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SaZetak

Trzista kapitala pruzaju brojne mogucnosti trgovinskih strategija kojima razliciti
sudionici pokuSavaju pobijediti trziste. Ve¢ dugi niz desetljeca mnogi autori
uocavaju razlicite kalendarske ucinke u prinosima dionica. U ovome radu
prikazani su rezultati prijasnjih istrazivanja koja su analizirala mogucnosti
ukljucivanja kalendarskih ucinaka u trgovinske strategije. Provedeno je i viastito
empirijsko istrazivanje (simulacija) na Zagrebackoj burzi, pri cemu se koristi
ucinak dana u tjednu, utvrden na hrvatskom trzistu kapitala, temeljem kojeg je
izgradena trgovinska strategija. Usporedena je s pasivnim strategijama drZanja
dionica. Rezultati usporedbe ukazuju da je aktivna strategija ostvarivala
relativno uspjesne prinose koji su ponisteni transakcijskim troskovima trgovanja.

Kljucne rijeci: trgovinske strategije, kalendarski ucinci, Zagrebacka
burza, strategija ,,kupi i drZi“, ucinak dana u tjiednu.

97



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD XXII. (2013.) BR. 1. (97-120) Skrinjari¢, T.: INVESTICIJSKE STRATEGIJE...

1. UvOD

Trgovanje na trziStima kapitala izuzetno je izazovno i dinamicno,
posebice zbog razli¢itih trgovinskih strategija koje mnogobrojni sudionici
pokusavaju implementirati, s ciljem Sto ucinkovitijeg iskoriStenja ulozenih
sredstava. Pritom se razliciti ulagaci ili pak posrednici koji trguju u njihovo ime,
koriste razli¢itim tehnikama i analizama kako bi pokusali pronaci onu trgovinsku
strategiju koja ¢e pobijediti trziste. lako pobornici Famove (1970, 1995) hipoteze
ucinkovitog trzista (engl. Efficient Market Hypothesis) ustraju u tvrdnjama kako
trziSte nije moguée pobijediti, ve¢ dugi niz desetljeca javlja se sve vise autora koji
tvrde suprotno. U svojim istrazivanjima upozoravaju na postojanje odredenih
anomalija u prinosima dionica (ali i drugih vrijednosnica). Hipotezu ucinkovitog
trziSta mozemo sazeti u citatu samog zacetnika takve ideje: ucinkovito trziste
»trziste gdje postoji velik broj racionalnih sudionika koji maksimiziraju profite,
gdje svaki od njih pokuSava predvidati buduce trzisne vrijednosti pojedinih
vrijednosnica, i gdje su vazne i trenutne informacije gotovo besplatno dostupne
svim sudionicima. Na ucinkovitom trziStu, postojanje konkurencije medu
mnogim inteligentnim sudionicima vodi situaciji gdje, u bilo kojem vremenskom
trenutku, stvarne cijene pojedinih vrijednosnica ve¢ odrazavaju u sebi uéinke
informacija, temeljene na dogadajima koji su se ve¢ odvili, kao i na onima za koje
trziste ocekuje da ¢e se dogoditi u buducnosti. Drugim rije¢ima, na uéinkovitom
trziStu u svakom trenutku je stvarna cijena vrijednosnice dobra procjena njene
intrinziéne vrijednosti.” (Fama 1995: 76). Dakle, bilo kakve analize i strategije
koje pokusavaju predvidjeti kretanja cijena i prinosa dionica nee ostvarivati
pozeljne rezultate, jer kretanje cijena nije moguce predvidjeti, kao §to ne postoje
neucinkovitosti na trziStima pa ih nije moguce iskoristiti.

Medutim, u desetlje¢ima koja su uslijedila, razli¢iti autori upozoravaju
upravo na postojanje razli¢itih neucinkovitosti i anomalija u samim prinosima
dionica. Op¢enito anomalije mozemo odrediti kao ,,devijacije stvarnog ponasSanja
od normativnog modela koje su toliko rasprostranjene da bi se ignorirale, toliko
sistemati¢ne da bi se odbacile kao slu¢ajna greska i toliko su od temeljne vaznosti
da ih se ne moze smjestiti u normativni model tako da ga se olabavi.“ (Tversky i
Kanheman 1986). Prinose vrijednosnica karakteriziraju neuobi¢ajene promjene
cijena koje su karakteristicne samo za odredene dane, tjedne, mjesece ili druga
odredena razdoblja tijekom godine (Investopedia 2012). Postojanje tih anomalija,
kao 1 njihova ustrajnost, ugrozava slabi oblik hipoteze ucinkovitog trzista. Tako
se, primjerice, uocavaju anomalije u prinosima dionica vezane uz odredene
financijske pokazatelje iz razli¢itih izvje$¢a poduzeca ili se uocavaju kalendarski
ucinci, kao izuzetno popularni u stranoj literaturi. U Hrvatskoj su ostali
zanemareni. Jedini radovi koji su analizirali zastupljenost ovih ucinaka su
Skrinjari¢ (2012) koja daje detaljan pregled definicija i empirijskih istraZivanja
kalendarskih u¢inaka u prinosima dionica i od empirijskih radova Fruk (2004) te
Sego i Skrinjari¢ (2012). Dok je Fruk (2004) u svojem istraZivanju mjese¢nih
u¢inaka utvrdio nepostojanje istih, Sego i Skrinjari¢ (2012) pronasli su u¢inke
dana u tjednu (engl. Day-of-the-week effect) na Zagrebackoj burzi.
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Iako mnogobrojni radovi ukazuju na postojanje razli¢itih anomalija u
prinosima dionica, ro¢nica i drugih vrijednosnica, manji je broj radova koji
pokusavaju hipotetski oblikovati trgovinske strategije temeljem rezultata
empirijske analize. UobiCajeno, razli¢iti autori u empirijskim istraZivanjima
kalendarskih u¢inaka ve¢inom zakljucuju radove s preporukama ukljucenja takvih
anomalija u trgovinske strategije. Pritom ne usporeduju te trgovinske strategije s
drugima, poput primjerice, najjednostavnije strategije, u kojoj se na pocetku
odredenog razdoblja ulaze odreden iznos novca u dionice koje se drze do kraja
tog razdoblja i tada prodaju. Takva strategija poznata je pod nazivom ,kupi i
drzi* (engl. ,,Buy and hold* strategy). Zbog nedostatka usporedbe tih strategija,
ulaga¢i ne znaju koliki su potencijalni dobitci ili gubitci u okviru razli¢itih
strategija. Zato je cilj i motivacija ovoga rada uciniti prvu takvu usporedbu u
Hrvatskoj, gdje se s jedne strane promatra strategija koja je prilagodena
kalendarskim uéincima, dok se s druge analiziraju pasivne strategije. Tako se
dobiva uvid u korisnost provedbe pojedinih strategija trgovanja na Zagrebackoj
burzi. Rad je strukturiran na sljede¢i nacin. Drugo poglavlje opisuje pasivne
strategije te jednu od aktivnih, strategiju koja se primjenjuje u ovome radu
temeljem rezultata dobivenih u Sego i Skrinjarié¢ (2012). U treéem poglavlju dan
je prikaz prijasnjih istrazivanja koja su usporedila odabrane trgovinske strategije s
pasivnom strategijom. Cetvrto poglavlje posveéeno je empirijskoj usporedbi
spomenutih strategija, dok peto poglavlje zakljucuje rad.

