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Sazetak

Cinjenica je da velik broj ekonomskih vremenskih serija sadrzava neku vrstu sezo-
nalnosti. Ovaj rad predstavlja rezultate istraZivanja mjesecne sezonalnosti prinosa dio-
nica na Zagrebackoj burzi od travnja 1997. do ozujka 2004. Testiranje sezonskih jedi-
nicnih korijena ne otkriva postojanje stohasticke sezonalnosti u prinosima dionica.
Osim toga, vremenska serija kapitalizacijom vaganog indeksa sadrzava jedinicni kori-
Jen na nultoj frekvenciji. Nakon uklanjanja stohastickog trenda istrazivanje otkriva slab
dokaz iznadprosjecnih prinosa u studenome, iako deterministicka sezonalnost modelira-
na binarnim varijablama nije dominantna u konstruiranom indeksu.

Kljucne rijeci: sezonalnost, sezonski jedinicni korijeni, Zagrebacka burza

1. Uvod!

Utvrdena je ¢injenica da velik broj ekonomskih vremenskih serija sadrzava neku vr-
stu sezonalnosti. Najpoznatiji sezonski efekt u financijama jest »sijecanjski«, koji ozna-
¢ava vece prinose dionica u sijecnju, naj¢esce zbog umanjivanja porezne obveze prema
drzavi. Analiza mjesecne sezonalnosti zapoc€inje radom Rozeffa i Kinneya (1976) te je
prosirena radom Gultekina i Gultekina (1983) koji pokazuju da su veéi prinosi u sijec-
nju signifikantni za trzista dionica SAD-a te za veé¢inu medunarodnih trzita dionica.

Ariel (1987) te Jaffe i Westerfield (1989) promatraju cijene dionica unutar pojedi-
nog mjeseca (»mjesecni efekt«). Ariel (1987) pronalazi pozitivne prinose za trziste
SAD-a u prvoj polovici mjeseca, na kraju radnog tjedna (»vikend efekt«) te zadnjeg da-
na trgovanja u mjesecu. Nasuprot Arielovu radu, Jaffe i Westerfield (1989) pronalaze
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slab dokaz za takve vrste sezonalnosti na trzistima drugih zemalja, osim za efekt zad-
njeg dana trgovanja u mjesecu.

Kramer (1994) pokusava objasniti sezonalnost na americkom trzistu kapitala koriste-
¢i se raznim makroekonomskim varijablama u multifaktorskome modelu. On ne prona-
lazi sijecanjski efekt kada su iznadprosjecni prinosi kondicionalni na makroekonomske
varijable. Ako makroekonomske varijable mogu apsorbirati iznadprosjeéne prinose, koji
se pojavljuju zbog veéih premija rizika, tada prethodna opazanja cijena dionica mogu bi-
ti korisna za prognozu buducih cijena dionica. Takva vrsta neispunjavanja »hipoteze efi-
kasnosti trzista« (engl. Efficient Market Hypothesis — EMH) motivirala je Timmermanna
i Grangera (2004) na prosirenje definicije EMH kako bi ona obuhvatila tehnologije pre-
trazivanja (engl. search technologies) te dostupne prognosticke modele. Drugim rijeci-
ma, sezonalnost prinosa dionica moze biti prognozirana ¢ak i ako je trziste efikasno.

Tako su provedena brojna istraZivanja o sezonalnosti trzita dionica, u relativno ma-
lo radova mogu se pronaci formalni testovi sezonalnosti. Ve¢ina radova oslanja se na jed-
nostavne testove kao $to su testiranje signifikantnosti razlike izmedu aritmetic¢kih sredi-
na prinosa primjenom t-testa. Treba naglasiti da takvi testovi mogu davati pogresan do-
jam o sezonalnosti, posebice kada sve sezone nisu ukljuéene u istrazivanje (Clare, Psara-
dakis i Thomas, 1995). Osim toga, ako u vremenskoj seriji postoji stohastic¢ki trend, pa-
rametarski testovi nemaju vise standardne distribucije te je potrebno ukloniti trend.

