anomalija ustrajnost tijekom vremena (Sto potvrduju Lakonishok
i Smidt 1988., pri ¢emu su istrazili Sto se dogada s prinosima i nakon blagdana,
kao i Kim i Park 1994.). Od novijih radova mogu se spomenuti Cao et. al. (2009.)
te Silva (2010.).

2.6. Ucinak vikenda

Utinak vikenda, poznat i pod nazivom ucinak ponedjeljka (engl. Weekend
effect, Monday effect) tvrdi kako su prinosi ponedjeljkom u prosjeku tri puta veci
u odnosu na ostale dane u tjednu (French 1980., Thaler 1987.). Prvi autor koji
istrazuje ovu anomaliju jest French (1980.). Formirao je hipotezu kalendarskog
vremena (calendar time hypothesis), koja objaSnjava kako prinosi kompenziraju
investitora temeljem broja dana koliko je drzao dionicu. Zato prinosi ostvareni
ponedjeljkom trebaju ostvarivati prinose tri puta vece u odnosu na ostale radne
dane. Davanje informacija u javnosti petkom koje se odrazava u trgovanju pone-
djeljkom, zauzimanje kratkih pozicija na trzi§tima dionica neka su od objasnjenja
uc¢inka vikenda. Miller (1988.) objaSnjava kako investitori donose odluke o kupo-
prodaji preko vikenda dok analiziraju svoje portfelje. Investopedia (2012.) dodaje
razlog padajuteg optimizma investitora od petka do ponedjeljka. Keim (2008.)
navodi kako rezultati empirijskih istrazivanja ukazuju na upravo suprotna kretanja
prinosa ponedjeljkom od onog §to ovaj u¢inak pretpostavlja — oni su naime ¢esto
znacajno manji, pa ¢ak i negativni u usporedbi s petkom, pa i s ostalim danima.

Pettengill (2003.) detaljno opisuje moguce razloge koji tijekom godina poku-
Savaju objasniti ovaj ucinak, na §to se zainteresirani Citatelji mogu uputiti. Hsaio i
Solt (2004.) daju dobar dotadasnji povijesni pregled istrazivanja ovog uc€inka, koji,
¢ini se, nestaje na nekim trziStima (Steeley 2001.), to obja$njava kako je ovaj uci-
nak uzrokovan vremenskim disparitetom izmedu trgovanja i nov€anog namirenja
tih transakcija, koji nestaje jer tehnologija od 80-ih godina 20. stoljeCa znaCajnije
napreduje. lako se ovaj u¢inak povezuje s u¢inkom dana u tjednu, nekim autorima
su sinonimi (primjerice Nippani i Greenhut 2011.), dok ih drugi razdvajaju (Silva
2010.). Ovaj rad razdvaja ova dva ucinka, s obzirom na mogucnosti razli¢ite empi-
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rijske evaluacije ova dva ucinka. Razmatranje samo ucinka vikenda razlikuje se od
proucavanja ucinka svih dana u tjednu, pri ¢emu autori Cesto testiraju oba ucinka u
istom istrazivanju. Stoga, uz spomenute radove u ovoj tocki, znacajniji autori koji
se bave ovim i u¢inkom dana u tjednu navedeni su i u tocki 2.7.