2. AKTIVNE NASUPROT PASIVNIM TRGOVINSKIM
STRATEGIJAMA

2.1. KARAKTERISTIKE STRATEGIJA

Najgrublja podjela trgovinskih strategija koje primjenjuju sudionici ne
samo trziSta kapitala, ve¢ i drugih financijskih trzista jest na aktivne i pasivne
trgovinske strategije. Pasivne strategije mogu se opisati kao one u kojima ulagaci
vrlo malo ili gotovo uopce ne restrukturiraju svoje portfelje. Temeljem odredenih
kriterija relevantnih ulagaca, odabiru one dionice koje su ,najbolje”, te ih
ukljucuju u svoje portfelje odredeno razdoblje. Osnovni oblik pasivnih strategija
jest onaj u kojemu ulaga¢ kupi odredene dionice i drzi istu strukturu portfelja sve
do kraja promatranog razdoblja. Takva strategija se zove ,.kupi i drzi (engl.
»Buy and hold). Kao primjer takve strategije moze se navesti slu¢aj u kojem
ulaga¢ temeljem rezultata fundamentalne analize odlu¢i kupiti odredene dionice
na Zagrebackoj burzi za koje smatra da ¢e u odredenom razdoblju ostvariti
poveéanje cijena jer su trenutno podcijenjene. Kupovinom tih dionica i
oblikovanjem portfelja, ulagacu koji slijedi ovu strategiju preostaje cekati da
prode to razdoblje, kada ¢e prodati svoje dionice i ostvariti prinose koje ocekuje
(ako su njegova oc¢ekivanja bila tocna). Kao prva pasivna strategija u empirijskom
dijelu rada simulirat ¢e se upravo ova spomenuta, pri ¢emu ¢e ulaga¢ uloziti svoja
sredstva u odreden broj dionica Zagrebacke burze, drzati tako konstruiran
portfelj, i na kraju razdoblja prodati te dionice.
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Druga ucestala pasivna strategija jest indeksirana, u kojoj ulagac u svoj
portfelj odabire dionice ¢ija ¢e kombinacija u portfelju ostvarivati prinose kao
temeljni trzisni indeks. Ovdje veéinom ulogu igraju nacionalni indeksi kao
referentni za oblikovanje takvog portfelja, koji se ¢esto naziva indeksni portfelj
(Fabozzi i Markowitz 2002). Takav indeksni portfelj ve¢inom replicira rezultate
koje ostvaruje trzisni prinos, dakle cesto se ostvaruje prosjecan trzisni prinos. Ova
strategija je sloZenija od prve spomenute u toj mjeri Sto se tijekom promatranog
razdoblja mijenja struktura portfelja, s obzirom da ju ulagac prilagodava trziSnom
portfelju, iako zahtjeva manje znanja od onog potrebnog za analizu u koje dionice
uloziti u okviru ,.kupi i drzi* strategije. I ova strategija ¢e se takoder simulirati u
empirijskom istrazivanju, kako bi se mogla usporediti s preostale dvije strategije,
pri ¢emu ¢e ulaga¢ konstruirati portfelj kojeg ¢e ¢initi dionice iz sastava indeksa
CROBEX. S promjenom samog sastava domaceg indeksa, i ulaga¢ ¢e mijenjati
vlastiti portfelj sukladno trzisnim promjenama.

Aktivne trgovinske strategije, s druge strane, iziskuju viSe znanja i
vremena provedenoga u analiziranju i predvidanju buduc¢ih dogadanja na trzistu.
One se mogu definirati kao strategije u okviru kojih ulagaci na razlic¢ite nacine
provode svoja istrazivanja o kretanjima na trziStu, te koriste rezultate tih
istrazivanja kako bi kontinuirano prilagodavali svoje portfelje temeljem novih
informacija koje stjecu, u svrhu pobjedivanja trzista. Ovakve strategije je korisno
provoditi na trziStima u kojima je u odredenoj mjeri zastupljena neucinkovitost,
koja se moze iskoristiti. Pritom se mogu sluziti primjerice, tehnickom analizom,
analizom  (makro)ekonomskog  okruzenja, ekonometrijskim tehnikama
predvidanja kretanja buducih cijena dionica, itd. Opcenita podjela aktivnih
strategija vrsi se na fop-down 1 bottom-up strategije. Top-down zapo€inju analizu
od makroekonomskog okruzenja pa prelaze sve do razine pojedinih dionica, dok
se bottom-up strategije fokusiraju na neuc¢inkovitosti na samim trzistima kapitala.
Postoji doista mnogo strategija koje mozemo nazvati aktivnim, s obzirom da je to
svaka strategija koja ukljucuje kontinuiranu analizu stanja na trziStu i trziSnom
okruzenju i sukladno tome prilagodavanje portfelja.

Investicijske strategije koje se zasnivaju na kalendarskim ucincima su
specificne, s obzirom da uzimaju u obzir postojanje neucinkovitosti trzista.
Potrebno je najprije istraziti postojanje odredenog ucinka u prinosima dionica, a
potom strategiju trgovanja prilagoditi sukladno rezultatima. Najc¢es¢e ovi ucinci
ukazuju kada su prinosi dionica nadprosjeéno visoki ili niski (u pogledu
statistiCke znacajnosti) u to¢no odredene dane u tjednu, tjedne ili mjesece u
godini, itd. Ako se uz pomo¢ takvih uc¢inaka moze predvidjeti kakvi ¢e prinosi
biti u to¢no odredeni dan, tjedan, itd., onda se strategija moze prilagoditi tako da
se dionice kupuju onda kada ¢e se cijene smanjivati, te prodaju kada ce se
povecavati. To se, naravno, suprotstavlja samoj hipotezi ucinkovitog trzista, koja
negira takve mogucénosti.

Aktivna strategija koja ¢e se simulirati u ovom radu pripada skupini
bottom-up strategija, jer se odnosi na uzimanje u obzir u€inka dana u tjednu u
prinosima dionica. Postojanje ove anomalije upozorava na neucinkovitost
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domaceg trZista kapitala, ¢ime se negira slabi oblik hipoteze u¢inkovitog trzista. S
obzirom na rezultate dane u Sego i Skrinjari¢ (2012), na Zagrebackoj burzi su u
trogodiSnjem razdoblju od 2009. do kraja 2011. godine postojali ucinak
ponedjeljka i srijede, pri ¢emu su prinosi ponedjeljkom bili u prosjeku negativni,
dok su srijedom bili pozitivni. Tako se mogla kreirati trgovinska strategija u
okviru koje bi ulaga¢ imao priliku ponedjeljkom kupiti po manjim cijenama te ih
prodati srijedom po ve¢im i time ostvariti nadprosje¢ne prinose.

2.2.  TRANSAKCIJSKI TROSKOVI

Jedna od ¢estih pretpostavki prilikom modeliranja razli¢itih ekonomskih
i financijskih modela jest odsutnost transakcijskih troskova, koju zapravo nije
moguce zanemariti, posebice na slabo likvidnim trzistima kapitala poput
hrvatskoga. Rezultati analiza mogu biti uvelike promijenjeni uklju¢ivanjem
transakcijskih troskova, koji ¢esto mogu biti veoma skupi za pojedinca, s obzirom
da u ove troskove valja ubrojiti ne samo materijalne (razli¢ite naknade), ve¢ i one
nematerijalne troSkove (oportunitetni troSak vremena stjecanja informacija i
sli¢no) s kojima se pojedinac susrece.