Hylleberg i sur. (1990) [HEGY] razvijaju formalni test za sezonske jedini¢ne kori-
jene za kvartalne podatke. Postojanje sezoskih jedini¢nih korijena implicira da proces
koji generira podatke (engl. Data Generating Process — DGP) slijedi nestacionarnu sto-
hasti¢ku sezonalnost te bi uporaba deterministickih binarnih varijabli u modeliranju vo-
dila do besmislenih rezultata. Nestacionarna stohasticka sezonalnost implicira promje-
njivi sezonski model pa bi trebala biti interpretirana s oprezom (Brendstrup i sur., 2002).
Beaulieu i Miron (1993) te Franses (1991) proSiruju HEGY test na mjese¢ne podatke.

Osborn (1990) provodi opsezno istrazivanje o redu sezonske i nesezonske integra-
cije makroekonomskih serija Ujedinjenog Kraljevstva te pronalazi da je deterministicka
sezonalnost relativno vaznija od stohasticke. Clare, Psaradakis i Thomas (1995) rade
sli¢nu analizu za trziste dionica Ujedinjenog Kraljevstva. Oni odbacuju postojanje se-
zonskih jedini¢nih korijena, ali pronalaze iznadprosje¢ne prinose u sijeénju i travnju te
ispodprosjecne prinose u rujnu. Andrade i sur. (1999) dolaze do sli¢nog zakljucka kori-
ste¢i se dnevnim podacima trzista dionica SAD-a i Ujedinjenog Kraljevstva.

Ovaj rad prezentira analizu mjese¢ne sezonalnosti prinosa dionica na Zagrebackoj
burzi od travnja 1997. do ozujka 2004. U drugom dijelu rada izlaZze se metodologija
HEGY testa za mjese¢ne podatke. Trei dio rada identificira iznadprosjeéne i ispodpro-
sjecne prinose u deterministickom dijelu serije te diskriminira izmedu deterministicke i
stohasti¢ke sezonalnosti. Zaklju¢ne napomene dane su u posljednjem dijelu rada.

2. Testiranje sezonskih i nesezonskih jedini¢nih korijena

Sezonalnost je vazno obiljezje mnogih ekonomskih vremenskih serija. Ako je DGP
dan stohasti¢kom diferencijskom jednadzbom ¢ije homogeno rje$enje nije stacionarno,
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proces ¢e biti eksplozivan te se ne mogu primijeniti klasi¢ne ekonometrijske metode.
Kako bi osigurali stacionarnost, iz serije treba ukloniti trend. Slican pristup vrijedi i za
DGP, koji sadrzava sezonske jedini¢ne korijene i/ili deterministicki trend. Prije bilo ka-
kve analize podataka u kojoj bi sezonalnost mogla postojati trebalo bi provesti test za
sezonske jediniéne korijene jer bismo inace mogli interpretirati besmislene rezultate
(Beaulieu i Miron, 1993). Hylleberg i sur. (1990) razvili su opéeniti test koji omogucu-
je testiranje sezonskih jedini¢nih korijena na razli¢itim frekvencijama. Kriti¢ne vrijed-
nosti test statistika izracunane su primjenom metode Monte Carlo. Za mjese¢ne podat-
ke dostupne su u Beaulieu i Miron (1993) te u Franses (1991).