2.7. Ucinak dana u tjednu

Utinak dana u tjednu (engl. day-of-the-week effect) kalendarska je anomalija
koja opisuje ponasanje prinosa dionica ovisno o danu u tjednu. Kao $to je spome-
nuto, odredeni autori poistovjeuju ovaj u¢inak s u¢inkom ponedjeljka. Medutim,
ucinak ponedjeljka objaSnjava manje (ili cak negativne) prinose ponedjeljkom u
odnosu na ostale dane (a ponekad se posebno usporeduje s petkom). S druge stra-
ne, u¢inak dana u tjednu dozvoljava varijaciju prinosa za sve radne dane u tjednu.
Stoga se ova dva ucinka razlicito testiraju u empirijskim radovima. Interes za
ovim sve poznatijim u¢inkom zapocinje joS u 70-im godinama 20. stoljeca, pri
¢emu su pionirski radovi ve€inom istrazivali americko trziSte. Cross (1973.) je
istrazio dnevne podatke za razdoblje 1953. - 1970. za S&P kompozitni indeks, pri
¢emu proucava postoje li nekakve regularnosti u smjeru i jacini kretanja prinosa u
odredenim danima. Prinosi petkom su pokazali najbolje rezultate (najveéi prinosi,
kao i najveti rast), dok su ponedjeljkom rezultati bili najslabiji. Uskoro su usli-
jedili i ostali pionirski radovi. French (1980.) koji poistovjeCuje spomenuta dva
ucinka, pa se uz ve¢ spomenute rezultate njegova istrazivanja u tocki 2.6. moze
dodati da je u analiziranom indeksu S&P 500 pronaSao i u¢inke dana u tjednu,
prinosi su ponedjeljkom bili znacajno negativni, dok su ostale dane u tjednu bili
pozitivni. Gibbons i Hess (1981.) pronasli su sli¢ne rezultate kao i French (1980.),
otkrivajuéi kako prinosi na dionice i trezorske zapise nisu konstantni tijekom tjed-
na (ponedjeljkom su izuzetno mali, ¢ak i negativni u odnosu na ostale dane). Keim
i Stambaugh (1984.) analiziraju dugo vremensko razdoblje, od 1928. godine, pa
sve do 1982. Rezultati analize uputili su ih na dosljedno negativne prinose pone-
djeljkom za S&P kompozitni indeks, za dionice poduzeca razliCitih veliCina, i za
dionice kojima se trgovalo na OTC trziStima. Smatraju da su mogu¢ uzrok tome
greSke u biljeZenju podataka. Vrlo brzo se istraZivanja Sire i na medunarodna trzi-
Sta. Jaffe i Westerfield (1985.a, 1985.b) pronalaze u€inke dana u tjednu za razlic¢ita
svjetska trzista kapitala (od japanskog, korejskog, australskog do engleskog i kan-
dskog), Condoyanni et al. (1987.) takoder pronalaze ove ucinke na australskom,
juznoameric¢kim i europskim trziStima, Chang et al. (1993.) za kanadsko, europ-
ska 1 Hong Kong. Nadalje, proucavaju se i trzista rocnica (Junkus 1986.), zlata
(Ma 1988.), devizna trzisSta (Levine 1988.), itd.
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Lakonishok i Levi (1982.) nude objasnjenja ovog ucinka. Zbog procedu-
ralnih uzroka (neuskladenost izmedu trgovanja i namirenja transakcija) prinosi
ponedjeljkom trebaju biti manji u odnosu na ostale dane. Nekoliko godina kasni-
je objavljuju rezultate istrazivanja nad devedesetogodisnjem periodom u kojem
pronalaze ustrajne u€inke (Lakonishok i Levi 1988.), a 1990. godine povezuju
ovu kalendarsku anomaliju s trgovinskom aktivno$¢u. Objasnjenja je ponudio i
Rogalski (1984.). U svom je radu podijelio prinose prema razdobljima u kojima
se ne trguje i u kojima se trguje. Negativni prinosi ostvarivani ponedjeljkom na-
staju zbog razdoblja u kojemu burza ne radi od petka do otvorenja u ponedjeljak,
tj. nedostatak trgovanja vikendom uzrok je takvih prinosa ponedjeljkom. Sam je
zakljuCio da je u buducnosti potrebno viSe paznje posvetiti ekonomskoj intuiciji
koja je u pozadini ovakvih obrazaca ponaSanja prinosa. U novije vrijeme, Siegel
(2008.) pokusava objasniti ovaj ucinak. Razmjena informacija medu investito-
rima preko vikenda ocituje se u prinosima ponedjeljkom. Cak slikovito opisuje
ponedjeljak: ,,Mnogi ljudi mrze ponedjeljke. ... U posljednjih 121 godinu prinosi
ponedjeljkom su bili odlucno negativni — toliko negativni da kada bi prinosi pone-
djeljkom bili kao oni od utorka do petka DIA indeks bi danas iznosio 68 milijuna
bodova!* (Siegel 2008: 316).