S obzirom da sudjelovanje na Zagrebackoj burzi nije moguce bez
posrednika, za svakog ulagaca javljaju se troSkovi prilikom svake obavljene
transakcije. Sama Zagrebacka burza naplacuje troskove sudjelovanja na trzistu, u
visini od 0,08% za iznose do 6 milijuna HRK dnevnog prometa, 0,06% za iznose
od 6 milijuna i jednu lipu do 20 milijuna HRK te 0,02% za iznose vece od 20
milijuna HRK (ZSE 2012). I SKDD iziskuje odredenu naknadu vodenja
evidencije o vrijednosnicama koje kotiraju na trziStu. Naknade razliitih
posrednika s druge strane, variraju, pri ¢emu veéina posrednika (bilo da se radi o
brokerskoj kué¢i, banci ili ne¢emu tre¢em) radi podjelu izmedu trgovanja putem
Interneta i ostalih oblika trgovanja (telefon, faks, itd.). Uobicajeno je trgovina
putem Interneta najjeftinija. Nekoliko primjera naknada koje je ulagac¢ obvezan
platiti odabirom nekog od posrednika trziSta kapitala spomenuti su u tablici 1.
Vidljiva je raznolikost iznosa koje pojedini posrednik naplacuje, i za minimalne
naknade koje zahtijevaju, a posebice se razlikuju postotni iznosi naknada za
svaku obavljenu transakciju. Posljednji stupac tablice pokazuje jesu li u
spomenute naknade ukljuéeni svi troS§kovi (i Zagrebacke burze i SKDD-a uz
naknadu pojedinaénog posrednika), pri ¢emu se moze uoliti kako nema
jedinstvenog izvjesStaja odnosno cjenika medu posrednicima kako bi potencijalni
ulaga¢ mogao izravno usporediti ukupne tro$kove koje bi morao platiti po
pojedinoj transakciji. Empirijski dio rada ¢e obuhvatiti dva zasebna slucaja: u
prvom c¢e se usporedivati strategije u odsutnosti transakcijskih troskova, dok ¢e se
u drugom slucaju oni ukljuciti u analizu. Tako se moze ocekivati da se rezultati
ovih dviju analiza mogu razlikovati.
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Tablica 1.

Odabrani posrednici u trgovanju dionicama i naknade za iznos od 1 mil HRK

0,
Minimana naknada (kn) Naknada po svalfom nalogu (%
ukupnog iznosa)
— — Naknade
Posrednik Ostali oblici Ostali oblici -y
. . . . ukljucene
Internet trgovina| trgovanja | Internet trgovina trgovanja
(telefon isl) (telefon isl)
Hita vrijednosnice 10 100 0,5 po dogovoru |sve naknade
Agram brokeri 0 150 0,3 0,7 nijje naznaceno
Aktiv broker 50 100 0,5 1 nijje naznaceno
Splitska banka 60 100 0,5 0,6 sve naknade
Banka splitsko dalmatinska nijje naznaceno 0,24 0,35 nisu ukljucene
OTP banka nije naznaceno 100 0,5 0,5 nisu ukljucene
HPB nije naznaceno 80 0,4 0,4 nije nazna¢eno
Tlirka 60 120 0,5 1 sve naknade
Podravska banka 100 100 0,68 0,68 sve naknade
Raiffeisen banka 30 150 0,3 0,7 sve naknade

Izvor: izradila autorica prema informacijama s Internetskih stranica pojedinog posrednika

3. REZULTATI PRIJASNJIH ISTRAZIVANJA

Kao $to je spomenuto u uvodu, strana literatura o kalendarskim u¢incima
zaista je brojna. Skrinjarié¢ (2012) daje opsezan prikaz razli¢itih anomalija koje su
tijekom desetlje¢a uocene u prinosima dionica. Tako su poznati u¢inak sije¢nja,
sijeCanjski barometar, ucinak ,,prodaje u svibnju®, u¢inak dana u tjednu, uc¢inak
vikenda, unutar-dnevni, unutar-mjese¢ni ucinci, u¢inak blagdana, itd. Istrazivana
su i razvijena trzista (na kojima su ujedno ispitivanja i zapocela), kao i trziSta u
razvoju. Medutim, moze se uociti da vecina autora zakljuCuju radove kako je
korisno ukljuciti otkrivene ucinke u trgovinske strategije. Prije takvih zakljucaka,
potrebno je usporediti performanse takvih strategija s nekom od ucestalo
koriStenih na pojedinim trziStima ili barem sa ,.kupi i drzi* strategijom. Tako se
izravno moze usporediti prinos, rizik i drugi pokazatelji deskriptivne statistike za
pojedinacnu strategiju i tako se moze donijeti odluka o mogucénostima primjene
iste na trziS§tima kapitala. Nadalje, u ovom poglavlju moze se uociti kako je
veéina radova koji kreiraju hipotetske strategije usmjerena na usporedbu
strategije ,.kupi i drzi“ sa strategijom ,,prodaj u svibnju®, koju je mnogo lakse, ali
i jeftinije provesti u odnosu prema svakodnevnoj izmjeni portfelja.

Neki od autora koji su takve usporedbe uzeli u obzir su Heinineni i
Puttonen (2008). Proudili su postojanje ucinka prelaska iz jednog u drugi mjesec,
ucinak ,,prodaj u svibnju“, dana u tjednu te mjeseéne ucinke za skup od 12
zemalja', medu koje su ubrojili i Hrvatsku, za razdoblje od 1. sije¢nja 1997. do
29. veljace 2008. godine. S obzirom da su utvrdili u osam zemalja zastupljenost

' Radi se o sljede¢im zemljama: Ceska, Slovacka, Hrvatska, Slovenija, Estonija, Latvija, Litva,
Poljska, Madarska, Rumunjska, Bugarska i Rusija.
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ucinka ,,prodaj u svibnju®, izgradili su trgovinske strategije u kojima su u svibnju
prodavali nacionalne indekse promatranih zemalja, dok su u listopadu kupovali
iste. Prilikom izgradnje uzeli su u obzir 0,5% transakcijskih troskova prilikom
svake transakcije. Rezultati dviju strategija dani su u tablici 2. Moze se uoditi
kako je u spomenutih 8 zemalja ostvaren veci prinos uz pomo¢ strategije ,,prodaj
u svibnju®“. Primjerice, u Rusiji je ostvaren prinos uz pomo¢ spomenute strategije
20 postotnih bodova ve¢i u odnosu prema strategiji ,.kupi i drzi*“! Iako nije u svim
zemljama moguce ostvariti nadprosjecne prinose uz pomo¢ strategije prilagodene
ovom kalendarskom ucinku, cak 10 zemalja karakterizira veci prinos po jedinici
rizika upravo u aktivnoj trgovinskoj strategiji. Konacno, zakljucili su kako
ulagaci vjerojatno ne mogu profitirati koriStenjem se strategije prilagodene
ucinku dana u tjednu zbog zastupljenosti transakcijskih troskova.

Tablica 2.

2173

Rezultati usporedbe strategije ,.kupi i drzi“ i strategije ,,prodaj u svibnju®, u %

Strategija
Zemiia ."Iv(upi idrz" "P.rovdaj u svibnju"
Prosjecan [ Standardna | Prosjecan | Standardna
prinos devijacija prinos devijacija

Bugarska 40,16 22,93 16,4 21,62
Hrvatska® 18,01 22,2 24,2 18,84
Ceska" 10,86 21,35 14,34 16,21
Estonija” 14,95 46,64 30,09 36,86
Madarska® 16,99 25,23 24,97 20,05
Latvija® 8,97 53,61 15,67 19,92
Litva® 10,14 37,69 18,47 16,7
Poljska® 11,79 20,27 21,22 13,56
Rumunjska’ 25,1 37,52 18,22 21,28
Rusija” 22,21 74,58 42,45 49,98
Slovacka® 8,34 30,54 6,98 23,6
Slovenija 18,45 18,41 12,68 15,79

Izvor: Heinineni i Puttonen (2008):19

Napomena: * se odnosi na ve¢i prinos po jedinici rizika za strategiju ,,prodaj u svibnju‘.