Test HEGY pretpostavlja da je serija koju istrazujemo generirana ovim autoregre-
sivnim procesom:

A(L)y, =¢, (D

gdje & je Cisti »bijeli Sum« (engl. white noise), A(L) polinom lag operatora koji je
definiran kao Ly,=y, ;. Polinom za mjesecne podatke je A(L)=1-yL'?. Proces sadrzava
sezonski jedini¢ni korijen ako je y=1. Kako bi izveli HEGY test za mjese¢ne podatke,
moramo linearizirati karakteristi¢ni polinom primjenom Taylorove aproksimacije te
evaluirati na vrijednostima a;=a,= . . . =a;,=1, gdje su a, koeficijenti raznih frekven-
cija u prosirenom polinomu A(L). Sezonski jedini¢ni korijeni za mjesecne podatke jesu:

i ,—%(1+ \@i),%(li \@i),—%(\@ii),%(\@ii)

te korespondiraju 6, 3, 9, 8, 4, 2, 10, 7, 5, 1 i 11 replikacija serije u jednoj godini.
Sezonske jedini¢ne korijene dobili smo faktoriziranjem polinoma A(L)=1-L" te evalui-
ranjem na a;,=1, k= 1,...,12.2 RjeSenja karakteristicnog polinoma prirodno se pojavljuju
u kompleksnim parovima te je nemoguce posebno testirati sezonske jedini¢ne korijene
na frekvencijama (3,9), (4,8), (2,10), (5,7) 1 (1,11)? (Hylleberg i sur., 1990). Tada test re-
gresiju mozemo zapisati kao (Franses, 1991)*

1- le) Yi =YY tVoYoratVaYara TVaYsro TVsYara T Ve Yaro

+ y? y5,t—1 + ’)/8 y5,t—2 + )/9 y6,t—l + J/lOyG,t—Z + )/11y7,t—1 + ylZ y7,t—2 + 8t ’ (2)
gdje su:

Vi = @+ D@+ L)@+ L+ L)y,

2 Cjelovit izvod prezentiranih jednadzbi dan je u Beaulieu i Miron (1993), dodatak A.
LA A A 2

3 Frekvencije moZemo zapisati i u radijanima kao * 2 3 * 3 6 s i. Frekvencija koja ko-

respondira sa sezonskim jedini¢nim korijenom -1 jest 7, $to znaci da se serija ponavlja svakih Sest mjeseci.
4 Beaulieu i Miron (1993) prikazuju istu jednadzbu s nesto viSe varijabli jer je Franses (1991) zapisuje u
sazetom obliku.
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Yo, =—(1- L)@+ %)@+ L + L)y,

Vo =—(1-L)(@+ L + L)y,

Yoo =—(1-L)A-V3L+ L)@+ L2+ LYy, 3
Y, = —(1- L) (@+/3L+ L2)(@+ L2+ LYy,

Yo =—(1-LH(A-L*+L)A-L+ L)y,

Yo, =—(1-LH)A- L2+ L)A+ L+ L)y,

Jednadzba (2) ocjenjuje se obicnom metodom najmanjih kvadrata (OLS) te se dani
t 1 F statistike usporeduju s kriti¢nim vrijednostima baziranim na eksperimentu Monte
Carlo. Za frekvencije 0 i 7 test mozemo provesti odvojeno s nultom hipotezom y,=0 (ili
a;=1), nasuprot alternativnoj hipotezi y;<0. Ako ne uspijemo odbaciti nultu hipotezu
11=0, homogeno ¢e rjeSenje biti y,=y,_;, tj. serija se ponasa kao nasumican hod (engl.
random walk). Ako je y,=0, homogeno ¢e rjeSenje biti y,=y, i, tj. serija sadrzava polu-
godisnji ciklus (Enders, 2004). Za ostale frekvencije zasebni testovi nisu provedivi. Je-
dan od mogucih nacina testiranja jest primjena F-testa za ogranicenje y,=y;.1= 0, gdje
je k={3,5,7,9,11}. U jednadzbu (2) mozemo uvrstiti konstantu, sezonske binarne varija-
ble te trend. Njihovim se uklju¢ivanjem snaga testa nesignifikantno smanjuje, ¢ak i ako
su potpuno nepotrebni (Beaulieu i Miron, 1993). Ako su regresijski reziduali autokore-
lirani, moramo ukljuciti lagirane vrijednosti (1-L'?)y, kako bismo postigli da se ponasa-
ju kao bijeli Sum.