Zaklju¢no, moze se spomenuti jo§ nekoliko relativno novijih radova koji se
bave ovim ucinkom, s obzirom na njegovu popularnost: Brooks i Persand (2001.),
Abraham i Ikenberry (1994.), Agrawal i Tandon (1994.), Steeley (2001.), Sullivan
et al. (2001.), Chen i Singal (2003.), Chan et al. (2004.) i dr.

2.8. Ostali ucinci

Posljednja tocka ovog poglavlja sastoji se od kratkog informiranja Citatelja o
jos nekoliko u¢inaka koji se nesto slabije spominju i obraduju u literaturi. Vjero-
jatan razlog tome jesu ili anomalije koje karakteriziraju samo specifi¢na trzista, ili
pak nedostatak ekonomske logike ili intuicije za njihovo objasnjenje.

Manje poznat i rjede spominjan ucinak jest u¢inak rujna (engl. September
effect). UnatoC poznate Cinjenice da su burzovni slomovi u proteklom stoljecu
najcesce uslijedili u listopadu, ovaj u¢inak objasnjava kako je DJI indeks u prote-
klih 110 godina najloSije rezultate ostvarivao u prosjeku upravo u rujnu. Kaeppel
(2009.) navodi primjer kako je u posljednjih 108 godina prosje¢ni dnevni prinos u
rujnu bio zapravo gubitak (u iznosu od -0.000492%), dok su ostali mjeseci ostva-
rivali prosje¢ne dobitke (0.000307%), mjesecni gubitak tijekom rujna u proma-
tranom razdoblju iznosio je ¢ak 11,7%. Saunders (1993.) je pokuSao objasniti
gubitke u rujnu s nastupom depresije zbog dolaska zimskog godi$njeg doba i sve
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kra¢ih dana kako ljeto odmice. Nadalje, neki autori kombiniraju neke od spo-
menutih u€inaka, ¢ime nastaju novi ucinci. Primjerice, Hansen, Lunde i Nason
(2005.) istrazuju ucinke dana u mjesecu (engl. weekday-of-the-month), tjedna u
mjesecu (engl. week-of-the-month), itd. Cao et. al. (2009.) kombiniraju u¢inak
dana u tjednu s mjese¢nim u€incima. ,,Vrijeme u mjesecu’ ucinak (engl. time-of-
the-month effect) je vjerojatno najnoviji uinak uveden u literaturi. Kohers i Patel
(1999.) ga uvode tako §to su podijelili mjesece na tri dijela, prva tre¢ina se odnosi
od 28. dana prethodnog mjeseca do 7. dana sljedeceg, druga od 8. do 17. dana,
1 posljednja tre¢ina od 18. do 27. dana. Stoga je mozda prikladniji naziv ovog
ucinka ucinak ,.treCine mjeseca®. Istrazili su ga za NASDAQ indeks za radzoblje
1972. - 1995. i utvrdili kako su prinosi najveci u prvoj tre€ini mjeseca, opadaju u
drugoj a najmanji su, pa ¢ak i negativni u posljednjoj tre€ini mjeseca.

Sijecanjski barometar je mozda najpoznatiji od ostalih u¢inaka. Razlikuje se
od sijecanjskog ucinka, jer dok sijecanjski ucinak tvrdi kako prinosi sijecnjem tre-
baju znacajno biti veci u odnosu na ostale mjesece u godini, sijecanjski barometar
objasnjava kako performanse u sijecnju predodreduju kakve ¢e biti performanse
ostatka godine. Kaeppel (2009.) navodi kako je Hirsch 1971. godine prvi uocio
ovu anomaliju koja je doduse ostala do danasnjih dana relativno zanemarena.

Konatno, saZet pregled svih vaZznijih analiziranih u€inaka, pionirskih rado-
va, kao i uzroka navedenih u ovom radu prikazan je u Tablici 1.