Swinkels i Vliet (2011) proucavali su ne samo pojedinacne ucéinke u
prinosima dionica, ve¢ i njihovu interakciju na americkom trziStu kapitala, za
dugo razdoblje — od srpnja 1963. do prosinca 2008. godine. Rezultati analize
uputili su ih na postojanje ucinka ,,prodaj u svibnju®, kao i prelaska iz jednog u
drugi mjesec, dok su ostali ucinci zastupljeni u slabijoj mjeri (uéinak vikenda,
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blagdana i sije¢nja). Tablica 3 daje pregled prosje¢nih prinosa i standardnih
devijacija za svaku od strategija koje su uzimale u obzir pojedinaéni ucinak.
Posljednja dva stupca prikazuju kombinaciju dvaju ucdinaka i kombinaciju
koristenja svim ucincima. Uocava se najprije kako su uzeli u obzir postojanje
transakcijskih troskova te su usporedili kretanje trziSnog indeksa S&P 500 sa
spomenutim strategijama. ,,Prodaj u svibnju* i ucinak prelaska iz jednog u drugi
mjesec su polucili najbolje rezultate, dok je ucinak vikenda ostvario ¢ak i gubitke
uvodenjem transakcijskih troSkova ($to i nije ¢udno s obzirom na ucestaliji broj
transakcija koje se obavljaju provodenjem takve strategije). U pretposljednjem
stupcu, kao Sto je spomenuto prikazana je strategija koje je uzela u obzir dvije
najbolje strategije, i njihova kombinacija pridonijela je jo§ boljim performansama
takve aktivne strategije. Dakle, dosadasnji primjeri pokazuju kako je moguce
aktivnim strategijama i u uvjetima postojanja transakcijskih troskova ostvariti
nadprosjene rezultate, u usporedbi s prosjecnim trzisnim prinosom. Nadalje,
strategija prilagodena ucinku ,prodaj u svibnju“ pokazuje se kao privlaéna
ulagacima, s obzirom da ne zahtjeva kontinuirano prilagodavanje portfelja i
sukladno tome transakcijski troskovi nisu veliki.

Tablica 3.

Rezultati usporedbe razlicitih strategija sa strategijom ,,kupi i drzi“, u %

Strategija

Transakeiski| ¢ o Prolazak iz P “’lu:aj “]:V“l’("?“
troskovi "Prodaj u svibnju"| Sijecnja|jednog u drugi| Vikend | Blagdani| 5 PF#72% 2 | gy

500 ; jednog u drugi

mjesec .
mjesec

Visak prinosa| " [ 444 5,03 128 498 2,96 | 1,66 7,17 725
Volatilnost ST 1500 10,1 4.1 6,5 62 | 22 11,1 11,7
Visak prinosa| " | 444 433 1,09 2,59 7,03 | 0,01 5,97 24
Volatilnost S 1500 10,1 41 6,5 62 | 22 11,1 11,8
Visak prinosa| o, [ 444 4,63 0,89 021 |-17.02] -1,64 477 2,5
Volatilnost 77 15,10 10,1 41 6,6 63 | 22 11,1 11,8

Izvor: Swinkels i Vliet (2011):20

S obzirom na rezultate u tablici 3, Swinkles i Vliet (2011) konstruirali su
kumulative prinosa u okviru pojedinacne strategije kroz Ccitavo razdoblje
promatranja, Sto je prikazano na grafikonu 1. Moze se uociti kako su dva
spomenuta ucinka rezultirala pobjedivanjem trzista, ali i ostalih strategija koje su
bile prilagodene drugim u¢incima. Medutim, ove rezultate treba uzeti s oprezom
jer su pretpostavili odsustvo transakcijskih troSkova. Zato su uz pretpostavku
transakcijskih troskova u iznosu 0,1% izradili kumulative prinosa pasivne
strategije, kao i strategije koja je uzela dva najbolja u¢inka u obzir i one koja je
kombinirala sve u¢inke u prinosima dionica. Rezultati su prikazani na grafikonu
2. Moze se uociti kako je primjena strategije s dva najbolja u¢inka pobijedila i
trziSte i ostale uc¢inke u promatranom razdoblju.
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Grafikon 1. Kumulativ log prinosa na indeks S&P 500 te trgovinske strategije
koje uzimaju u obzir neki od u¢inaka u prinosima dionica, bez transakcijskih
troskova

Izvor: Swinkels i Vliet (2011): 23.
Napomena: Halloween se odnosi na trgovinsku strategiju prilagodenu uéinku ,,prodaj u svibnju®,

January na strategiju prilagodenu uc¢inku sije¢nja, TOM uéinku prelaska iz jednog u drugi mjesec,
Weekend ucinku vikenda i Holiday u¢inku blagdana.
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Grafikon 2. Kumulativ log prinosa na indeks S&P 500 te trgovinske strategije
koje uzimaju u obzir dva najbolja uéinka te kombinaciju svih uc¢inaka, uz 0,1%
transakcijskih troskova

Izvor: Swinkels i Vliet (2011): 24

Napomena: Halloween or TOM se odnosi na trgovinsku strategiju u kojoj se kombiniraju uéinci
»prodaj u svibnju“ i prelazak iz jednog u drugi mjesec, dok All seasonals predstavlja strategiju u
okviru koje se kombiniraju svi analizirani u¢inci.
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Nadalje, vazno je spomenuti rad Boumana i Jacobsena (2002). Oni su
prvi proucavali ucinak ,,prodaj u svibnju“ za 37 zemalja u razdoblju od 1970. do
1998. godine. Zakljucili su kako je za ulagaca preporucljivo na promatranim
trziStima ulagati u dionice od studenog do travnja, a u bez riziéne vrijednosnice
od svibnja do listopada. Tablica 4 prikazuje neke od zemalja za koje su izgradili
strategije temeljem prethodne analize. Usporedili su prinose i rizike pasivne
strategije 1 spomenute aktivne. Za gotovo sve zemlje (izuzece su Hong Kong i
SAD) prinos aktivne strategije je ve¢i u promatranom razdoblju, pri cemu je rizik
znacajno manji za sve zemlje! Dakle, rezultati i ovog istrazivanja idu u prilog
oblikovanju aktivnih trgovinskih strategija koje doista mogu pobijediti trziste. U
rezultate su ukljuéili i pretpostavku postojanja transakcijskih troSkova, pri ¢emu
je aktivna strategija i dalje uspjela pobijediti trziste.

Tablica 4.

Rezultati usporedbe razli¢itih strategija, u %

Kupiidrz Prodaj u svibnju

Zemlja ) Standardna . Standardna
Prinos . Prinos .

devijacija devijacija

Australja | 12,12 25,15 13,9 14,52
Austrija 8,62 26,39 11,69 17,11
Belgija 10,62 19,39 16 11,61
Kanada 10,22 14,36 12,48 11,2
Danska 12,15 27,15 12,55 12,05
Francuska | 13,35 26,9 17,81 16,13
Njemacka | 8,99 21,69 10,84 12,33
Hong Kong| 15,06 41,92 12,81 30,85
Itailja 13,05 28,44 19,72 16,45
Japan 7,14 19,9 9,46 16,39
Nizozemska| 12,73 18,66 15,15 11,24
Singapur 7,62 34,99 12,74 31,75
Svicarska 7,51 22,06 8,09 14,18
UK 14,86 28,18 18,84 21,48
SAD 13,37 16,4 11,61 11,38
Irska 15,12 34,68 18,31 21,41

Izvor: Bouman i Jacobsen (2002):10

Jedno od novijih istrazivanja jest ono Jacobsena i Zhanga (2012), u
kojem su analizirali trziste kapitala UK posljednjih 300 godina. Mjesecni ucinci i
ucinak ,,prodaj u svibnju® su bili glavni interes njihova rada, pri ¢emu su uocili
kako su zapravo nestajali tijekom vremena. Oblikovali su trgovinske strategije u
okviru kojih su uzimali u obzir prinos, rizik i Sharpeov omjer, pri ¢emu su
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proucavali stogodiSnje, pedesetogodisnje, tridesetogodiSnje, desetogodiSnje i
petogodisnje vremenske intervale kako bi usporedili strategije. U vise od 80%
primjera aktivne strategije uspjele su pobijediti trziSte u petogodiSnjim
intervalima, dok se taj postotak penje i na 90% za desetogodisnje intervale. Ostali
intervali ostvarili su takoder iznimno dobre rezultate u pogledu aktivnih strategija
(iako autori nisu spomenuli jesu li uzeli u obzir transakcijske troskove ili ne).
Prikazimo jo$ i kumulativne zarade koje su se mogle ostvariti u tristogodiSnjem
razdoblju promatranja na grafikonu 3. Vidljivo je znacajno odstupanje aktivne od
pasivne strategije, ali treba biti oprezan s obzirom da ovdje postoji moguénost da
transakcijski troskovi nisu ukljuceni.