Slika 1. Konstruirani indeks Zagrebacke burze (4/1997-3/2004)
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Fruk i Huljak (2004) napominju da CROBEX, indeks Zagrebacke burze, nije dobro
konstruiran te predlazu alternativni. Mi se koristimo navedenim indeksom, ali proSire-
nim tako da obuhvaca razdoblje od travnja 1997. do ozujka 2004. U tablici 1. prikazani
su rezultati testa sezonskih jedini¢nih korijena logaritamske transformacije konstruira-
nog indeksa dionica. U drugom i tre¢em stupcu prikazani su #-statistike za nultu i polu-
godisnju frekvenciju, dok ostali stupci prikazuju F-statistike signifikantnosti ogranice-
nja. Odabrali smo osam lagova zavisne varijable nakon $to smo reziduale testirali
Breusch-Godfreyevim Lagrange Multiplier testom za autokorelaciju posljednjih 12 la-
gova.’ Ako su koeficijent na frekvenciji 7 1 barem jedna F-statistika za ostale sezonske
frekvencije razli¢iti od nule, serija ne sadrzava sezonski jedini¢ni korijen ni na jednoj
frekvenciji (Beaulieu i Miron, 1993). Koeficijent na frekvenciji 7 iznosi -2,62 pa odba-
cujemo mogucénost da je na 10%, ali ne i na 5% signifikantnosti. U vezi s ostalim se-
zonskim frekvencijama odbacujemo nultu hipotezu jediniénog korijena dva od pet puta.
Za razliku od Clare, Psaradakis i Thomas (1995), nemamo jake dokaze protiv nestacio-
narne stohasticke sezonalnosti. Medutim, treba napomenuti da takav rezultat moze pro-
izi¢i iz male snage testa kada ocjenjujemo velik broj parametara iz relativno malog bro-
ja podataka (Osborn, 1990). Kako bismo ojacali zakljucak, dodatno je testirano ograni-
Cenje da su svi sezonski koeficijenti jednaki nuli. F-statistika dana je u posljednjem stup-
cu tablice 1. te je nulta hipoteza, k/={3,...,12}. Odbacujemo nultu hipotezu na razini od
5% signifikantnosti te zaklju¢ujemo da u konstruiranom indeksu Zagrebacke burze ne
postoji nestacionarna stohasticka sezonalnost.

Tablica 1. Test sezonskih jedinicnih korijena

Frekvencija 0 4 T 4 Sl i K E 4 T Zajednicki
2 6 6 3 3 test
Ocjena -0,44  -2,62%* 453  7,11*% 1,82  6,03* 0,81 7,31%

Napomene: Regresija ukljucuje konstantu, sezonske binarne varijable, trend i osam lagova zavi-
sne varijable.

* Oznacava signifikantno na razini 5%.

** Oznacava signifikantno na razini 10%. Kriticne vrijednosti dostupne su u Franses (1991).

Nasuprot tome, nismo uspjeli odbaciti hipotezu da nesezonski jedini¢ni korijen po-
stoji u logaritamskoj transformaciji dioni¢kog indeksa na bilo kojoj konvencionalnoj
razini signifikantnosti. Stoga provodimo prosireni Dickey-Fullerov test (ADF) za nese-
zonski jedini¢ni korijen (Dickey i Fuller, 1979; 1981). Ocjenjujemo sljedecu regresiju
primjenom OLS (Verbeek, 2000):