3. Istrazivanja provedena za Hrvatsku i zemalja bliskih Hrvatskoj

Kako bi se uvidjeli moguci obrasci ponaSanja prinosa na hrvatskom trziStu
kapitala, korisno je prikazati rezultate dosadasnjih istraZivanja provedenih nad
trziStima bliskih hrvatskome. S obzirom na sve vecu povezanost i integriranost
nasSeg trzista s okolnima, postoji mogucnost da sli¢ni ucinci karakteriziraju i hr-
vatske dionice. Prikazani su i rezultati istrazivanja nad hrvatskim trziStem kapitala
o kalendarskim uc€incima na Zagrebackoj burzi, a upravo je vidljiv nedostatak
domacih radova.

Jedan od radova koji se bave kalendarskim ucincima za zemlje bliske Hrvat-
skoj jest onaj Toncheva i Kima (2004.). Istrazili su nekoliko anomalija za ¢eSko,
slovacko i slovensko trziste, za razdoblje 1999. - 2003. Ne pronalaze uCinke dana
u tjednu, osim $to su prinosi srijedom na slovenskom trzistu bili znacajno manji
u odnosu na ponedjeljak. Na ¢eSkom trziStu pronalaze slab utjecaj sijecanjskog
ucinka, dok na preostala dva nisu pronasli taj u¢inak, kao Sto nisu pronasli nika-
kve ucCinke blagdana na sva tri trziSta, niti u prinosima, niti u varijanci prinosa.
Patev et al. (2003.) analiziraju ucinke dana u tjednu za rumunjsko, madarsko,
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latvijsko, ¢esko, rusko, slovacko, slovensko i poljsko trziste kapitala. Znacajniji
rezultati njihovog istrazivanja su sljedeci: ¢eSko i rumunjsko trziSte karakterizi-
raju znacajni negativni prinosi ponedjeljkom, slovensko karakteriziraju znacajni
pozitivni prinosi srijedom, dok poljsko i slovacko trziSte nisu polucili statisticki
znacajne rezultate ucinka dana u tjednu. Borges (2009.) analizira ve¢inu europ-
skih zemalja® za razdoblje 1994. - 2007. UCinci dana u tjednu su prisutni u vecini
zemalja, u globalu, prinosi su veci utorkom i petkom, a manji ponedjeljkom i utor-
kom. Sijecanjski u€inak prisutan je samo u nekoliko zemalja, ali je veCina zemlja
polucila negativne prinose u rujnu.

Nekolicina stranih autora u svojim istrazivanjima uz druge zemlje promatra-
juihrvatsko trziSte kapitala. Nadalje su prikazani rezultati koje su dobili za Hrvat-
sku, uz ostale zemlje koje su analizirali. Georgantopoulos, Kenourgios i Tsamis
(2011.) uz hrvatsko trziSte, istrazuju i rumunjsko, bugarsko, gr¢ko i tursko trziSte
kapitala za razdoblje 2000. - 2008. Promatrali su pet kalendarskih u¢inaka: uci-
nak dana u tjednu, sijecanjski u¢inak, unutar-mjesecne ucinke, u¢inke prelaska iz
jednog mjeseca u drugi i uCinke ,,tre€ine mjeseca®. Rezultati njihovih istraZzivanja
sazeto su prikazani u Tablici 2, s obzirom na istovremeno opsezno istrazivanje
nekoliko zemalja i nekoliko uCinaka.

Tablica 2.

REZULTATI ISTRAZIVANJA GEORGANTOPOULOS, KENOURGIOS I TSAMIS (2011)

Uc¢inak dana u W Unutar-mjese¢ni U(.:lnak prelaska. %1 Uginak Jrecine
) . Sijecanjski u¢inak . jednog u drugi . “
Zemlja tjednu ucinak ; mjeseca
mjesec

P \% P \% P \4 P \4 P \4

Grcka Jak Jak Nema Jak Nema | Nema Slab Jak Jak Jak
Rumunjska [ Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema
Bugarska Nema Jak Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema | Nema

Hrvatska Nema | Nema | Nema Jak Nema | Nema | Nema | Nema | Nema Jak

Turska Jak Jak Nema Jak Nema | Nema Jak Jak Slab Jak

Napomena: P se odnosi na prinos, V na varijancu nacionalnog indeksa.
Izvor: Georgantopoulos, Kenourgios i Tsamis (2011): 79.