Buy & Hold

= = = Halloween

mMomMmMmMmM@OomMmMmMMMMEaMMMMoMMmMmMmMMmmMmefaMnmmMmoMmM™meenommom
DO A NMTNORODND ANNTNONNNO NSO NSOO I
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Grafikon 3. Kumulativna zarada u pasivnoj i aktivnoj strategiji
Izvor: Jacobsen i Zhang (2012): 38

Napomena: Buy & Hold odnosi se na strategiju ,.kupi i drzi“, dok se Halloween odnosi na strategiju
,»prodaj u svibnju.

Konac¢no, spomenimo jedno istrazivanje koje je najblize onome koje ¢e
se provesti u ovome radu, s obzirom da se usporeduju pasivna strategija i
strategija prilagodena ucinku dana u tjednu. Hsaio i Solt (2004) provode
istrazivanje nad CRSP (Center for Research in Security Prices) 1 S&P 500
indeksima za razdoblje od sije¢nja 1988. do prosinca 2000. godine. Cak i uz
pretpostavku odsustva transakcijskih troskova rezultati analiziranih strategija
uputili su ih kako je u slu¢aju ucinka dana u tjednu bolje ostati pri pasivnim
strategijama. Pretpostavili su kako je ulaga¢ na poc¢etku promatranog razdoblja
ulozio 10008 u obje strategije. Na kraju su usporedili prosjeéne prinose
ostvarivane tijekom svakog radnog dana, kao i kumulativ zarada na kraju
razdoblja. Rezultati su prikazani u tablici 5, gdje se moze vidjeti kako je prosjecni
dnevni prinos u aktivnoj strategiji bio neznatno manji, dok je kumulativ bio za
363$ manji. Zato su zakljucili kako strategija u kojoj ulaga¢ kontinuirano
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prilagodava svoj portfelj temeljem ucinka dana u tjednu nije kombinacija koja ¢e
pobijediti trziste.

Tablica 5.
Usporedba rezultata pasivnih i aktivnih strategija
.. Prosjecni prinos | Prosje¢ni dnevni | Kumulativ na kraju
Strategija . . .
ponedjeljkom prinos razdoblja, $
Kupiidrz 0,19 0,069 3178
u¢inak dana u tjednu 0,19 0,061 2815

Izvor: Hsaio i Solt (2004)

Kona¢no, temeljem analiziranih prijasnjih istrazivanja, moZe se

zakljuciti sljedece:

)]

2)

3)

relativno su oskudna ona istrazivanja koja u okviru analize nekog od
kalendarskih ucinaka pokuSaju usporediti trgovinske strategije koje
uzimaju rezultate njihove analize u obzir s pasivnim strategijama,

istrazivanja koja provode usporedbe ve¢inom su usmjerena na aktivnu
strategiju prilagodenu ucinku ,,prodaj u svibnju®“ $to je vjerojatno zbog
jednostavne provedbe takve strategije i manjih transakcijskih troskova u
odnosu prema, primjerice, strategiji prilagodenoj u¢inku dana u tjednu,
te konac¢no

rezultati analiza variraju, dok neki autori sugeriraju aktivne strategije
prilagodene kalendarskim ucincima, drugi ih ne preporucaju, zbog
dobivenih opre¢nih rezultata.

Zato u sljedecoj tocki prelazimo na analizu domaceg trziSta kapitala

kako bi se konatno moglo utvrditi Sto je preporucljivo primjenjivati na
Zagrebackoj burzi.

4.1.

USPOREDBA STRATEGIJA NA ZAGREBACKOJ
BURZI

METODOLOGIJA

Za potrebe usporedbe strategija, prikupljeni su trogodi$nji podaci za

razdoblje od 5. sijecnja 2009. do 30. prosinca 2011. godine o dnevnom kretanju
indeksa CROBEX dionica koje su dana 5.1.2009. ¢inile sastav CROBEX-a, kao
Sto su prikupljeni podaci o promjeni sastava indeksa CROBEX. Promjena je
izvrSena svega osam puta u razmatranom razdoblju, pri ¢emu je struktura
CROBEX-a nakon svake promjene prikazana u tablici u dodatku rada. Koristen je
spomenuti vremenski raspon, kako bi pasivne strategije bile usporedive sa
strategijom prilagodenom ucincima dana u tjednu koji su utvrdeni upravo za to
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razdoblje u Sego i Skrinjari¢ (2012). Prilikom analize, najprije je pretpostavljena
odsutnost transakcijskih tro§kova, nakon ¢ega su uvedeni u analizu transakcijski
troskovi u iznosu od 0,3%” na ukupan iznos transakcije (bez obzira radi li se o
kupovini ili prodaji). Odabran je taj iznos s obzirom na raspravu u tocki 2.2. i
tablicu 1.

Tablica 6.
Sastav CROBEX-a dana 5.1.2009.

Dionica | Udio (%) Dionica |Udio (%) Dionica | Udio (%)
ADRS-P-A| 10,95 IGH-R-A 5,80 PODR-R-A| 5,06
ATGR-R-A| 2,26 INA-R-A 10,91 PTKM-R-A| 1,37
ATPL-R-A| 7,89 INGR-R-A'| 4,00 THNK-R-A| 2,07
BLSC-R-A| 2,46 JDPL-R-A 0,60 TNPL-R-A| 1,13
DDJH-R-A| 0,77 KNZM-R-A| 1,33 ULPL-R-A| 2,58
DIOK-R-A| 0,80 KOEI-R-A 2,53 VDKT-R-A| 0,97
DLKV-R-A| 4,61 KORF-R-A 1,11 VIRO-R-A 1,65
ERNT-R-A| 4,83 LEDO-R-A 1,87 ZABA-R-A| 3,99
HDEL-R-A| 0,59 LKPC-R-A| 0,91

HT-R-A 15,00 PBZ-R-A 1,97

Izvor: ZSE, izradila autorica

Konstrukcija pasivnih strategija nesto je jednostavnija od aktivne. Za
potpuno pasivnu (,,kupi i drzi®) strategiju pretpostavilo se kako je ulozen iznos od
1 milijun HRK u dionice koje su sadinjavale indeks CROBEX dana 5. sijeénja
2009. godine. Sastav CROBEX-a, kojeg su ¢inile ukupno 28 dionica prikazan je u
tablici 6. Prikazani postotci ostali su fiksni u ¢itavom razdoblju usporedbe.
Drugim rije¢ima, tako konstruiran portfelj ostavljen je netaknut ¢itavo trogodisnje
razdoblje, dok posljednji dan nisu prodane sve dionice. Udio pojedine dionice
varira od minimalnog iznosa 0,59% za dionicu HDEL-R-A do maksimalnih 15%
(koji je ujedno i maksimum sastava CROBEX-a) za dionicu HT-R-A.

Indeksirana pasivna strategija simulirana je kako je u nastavku opisano.
Pretpostavilo se kako je ulaga¢ ulozio 1 milijun HRK® u dionice koje su 5.1.2009.