p-1
(1_ L) Yy =0pt O‘lt Wt 2 ﬁi (l_ L) Yii T & (4)
i=1

5 Breusch-Godfrey LM statistika definirana je kao &;,,= (T-1)RZ, gdje je T broj podataka te RZ je R, iz re-
gresije reziduala na originalne regresore i lagirane reziduale. Asimptotski je distribuiran kao x?(p), gdje je p broj la-
giranih reziduala (Verbeek, 2000).
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Pritom je ¢ trend, a p broj lagova regresanda koji se predlaze u Breusch-Godfreye-
vu LM testu za autokorelaciju prvih 12 reziduala. Ako ne uspijemo odbaciti nultu hipo-
tezu da je y=0, serija sadrzava (nesezonski) jedini¢ni korijen. Sljedeéi test koji provodi-
mo jest Phillips-Perronov test (PP), kojim se ispravlja standardna pogreska AR(1) koe-
ficijenta u neprosirenoj Dickey-Fullerovoj regresiji na Newey-Westov nacin (Phillips,
1987; Phillips i Perron, 1988). Vazno je napomenuti da Monte Carlo studije ne poka-
zuju prednost jednog testa pred drugim u kona¢nim uzorcima (Verbeek, 2000). Rezul-
tati u drugom stupcu tablice 2. potvrduju postojanje stohasti¢kog trenda. Prema Mac-
Kinnonovim kriti¢nim vrijednostima za oba testa, ne mozemo odbaciti nultu hipotezu ni
na jednoj konvencionalnoj razini signifikantnosti.

Tablica 2. Test nesezonskih jedinicnih korijena

ADF PP LAGOVI
Yi -3,01 ~2,40 7
(1-L)y, 2,64 —8,21% 6

Napomene: Regresije ukljucuju konstantu i trend. Broj lagova zavisne varijable u ADF test re-
gresiji nalazi se u trecem stupcu.

* Oznacava signifikantno na razini 5%. Primijenjene su MacKinnonove kriticne vrijednosti iz
E-Viewsa.

Prema rezultatima prikazanim u tablici 2. ne uspijevamo odbaciti nultu hipotezu da
su prve diferencije nestacionarne koriste¢i se ADF testom, dok pouzdano odbacujemo
istu hipotezu koriste¢i se PP testom. Takav je konflikt mogu¢, posebice kada u seriji po-
stoji slab sezonski model, iako nije signifikantan. S obzirom na to da relativno malo eko-
nomskih vremenskih serija treba dvaput diferencirati da bi postale stacionarne, zaklju-
¢ujemo da logaritamsku transformaciju indeksa dionica treba diferencirati jedanput ka-
ko bi postala stacionarna. Sezonskih jedini¢nih korijena u seriji nema, §to znaci da se-
zonsko diferenciranje nije potrebno.

3. Deterministicka nasuprot stohasti¢koj sezonalnosti

S obzirom na rezultate u prethodnom odjeljku, otklonit ¢emo trend tako da diferen-
ciramo vremensku seriju, (I-L)y, gdje y, logaritamska transformacija konstruiranog in-
deksa ima prigodnu ekonomsku interpretaciju — mjesecni prinos trziSta dionica.
Diferenciranu seriju mozemo modelirati kao zbroj deterministicke i stohasticke kompo-
nente ovako:

11
(1_ L) yt = aO + z am(Dm,t - D12,t) + ut (5)
m=1

6 Broj perioda autokorelacije u korekeiji standardnih pogresaka (engl. truncation lag) postavljen je na 12,
iako ocjene ostaju jednake koristimo li se bilo kojim lagom od 1 do 12.
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gdje je D, , binarna varijabla koja poprima vrijednost 1 u mjesecu m te vrijednost 0 u osta-
lim mjesecima. Odstupanje, u,, sadrzava sve ostale sezonske i nesezonske komponente koje
nisu objasnjene binarnim varijablama. Osborn (1990) i Clare, Psaradakis i Thomas (1995)
koriste se istom jednadzbom te interpretiraju koeficijent a,, kao razliku izmedu prosje¢nog
prinosa u mjesecu m i ukupnog prinosa. Koeficijent a;, moze se izraziti kao Y , a,,

Tablica 3. Deterministicki sezonski predloZak nakon uklanjanja stohastickog trenda

Mjesec sijecanj veljata  ozujak  travanj  svibanj lipanj  srpanj kolovoz

a; 0,032 0011  -0,003 —0,031 —0,041 0033 0001 —0,034
Mjesec rujan  listopad  studeni  prosinac &/ 8, R’ prilag. R?
a; -0,033  -0,005  0,048** 0,003 0,079 0,072 0,158 0,027

1

Napomena: ** oznacava signifikantno na razini od 10%.