Dodd i Gakhovich (2011.) istrazuju ¢ak 14 CEE drZzava za razdoblje 1991. -
2010., u koje ubrajaju: Bugarsku, Hrvatsku, Cesku, Estoniju, Madarsku, Latviju,
Litvu, Poljsku, Rumunjsku, Rusiju, Srbiju, Slovacku, Sloveniju i Ukrajinu. Foku-
siraju se na ucinke blagdana i pronalaze uCinke za vecinu zemalja pred blagdane,

¢ Radi se o sljede¢im drzavama: Austrija, Danska, Finska, Francuska, Njematka, Grtka, Ma-
darska, Island, Irska, Italija, Nizozemska, Norveska, Poljska, Portugal, Spanjolska, Svicarska i UK.
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ali i nakon blagdana, pri ¢emu oni slabe tijekom godina Sto objasnjavaju time da
ova trziSta postaju efikasnija. Od blagdana koji najviSe doprinose ovom uc€inku su
Nova godina, Uskrs i BoZi¢. Jedan dan prije blagdana ostvaruju se znacajno veci
prinosi na trzi$tu Hrvatske, Estonije, Litve, Rumunjske, Rusije, Srbije i Slovacke.

Tablica 3.

REZULTATI ISTRAZIVANJA STOICA I DIOCANASU (2011)

Dan u tjednu 2000. - 2010. Prije ulaska u EU [ Nakon ulaska u EU*
Ceska (-) Blfgatrska ) RU{ann]ska )
- Ceska (-) Ceska (-)
Ponedjeljak Hrvatska (-)
Slovenija (-) Hrvatska (-) Hrvatska (-)
: Slovenija (-) Slovenija (-)
_l’_
Bugarska (+) Buga. rska (1)
Poliska (-) Poljska (-)
Utorak ! . Rumunjska (+) Rumunjska (-)
Rumunjska (+) "
Madarska (-) Slovacka (+)
Madarska (-)
Sriied Sve (+) osim Sve (+) osim Rumunjska (+)
ryeda Bugarske i Madarske Bugarske Hrvatska (+)
Bugarska (+)
Hrvatska (+)
B ka (+
. Makedonija (+) [ Sve (+) osim Poljske ugarska (*)
Cetvrtak ) . Hrvatska (+)
Rumunjska (+) 1Madarske Slovenija (+)
Slovacka (+) g
Slovenija (+)
Hrvatska (-) Bugarska (-)
Ceska (+) Poljska (+) Ceska (+)
Petak Hrvatska (-) Rumunjska (+) Hrvatska (-)
Madarska (+) Slovacka (-) Rumunjska (-)
Slovenija (-) Madarska (+)

Napomena: + se odnosi na pozitivne, a - na negativne prinose. * se odnosina datum
pristupanja EU od strane Ceske, Madarske, Poljske, Slovacke i Slovenije 2004.,
Rumunjske i Bugarske 2007., dok se za Hrvatsku i Makedoniju primjenila 2005.
godina kao pocetak pristupnih pregovora.

Izvor: Stoica i Diaconalu (2011): 119.
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Stoica i Diacona u (2011.) su usmjereni na u€inak dana u tjednu u svom istrazi-
vanju. Za razdoblje 2000. - 2010., istrazuju ¢eSko, madarsko, poljsko, slovacko,
slovensko, bugarsko, rumunjsko, makedonsko i hrvatsko trziste kapitala. S obzi-
rom na opseg zemalja i razliCitost rezultata, rezultati su prikazani u Tablici 3, pri
¢emu se njihovi rezultati znacajno razlikuju u odnosu na one Georgantopoulosa,
Kenourgiosa i Tsamisa (2011.). Vidljivo je (u drugom stupcu) da su ucinci dana u
tjednu prisutni u prinosima Zagrebacke burze za sve dane osim utorkom.