% Odabran je postotak u iznosu 0.3% s obzirom na informacije dane u tablici 1. Pretpostavlja se da
ulagaci prilikom odabira posrednika za trgovanje na trziStima kapitala teZe minimalnim trogkovima
posredovanja, a upravo je iznos od 0.3% najmanji koji u sebi ukljuCuje sve troSkove posredovanja.
Dodatno su simulirane strategije sa transakcijskim troskovima u iznosu 0.1%, 1% te 3% radi
usporedbe s inicijalno odabranih 0.3%. Kada smo graficki promotrili dobitke i zarade tijekom
trogodi$njeg razdoblja, doslo je do paralelnog pomaka iznosa prema gore ili dolje, ovisno o tome radi
li se 0 manjim ili ve¢im transakcijskim troskovima.

* Proizvoljno je odabran iznos od 1 milijun HRK. Dodatno, simulirane su strategije sa 5 milijuna HRK
i pola milijuna HRK radi usporedbe. Dobitci i gubitci su u slucaju za 5 milijuna HRK bili pet puta
veéi i manji u odnosu prema 1 milijun HRK, dok su u slu¢aju pola milijuna HRK bili upola manji.
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¢inile indeks CROBEX. Nakon toga ulaga¢ drzi tako konstruiran portfelj sve dok
se ne promijeni sastav CROBEX-a. Promjenom tog sastava, ulaga¢ restrukturira
svoj portfelj kako bi ga prilagodio trziSnome, pri ¢emu je sastav individualnog
jednak sastavu trzisnog portfelja. Dok god je ulaga¢ drzao nepromijenjen portfelj,
za svaki radni dan izracunat je prinos ili gubitak, te je pridodan iznosu od
prethodnog dana. Taj postupak se ponavljao sve do kraja analiziranog razdoblja.
Ukupno je izvrSeno 8 restrukturiranja portfelja*, uz jednu kupovinu i prodaju
dionica na pocetku, odnosno kraju razdoblja.

Strategija prilagodena ucincima dana u tjednu je iziskivala nesto vise
posla. S obzirom da su prema rezultatima prijaSnje analize prinosi ponedjeljkom
bili negativni, to je za ulagaca znacilo smanjenje cijena i prigoda za povoljniju
kupovinu dionica. Veéi prinosi srijedom omoguéili su ulaga¢u prodaju dionica
kupljenih dva dana’ prije, i tako je mogao ostvariti dobitke ako je doslo do
povecéanja cijena. Zbog toga je u analiziranom razdoblju svaki ponedjeljak ulozen
1 milijun HRK® u dionice koje su bile sastavnice CROBEX-a, radunati su i
pribrojeni prinosi ili gubitci ostvareni tijekom drzanja dionica utorkom i kona¢no
prinosi (gubitci) srijedom kada su dionice prodavane. Ukupno je izvrSeno 145
kupnji i 145 prodaja u vremenskom razdoblju od 3 godine.

4.2. REZULTATI USPOREDBE (BEZ TROSKOVA)

Prilikom pretpostavke o odsutnosti transakcijskih troskova rezultati
analize su uputili kako je strategija ,kupi i1 drzi* ostvarila prosje¢an gubitak u
iznosu od 11,51%. Medutim, kada se uzeo u obzir razli¢iti udio pojedine dionice
u portfelju, ponderiran prosjecan prinos iznosio je 0,28%. Tablica 7 prikazuje
zarade, odnosno gubitke u HRK za svaku dionicu koja je ¢inila ovako konstruiran
portfelj, na kraju promatranog razdoblja. U konacnici, ulaga¢ koji je mogao
provesti ovu strategiju ostvario bi ukupnu zaradu od 77675,86 HRK. Vidljivo je
kako je najveéi gubitak ostvaren za dionicu IGH-R-A, jer je u promatranom
trogodiSnjem razdoblju cijena te dionice smanjena za vise od 4 puta, dok je
najveca zarada ostvarena ulaganjem u dionicu INA-R-A, s obzirom da se cijena te
dionice povecala vise od 3 puta do kraja trogodisnjeg razdoblja. Kona¢no, moze
se zakljuéiti kako je pasivan ulaga¢ provodeéi ovu strategiju proSao relativno
dobro.

* Restrukturiranje je izvrseno sljede¢ih datuma: 23.3.2009., 21.9.2009., 22.3.2010., 5.7.2010.,
20.9.2010.,21.3.2011.,21.7.2011. 1 19.9.2011.

* Ili tjedan prije ako je u meduvremenu srijeda bila neradni dan.

® Opaska za 1 milijun HRK je ista kao u fusnoti 3.
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Tablica 7.

~

Zarada/gubitak za pojedinu dionicu u okviru ,,kupi i drzi strategije na kraju
razdoblja, u HRK

Dionica Zarada/gubitak Dionica Zarada/gubitak
IGH-R-A -43945,99| |JDPL-R-A -2402,09
ATPL-R-A -42486,24| |DDJH-R-A -432,59
INGR-R-A -36693,78| |KNZM-R-A 497,37
DLKV-R-A -31799,55| |LEDO-R-A 614,53
ZABA-R-A -31193,52| |ATGR-R-A 706,07
THNK-R-A -11973,10| |PBZ-R-A 776,70
ULPL-R-A -10993,51| |VIRO-R-A 2414,90
VDKT-R-A -6408,18| |BLSC-R-A 6482,16
ERNT-R-A -6066,33| |KOEI-R-A 8013,68
TNPL-R-A -5732,84| |KORF-R-A 9413,53
DIOK-R-A -5576,44| |PTKM-R-A 9890,96
LKPC-R-A -4590,39| |ADRS-P-A 10617,34
PODR-R-A -3844,81| |HT-R-A 27140,05
HDEL-R-A -2890,44| |INA-R-A 248138,36

Izvor: izracun autorice

Simuliranjem indeksirane strategije izracunati su moguéi prinosi/gubitci
za svaku srijedu u promatranom razdoblju, kako bi se usporedilo koliko je ulaga¢
mogao zaraditi/izgubiti u okviru ove pasivne strategije da se u bilo koju srijedu
odlucio prodati svoj portfelj, sa stvarnim zaradama/gubitcima koje je u simulaciji
ostvarivao ulagac¢ koji je provodio aktivnu strategiju. Usporedba je prikazana na
grafikonu 4, gdje iscrtana linija predstavlja moguce prinose/gubitke koje je ulagac
u indeksiranoj strategiji imao priliku ostvariti, ali nije, te puna linija prikazuje
ostvarene prinose i gubitke ulagaca koji je svake srijede prodao svoj portfel;.
Vidljivo je kako je ulagac koji je provodio indeksiranu strategiju imao puno vece
mogucénosti ostvariti visoke prinose da se odlucio prodati svoj portfelj u neku od
srijeda u trogodiSnjem razdoblju. Posebice je imao tu moguénost gotovo cijelu
2011. godinu. Medutim, slijedeéi indeksiranu strategiju, ulaga¢ je samo mijenjao
nekoliko puta strukturu svog portfelja, 1 zadnji dan promatranog razdoblja prodao
cjelokupan portfelj i ostvario 912842,3 HRK. To zapravo znaci kako je ostvario
gubitak jer je na ulozenih 1 milijun HRK izgubio u konac¢nici 87157,70 HRK.
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Grafikon 4. Usporedba mogucih i ostvarenih prinosa srijedom u promatranom
razdoblju

Izvor: izracun autorice

S druge strane, ulagac koji je provodio aktivnu strategiju imao je puno
manje mogucnosti ostvarivanja izuzetnih prinosa, ali isto tako nisu niti gubitci
bili toliko znacajni (posebice kada se usporedi pocetak i sam kraj razdoblja).
Tablica 8 sumira rezultate aktivne strategije, gdje je vidljivo kako je u prosjeku
ulaga¢ ostvario prinos od 0,15%, dok grafikon 5 prikazuje kumulativ zarade (u
HRK) za svaku srijedu u promatranom razdoblju. Vidljivo je kako je doista
zadovoljavajuéa ovakva strategija, s obzirom da je u konaénici kumulativna
zarada od ove strategije iznosila 219624,10 HRK.