U tablici 3. mogu se ocitati postotne razlike izmedu prinosa na kraju mjeseca i ukup-
nog prinosa. Prinosi su pozitivni od studenoga do veljace te od lipnja do srpnja. Prinosi
dionica postaju negativni od oZujka do svibnja te od kolovoza do listopada. Prezentira-
ni ocijenjeni koeficijenti nisu signifikantni, osim koeficijenta za studeni, koji je signifi-
kantan na razini od 10%. Statistika &, pokazuje procjenu standardne devijacije objasnje-
nog dijela regresije i predstavlja varijaciju u deterministickoj sezonskoj komponenti.

PN

Osim toga, &, je ocijenjena varijanca reziduala i predstavlja varijaciju u stohastic¢koj
komponenti indeksa dionica (Clare, Psaradakis i Thomas,1995). Usporedimo li navede-
ne dvije statistike, ne mozemo diskriminirati izmedu deterministicke i stohasticke sezo-
nalnosti. Posljednja dva stupca tablice 3. prikazuju R’ i prilagodeni R’. Deterministicka
sezonska komponenta modelirana binarnim varijablama poprima tek 15,8% ukupne va-
rijacije indeksa dionica. Treba dodati da R’ prenaglasava proporciju varijacije koju bi-
narne varijable stvarno objasnjavaju jer je ocijenjen relativno velik broj parametara. Ta-
kav je zaklju¢ak jasan nakon §to pogledamo vrijednost prilagodenog R?, koji penalizira
ukljuéivanje varijable u model ¢ija je ¢-statistika manja od jedan.

Jednadzba (5) nema dinamickih elemenata pa rezultati u tablici 3. predo¢uju dugo-
ro¢ne sezonske efekte (Osborn, 1990). Kako bismo razlikovali deterministi¢ku i stoha-
sticku sezonsku komponentu, ocijenit ¢emo sljedeéi model.

11
(1_ L) yt = O‘o + zam(Dm,t - D12,t) + 51(1_ L) yt—12 + 52 (1_ L) yt—24 (6)

m=1

+ 53(1_ I—) Yiess T ¢1(l_ L) Yiat ¢2 (1_ I—) Yot ¢3(1_ I—) Yiea T &

Model je odabran tako da su lagovi postupno reducirani, a da pritom reziduali nisu
autokorelirani. Tablica 4. pokazuje Wald statistike, zajedno s p-vrijednostima za testira-
nje ogranicenja (v. Verbeek, 2000). Prvi dio tablice prikazuje rezultate za ogranic¢enje a;=
...=a;,=0, dok drugi dio tablice predo¢uje rezultate za ograniéenje 6,=0,=0;=0. Ako su
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svi koeficijenti a; signifikantno razli¢iti od nule, deterministi¢ke sezonalnosti u indeksu
nema. Nasuprot tome, hipoteza da su svi koeficijenti d, jednaki nuli implicira da ne po-
stoji stohasticka sezonska komponenta u indeksu. lako rezultati u tablici 4. idu u prilog
hipotezi da nijedna komponenta nije signifikantna, trebamo biti opsrezni jer ocjenjivanje
jednadZzbe (6) zahtijeva 37 lagova serije, Sto drasticno smanjuje snagu testa.