Heinineni i Puttonen (2008.) razmatraju Cetiri u¢inka (ucinak dana u tjednu,
mjesecne ucinke, ucinak prelaska iz jednog u drugi mjesec i u€inak ,,prodaj u
svibnju®) za sljedecih 12 zemalja: Bugarska, Hrvatska, Ceska, Estonija, Madar-
ska, Latvija, Litva, Poljska, Rumunjska, Rusija, Slovacka i Slovenija. Rezultati te-
stiranja ucinka dana u tjednu prikazani su u Tablici 4, mjesecnih u€inaka u Tablici
5 i uCinaka prelaska iz jednog u drugi mjesec u Tablici 6, gdje je vidljivo da nisu
pronasli nikakve dokaze za Hrvatsku za prva dva u€inka, dok je prisutan u€inak
prelaska iz jednog u drugi mjesec. Konac¢no, u¢inak ,,prodaj u svibnju* prisutan je
na hrvatskom, ¢eSkom, estonskom, madarskom, latvijskom, litvanskom, poljskom
i ruskom trzistu.

Tablica 4.

REZULTATI ISTRAZIVANJA HEININENI I PUTTONEN (2008)

. Period
Dan u tjednu
1997. - 2008. [1997. - 2000. [2001. - 2004. |2005. - 2008.
Ponedjeljak - - - Estonyja (-)
Utorak Slovenija (-) | Slovenija (-) | Rusija (+) -
Srijeda | Slovenija (+) | Slovenija (+) | Rusija (-) | Bugarska (+)
- — i
Cetvrtak | 2MIa (1) [ Madarska ()} o 0 | Slovenija ()
Slovenija (+) | Slovenija (+)
. + 1 +
Petak RLISIJB'.'( ) Slovenija (+) - Latvg? )
Slovenija (+) Slovenija (+)

Napomena: + se odnosi na pozitivne, - na negativne prinose
Izvor: Heinineni i Puttonen (2008): 12.
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Tablica 5.

REZULTATI ISTRAZIVANJA HEININENI I PUTTONEN (2008)

Mjesec Period
1997. - 2008.[1997. - 2000.[2001. - 2004.|2005. - 2008.

Sijecanj | Slovenija (+) - Madarska (+) -
Veljaca - - Madarska (-) -
Ozjak | Estonia (+) - - -
Travanj - - - -
Svibanj - Estonijja (+) - -
Lipanj - - Madarska (-)

Srpanj | Slovenija (+) | Slovenija (+) - -
Kolovoz| Estonija (+) | 258 (1) 1\ fadarska () )

Slovenija (+)

Rujan | Estonija (-) | Estonga (-) - -
Listopad - - Madarska (+) -
Studeni - - - -
Prosinac - - - -

Napomena: + se odnosi na pozitivne, - na negativne prinose
Izvor: Heinineni i Puttonen (2008): 14.

Tablica 6.

REZULTATI ISTRAZIVANJA HEININENI I PUTTONEN (2008)

Period
1997.-2008. | 1997.-2000. | 2001.-2004. [ 2005. - 2008.
Hrvatska Hrvatska - -
Madarska Madarska Madarska -
Poljska Poljska - -
Rumunjska - - Rumunjska
Rusija Rusija Rusija Rusija
Slovenija Slovenija - -

Izvor: Heinineni i Puttonen (2008): 16

669
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Od radova hrvatskih autora, bitno je spomenuti jedini takav u Hrvatskoj, rad
M. Fruka (2004.). On testira sezonalnost u mjesec¢nim prinosima indeksa CRO-
BEX na Zagrebackoj burzi za razdoblje od travnja 1997. do oZujka 2004. godine,
pri cemu nije pronasao moguénost ostvarivanja nadprosjecnih prinosa koristeci
se sijeCanjskim ucinkom. Zakljucuje kako arbitrazeri vjerojatno eliminiraju te
nadprosjecne prinose, ali je potrebna dulja vremenska serija za analizu ovih u¢i-
naka, a preporucio je analizu i drugih kalendarskih u¢inaka.