Tablica 8.

Rezultati aktivne strategije trgovanja, bez transakcijskih troskova, prinos

Prosjek 0,001515
Medijjan -0,00022
Maksimalni prinos | 0,088877
Maksimalni gubitak | -0,0808

Izvor: izracun autorice
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Grafikon 5. Kumulativna zarada srijedom, aktivna strategija, bez transakcijskih
troSkova, izraZzeno u tisuéama HRK

Izvor: izracun autorice

Konacno se mogu donijeti zakljucci usporedbe strategije ,,drzi i kupi®,
indeksirane te aktivne strategije prilagodene uéincima dana u tjednu. Ukupna
zarada u prvoj simuliranoj strategiji iznosila je 77675,86 HRK, u drugoj je
ostvaren gubitak od 87157,70 HRK, dok je u posljednjoj zaradeno 219624,10
HRK. To zna¢i da je ulaga¢ koji je provodio aktivnu strategiju na Zagrebackoj
burzi u promatranom razdoblju ostvario najvece dobitke. Onaj ulagac koji je bio
najpasivniji rezultirao je drugim mjestom, dok je onaj koji je primjenjivao
indeksiranu strategiju najgore prosao, nije Cak vratio ulozeno, ve¢ je ostvario
gubitak.

4.3. REZULTATI ANALIZE (UKLJUCUJUCI TRANSAKCIJSKE
TROSKOVE)

S obzirom da u stvarnom svijetu postoje transakcijski troskovi, potrebno
ih je ukljuciti u simulaciju. Temeljem prikaza tablice 1 proizvoljno su odabrani
transakcijski trogkovi u iznosu od 0,3% na svaku obavljenu transakciju
(uklju€ujuéi i prvu kupovinu te konaénu prodaju portfelja). Tako ulagadi bez
obzira na strategiju o kojoj se radi moraju za svaku transakciju izdvojiti
spomenuti postotak svojih sredstava kako bi namirili posrednike u trgovanju.

Rezultati strategije ,,kupi i drzi“ ne razlikuju se mnogo u odnosu prema
situaciji bez transakcijskih troSkova, pri ¢emu ulaga¢ u ovom slucaju zaraduje

7 Ponovno naglasavamo, razlozi odabira 0.3% transakcijskih tro§kova su objasnjeni u fusnoti 2,
zajedno sa objasnjenjem moguénosti drugog iznosa tih troskova.
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ukupno 71442,83 HRK, §to je za 6233,03 HRK manje. Razlika je relativno mala,
dakle i u ovom slucaju je pasivan ulaga¢ prosao dobro. Indeksirana strategija
rezultirala je sa gubitkom od 107044,30 HRK koji je, kao §to se moze uociti, veci
u slucaju s transakcijskim troskovima nego bez njih (za iznos 19886,6 HRK). S
obzirom na gubitke ostvarene u strategiji bez dodatnih troSkova, oc¢ekivano je
gubitak u ovom slucaju jos veci.

Konacno, aktivna strategija ostvarila je rezultate naizgled suprotno od
onoga §to bi se moglo ocekivati, s obzirom da je bez transakcijskih troSkova bila
izuzetno uspjeSna. U prosjeku je ostvarivan gubitak od 0,37%, pri ¢emu je
kumulativan gubitak iznosio cak 533777,99 HRK. Znacajan preokret u
rezultatima analize bez troskova i s troskovima oéituje se u velikom broju
transakcija koje su provedene tijekom razmatranog razdoblja. Zaracunati
transakcijski troskovi odnose se na ukupno 147 transakcija, i upravo je to razlog
gubitka vise od polovice ulozenoga pocetnog iznosa. S druge strane, spomenuta
mala razlika ,.kupi i drzi* strategije je logi¢na, s obzirom da su u tom slucaju
samo dva puta zaradunati transakcijski troskovi®.

JESU LI ULAGACI PROVODILI STRATEGIJU
PRILAGOPENU UCINKU DANA U TJEDNU U
PROMATRANOM RAZDOBLJU?

Moze se jos postaviti pitanje jesu li ulagaci na Zagrebackoj burzi uocili
postojanje ucinka ponedjeljka i srijede i to pokusali iskoristiti. U tu svrhu
prikupljeni su dnevni podaci o volumenima trgovanja na Zagrebackoj burzi za
isto trogodisnje razdoblje. Ako su ulagaci bili izuzetno aktivni tijekom
ponedjeljka i srijede, to bi se trebalo o€itovati u volumenima trgovanja. Volumeni
trgovanja su razvrstani prema danima u tjednu, Cija je deskriptivna statistika
prikazana u tablici 9.

4.4.

Tablica 9.
Volumeni trgovanja prema danima u tjednu, HRK
Ponedjeljak| Utorak Srijeda | Cetvrtak Petak
Prosjek | 35793682 | 42697082 41938568 | 39087762 | 38566500
Maksimum| 2,16*10° | 2,34*10° | 3,07*10% | 2,14*10° | 2,08*10"
Minimum | 6367077 | 5668189 | 5473669 | 4180209 | 5643878

Izvor: ZSE, izraun autorice

% U slugaju sa 0.1% transakcijskih troskova ostvarena je u prosjeku zarada od 35020,32 HRK na 1
milijun HRK, dok su sa 1% te 3% ostvareni prosje¢ni gubitci od 1288646 HRK i 4203308 HRK.
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Kako bi se ispitala hipoteza provodenja aktivne strategije koja je uzimala
u obzir uéinke dana u tjednu proveo se t-test jednakosti sredina volumena za
sljede¢e parove dana u tjednu: ponedjeljak i utorak, ponedjeljak i srijeda,
ponedjeljak i Cetvrtak, ponedjeljak i petak, srijeda i utorak, srijeda i Cetvrtak te
srijeda 1 petak. Ako su ulagaci primjenjivali ovu strategiju na trzistu, moguce
implikacije bile bi olitovanje tih strategija u volumenima trgovanja koji se
ponedjeljkom i srijedom razlikuju u odnosu prema ostalim danima u tjednu.
Rezultati spomenutog testa dani su u tablici 10.

Tablica 10.

Rezultati t-testa jednakosti sredina volumena za odabrane parove dana u tjednu

Parovi dana u tjednu | Test veli¢ina | p-vrijednost
Pondjeljak iutorak -1,98913 | 0,0476**
Ponedjeljak isrijeda | -1,70025 | 0,0901%**
Ponedjeljak i cetvrtak | -0,85878 0,3912
Ponedjeljak i petak -0,62014 0,5356
Srijeda i utorak 0,17514 0,8611
Srijeda i Cetvrtak 0,81544 0,4155
Srijeda 1 petak 1,08743 0,2777

Napomena: ** i *** odnose se na statisticku znacajnost na razini od 5% odnosno 10%.