Tablica 4. Deterministicka i stohasticka sezonska komponenta

Deterministi¢ka sezonalnost Stohasti¢ka sezonalnost
Wald statistike p-vrijednost R% Wald statistike p-vrijednost R2
1,67 0,13 0,16 1,17 0,34 0,87

Veli¢ine R% i R2 predoCuju marginalne koeficijente determinacije te su izracunani
prema formuli (Clare, Psaradakis i Thomas,1995):

Re=1- 1% Tk
RSS ~T-n

()

gdje su k i n broj ocijenjenih parametara u modelu s ograni¢enjem i u modelu bez ogra-
ni¢enja (jednadzba 6), RSSS, 1 RSSS,, rezidualni su zbrojevi kvadrata u modelu s ogra-
ni¢enjem i u modelu bez ograni¢enja. Prema kriteriju marginalnih koeficijenata deter-
minacije stohasticka je komponenta relativno vaznija. Takvi su nalazi donekle neoceki-
vani jer Osborn (1990) ustanovljuje da je deterministicka komponenta relativno vaznija
za vec¢inu makroekonomskih serija Ujedinjenog Kraljevstva.

4. Zakljucak

Ovaj rad prezentira analizu sezonalnosti prinosa dionica na Zagrebac¢koj burzi. Pri-
mjenom HEGY testa odbacujemo hipotezu o postojanju sezonskih jedini¢nih korijena u
konstruiranom indeksu dionica. Medutim, nismo uspjeli odbaciti hipotezu o postojanju
nesezonskoga stohasti¢kog trenda u seriji. Modeliranje diferencirane serije binarnim va-
rijablama otkrilo je slabe dokaze iznadprosje¢nih prinosa u studenome. Dekompozicija
diferencirane serije pokazuje relativno vazniju stohasticku komponentu u seriji indeksa
dionica.

U ovom smo radu implicitno testirali slabu formu hipoteze efikasnosti trzista
(EMH), koja govori da se budu¢i prinosi dionica ne mogu prognozirati iz proslih prino-
sa dionica. Nismo uspjeli pronaci redoviti sezonski model na Zagrebackoj burzi pa se
¢ini da arbitrazeri eliminiraju iznadprosje¢ne prinose na trzistu. Medutim, trebamo biti
oprezni jer su za ¢vrste rezultate potrebne dulje vremenske serije te analize drugih vrsta
sezonalnosti na trzistu dionica. Signifikantni iznadprosje¢ni prinosi u studenome mogu
biti posljedica Ciste $anse kada se ocjenjuje velik broj parametara. Sullivan, Timmer-
mann i White (1995) pokazuju da je velik broj sezonskih efekata posljedica intenzivne
potrage istrazivaca za anomalijama, koji na taj nacin uvode data snooping bias.
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Buduca bi istrazivanja trebala ukljuciti analizu mjesecnog efekta, vikend efekta te
efekta zadnjeg dana trgovanja u mjesecu, kao §to je definirano u Jaffe i Westerfield
(1989). Ako istraziva¢ identificira neku vrstu sezonalnosti, bilo bi zanimljivo vidjeti §to
je uopée prouzroCuje. Zanimljiv pristup primjenom modela GARCH predlazu Clare,
Psaradakis i Thomas (1995), koji navode da je sezonska varijabilnost posljedica sezon-
skih promjena premije rizika.

Seriju koriStenu u ovom radu nije bilo potrebno sezonski diferencirati. Jedna od
vaznih tema za sljedece analize svakako je klasifikacija hrvatskih makroekonomskih va-
rijabli prema redu sezonske i nesezonske integracije. Takva bi analiza posebno pomo-
gla ekonomistima koji se koriste procedurama za sezonsku prilagodbu podataka bez
provjeravanja je li serija stacionarna.
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Ivan Fruk: Seasonality in Stock Returns:
Evidence from the Zagreb Stock Exchange

Summary

1t is a stylised fact that great range of economic time series exhibits a seasonal pattern.
This paper presents the evidence for monthly seasonality in the equity returns on the Za-
greb Stock Exchange from April 1997 to March 2004. The seasonal unit root test does
not reveal the presence of stochastic seasonality. The time series of the capitalization
weighted equity index contains a unit root at zero frequency. Examination of detrended
series reveals weak evidence of above average returns in November, although determi-
nistic seasonality modeled with dummies is not a key feature of the equity index.

Key words. seasonality, seasonal unit roots, equity returns, Zagreb Stock Exchange
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