4. Zakljucci

U ovom je radu dan pregled definicija, uzroka i vaZznijih rezultata razlicitih
medunarodnih istrazivanja kalendarskih u¢inaka u prinosima dionica. Sirok op-
seg literature koji analizira ovu vrstu anomalije dokazuje njenu ozbiljnost. Ako
se utvrdi postojanje odredenih anomalija na trziStu kapitala i potvrdi se njihova
ustrajnost, dovodi se u pitanje validnost slabog oblika hipoteze efikasnih trZzista.
Postavlja se pitanje mogu li se formirati trgovinske strategije koje Ce iskoristiti
uocene anomalije i pobijediti trzi$te. Nekolicina istrazivanja je pokazala da je to
moguce, usporedujuci performanse trgovinskih strategija koje uzimaju u obzir
te uCinke i onih koje to ne Cine. IstraZivanja kalendarskih u€inaka provode se na
razvijenim trzi$tima (gdje su i najprije zapocela), kao i na trziStima zemalja u
razvoju. Medutim, u Hrvatskoj su ovakva istrazivanja ostala zanemarena. Unatoc
nekoliko autora koji su u svojim analizama ukljucili i hrvatsko trZiSte kapitala,
postoji joS mnogo prostora za njegovo istrazivanje.

S obzirom da vecina radova koji su istrazivali 1 hrvatsko trZziSte kapitala ne
daju objaSnjenja ucinaka koji dominiraju u odredenoj zemlji, buduca bi istraziva-
nja morala ukljuciti ekonomsku intuiciju i objasnjenja. Odredeni makroekonom-
ski faktori i politicka zbivanja mogu oblikovati obrasce ponaSanja prinosa neke
zemlje. Osim toga, preostaje jo§ mnogo toga za ispitati na Zagrebackoj burzi. U
dosadasnjim radovima nisu jos istraZeni svi ucinci, niti su ukljueni podaci nakon
2010. godine. Cesto je korisno promatrati dinamiku odredenih pojava u ekono-
miji, stoga valja u budu€im istrazivanjima razmotriti postoje li odredeni ucinci u
prinosima na Zagrebackoj burzi, jesu li smjer i jaCina tih u€inaka tijekom vremena
isti ili se mijenjaju. Analiza koja razmatra i odredena pod-razdoblja stoga moze
biti od koristi. Nadalje, u posljednje vrijeme se prilikom istrazivanja ovih ucina-
ka pokuSava modelirati i volatilnost prinosa pomocu istih. Na taj natin se moze
dobiti uvid u sam rizik na trziStu kapitala i Sto se dogada s njim tijekom vremena.
Daljnje mogucnosti su i uklju¢ivanje interakcije medu u¢incima, $to su neki autori
ve¢ primjenjivali na razvijenim trziStima. Ako se u buducim istrazivanjima utvr-
di postojanje odredenih kalendarskih u€inaka, preporuca se usporediti strategiju
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,»drzi i kupi* i onu prilagodenu tim ucincima. Doduse, postavlja se pitanje mo-
gucnosti iskoristavanja tih ucinaka, s obzirom na malu likvidnost na Zagrebackoj
burzi, kao i moguénosti Sirenja informacija medu investitorima ako se utvrdi po-
stojanje nekog od ucinaka. Medutim, s obzirom na dana$nju dostupnost podataka
i tehnoloSke mogucnosti, visSe nema prepreka da se ovakva istrazivanja provode
pa bi ovakva istrazivanja morala postati relevantnija i ucestalija u Hrvatskoj.
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THE CALENDAR EFFECTS ON STOCK RETURNS
Summary

The Efficient Market Hypothesis (EMH) has been very popular since its formation.
Nevertheless, over the years there have been arising some papers which have proved the
existence of various anomalies in stock returns, which could not be explained by EHM.
Calendar anomalies (effects) are one of the above mentioned anomalies, and they are very
interesting to research, not only in developed markets, but also on emerging ones. This pa-
per gives a systematic overview of definitions and previous empirical research of calendar
effects. In that way investors can gain a concise insight into them. Some previous research
of Zagreb Stock Exchange on these issues has been scarce. This paper should help inves-
tors to empirically evaluate various effects on the Croatian stock market in order to form
trading strategies with the goal of beating the market.

Key words: calendar effects, January effect, day-of-the-week effect, Efficient Mar-
ket Hypothesis, capital markets.