Izvor: izracun autorice

Rezultati provedenih testova upucuju kako je postojala razlika u
prosje¢nim volumenima trgovanja izmedu ponedjeljka i utorka na razini od 5%
statistiCke znacajnosti, dok je ta razlika zastupljena izmedu ponedjeljka i srijede
na razini od 10%, S$to ne ide u prilog postojanja strategije prilagodene
spomenutim danima u tjednu. Mogu¢ uzrok razli¢itog prosjecnog volumena
ponedjeljkom u odnosu prema utorku i srijedi o€ituje se u razmjeni informacija
preko vikenda, te kako Miller (1988) objasnjava, ulagaCi preko vikenda
analiziraju svoje portfelje, donesu odluke o sljedecoj kupoprodaji i prvi radni dan
u tjednu se to odrzava u volumenu trgovanja. S obzirom da se takve odluke
ocituju ponedjeljkom, dok se srijedom prosjeCan volumen nije razlikovao u
odnosu prema ostala tri dana u tjednu, moze se zakljuciti kako na Zagrebackoj
burzi u promatranom trogodisnjem razdoblju ulagaci nisu provodili aktivnu
strategiju koja je ukljucivala informacije o u¢inku ponedjeljka i srijede.
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5. ZAKLJUCAK

Mnogobrojni sudionici trzista kapitala pokusavaju pobijediti trziste vec
dugi niz desetljeca. Pritom se koriste razliitim strategijama za koje smatraju da
¢e im pomoci. Osnovna podjela trgovinskih strategija koje je mogucée primijeniti
na trzistima kapitala jest ona koja razlikuje aktivne i pasivne strategije. Ovaj rad
prikazuje usporedbe prijasnjih istrazivanja i provodi vlastitu usporedbu dvije
vrste pasivnih strategija s aktivnom koja uzima u obzir uéinke dana u tjednu.
Rezultati analize za trogodis$nje razdoblje od pocetka 2009. do kraja 2011. godine
pokazali su kako je aktivna strategija bez transakcijskih troskova ostvarila
najbolje rezultate. Medutim, uvodenjem transakcijskih tro$kova koje ulagaci
moraju placati za svaku obavljenu transakciju na trzistu, ispostavilo se kako su
upravo u toj strategiji ostvareni najveci gubitci. Pasivna strategija ,.kupi i drzi
pokazala se u tom slucaju najboljom za slijediti. Rezultati nisu iznenadujuci, s
obzirom da je u aktivnoj strategiji provedeno 147 transakcija u promatranom
razdoblju, $to je uzrokovalo gubitak veéi od polovice poCetnoga ulozenog iznosa.

lako rezultati ove analize upozoravaju na inferiornost strategije
prilagodene ucincima dana u tjednu, treba uzeti u obzir ¢injenicu kako se analiza
vrsila nad razdobljem koje je uslijedilo nakon nastupa svjetske krize, kada cijene
dionica slijede negativne trendove, kao i sam broj transakcija provedenih u okviru
aktivne naspram ,,kupi i drzi“ strategije. S obzirom da su u dosadasnjim domacim
istrazivanjima, koja su zasad oskudna, utvrdeni rezultati da postoje dnevni ucinci
u prinosima dionica, u ovome radu se pristupilo ispitivanju i simuliranju strategija
koje se temelje na dnevnim ucincima. Nadalje, ovo je inicijalna usporedba
aktivnih i1 pasivnih strategija u Hrvatskoj, zato postoji jo§ mnogo prostora za
daljnja istrazivanja. Smjernice za daljnje analize ocituju se u analizi postojanja
drugih kalendarskih uc¢inaka u prinosima dionica, pri ¢emu se rezultati, ako se
pokazu pozitivnim, trebaju usporediti i s pasivnim strategijama, ali i medusobno.
Tako se moZe odabrati najbolja investicijska strategija koja ¢e ulagacima
omoguciti najveée prinose, kumulativne zarade ili neke druge kriterije koje sami
odaberu, sve s ciljem pobjedivanja trzista.
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DODATAK
Tablica 11.
Struktura CROBEX-a nakon promjene sastava, po pojedinim datumima

Dionica Udio na datum
5.1.2009.|23.3.2009.(21.9.2009.{22.3.2010.|5.7.2010.{20.9.2010.{21.3.2011.|27.7.2011.{21.12.2011.
ADPL-R-A 0 0 0 0 0 0 1,6% 1,7% 3,2%
ADRS-P-A | 10,95 11,57 12,2% 13,2% 13,9% 13,8% 11,9% 11,1% 13,4%
ATGR-R-A | 2,26 2,84 3,1% 3,1% 3,6% 2,9% 3,5% 3,1% 3,4%
ATPL-R-A 7,89 8,86 9,4% 7,8% 7,8% 7,3% 5,9% 5,0% 5,4%
BLSC-R-A 2,46 1,88 0,0% 2,7% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BLJE-R-A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,4% 1,4% 1,6%
CKML-R-A| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,6% 1,5% 1,6% 0,0%
DDJH-R-A 0,77 0,81 0,7% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,1%
DIOK-R-A 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DLKV-R-A | 4,61 6,52 5,9% 5,0% 4,7% 4,2% 3,5% 2,7% 3,1%
ERNT-R-A 4,83 7,42 6,2% 6,4% 6,9% 6,3% 6,6% 5,5% 6,7%
HDEL-R-A 0,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
HT-R-A 15,00 15,00 15,0% 15,0% 14,7% 15,0% 15,0% 13,9% 15,0%
IGH-R-A 5,80 3,60 4,2% 2,6% 2,3% 1,9% 1,8% 1,4% 1,6%
INA-R-A 10,91 9,85 9,8% 10,3% 11,6% 10,4% 15,0% 16,7% 0,0%
INGR-R-A 4,00 2,68 2,5% 1,7% 1,3% 1,0% 0,7% 0,7% 1,5%
ISTT-R-A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,5% 0,00 0,00 1,6%
JDPL-R-A 0,60 0,52 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,00 0,00 0,00
INAF-R-A 0,00 0,00 0,00 1,0% 0,9% 1,0% 0,00 0,00 0,00
KNZM-R-A| 1,33 0,00 0,00 0,00 0,00 2,5% 1,9% 1,9% 2,8%
KOEI-R-A 2,53 2,96 3,1% 3,5% 3,9% 4,0% 3,3% 4,0% 4,8%
KORF-R-A | 1,11 0 1,2% 0,9% 0,9% 1,2% 1,3% 2,0% 2,3%
KRAS-R-A | 0,00 2,94 0,00 2,7% 3,1% 3,5% 2,8% 3,3% 5,1%
LEDO-R-A 1,87 2,07 2,0% 2,5% 2,8% 2,5% 2,4% 2,4% 0,00
LKPC-R-A 0,91 0,86 0,9% 1,0% 1,2% 1,1% 0,8% 0,6% 1,1%
LKRI-R-A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,0%
PBZ-R-A 1,97 2,05 2,7% 2,4% 2,4% 0,0% 2,7% 2,3% 0,0%
PODR-R-A | 5,06 5,26 4,6% 5,8% 5,3% 5,5% 5,3% 5,7% 6,9%
PTKM-R-A | 1,37 1,29 1,5% 1,4% 1,4% 1,8% 1,5% 2,1% 2,6%
THNK-R-A | 2,07 0,00 2,6% 1,4% 1,1% 1,1% 1,2% 1,4% 3,3%
TNPL-R-A 1,13 1,53 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4%
ULPL-R-A 2,58 2,60 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 1,9% 2,2%
VDKT-R-A | 0,97 1,28 1,2% 0,9% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VIRO-R-A 1,65 1,37 1,7% 1,3% 1,3% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%
ZABA-R-A 3,99 4,27 5,1% 4,7% 4,5% 4,9% 4,8% 6,1% 6,1%

Izvor: ZSE, izradila autorica
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SEASONALITY IN STOCK RETURNS

Abstract

Capital markets provide varieties of investment strategies that their participants
try to implement in order to beat the market. Over the past couple of decades
authors have been discovering calendar anomalies in stock returns. A brief
overview of previous research is given in this paper, together with a focus on
trading strategies which implement aforementioned anomalies. This paper
constructs (simulates) also an active trading strategy on Zagreb Stock Exchange
based on the day of the week effect in stock returns. This strategy has been
compared to passive strategies. Results of the comparison show that although the
active strategy has derived excess returns, they have been extinguished by the
transaction costs.
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