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MODELIRANJE PRINOSA DIONICA NA ZAGREBACKOJ
BURZI POMOCU MARKOVLJEVIH LANACA

Rad ilustrira primjenu metodologije Markovljevih lanaca u predvidanju
prinosa dionica na Zagrebackoj burzi. U usporedbi s drugim matematickim
i ekonometrijskim alatima, Markovljevi lanci predstavljaju jednostavnu i ne-
parametrijsku metodologiju koja nije jos dovoljno istraZena i primijenjena
u modeliranju prinosa. Stoga ovaj rad ima za cilj po prvi puta u domacoj
literaturi opisati primjenu metodologije Markovljevih lanaca na podacima
sa Zagrebacke burze, te postaviti smjernice za slicna buduca istraZivanja.

Kljucne rijeci: Markovljevi lanci, triiste dionicama, Zagrebacka burza,
prinosi.

1. Uvod

Investitori na trziStima kapitala sluZe se razli¢itim tehnikama, metodama i
modelima da bi pokusali predvidjeti buduca kretanja na trzistu. Na taj naCin poku-
Savaju ,,pobijediti trziSte kako bi svoja ogranicena financijska sredstva iskoristili
na najbolji moguci nacin. U posljednjih nekoliko desetlje¢a razvijeno je mnogo
matematickih i statistickih modela, tehnika i postupaka u svrhu predvidanja pri-
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nosa dionica. Mnogi od njih su komplicirani i zahtijevaju Sirok spektar znanja iz
razli¢itih podrucja matematike ili ekonometrije. U ovome radu koristi se drugaciji
pristup. Primjenjuje se metodologija Markovljevih lanaca kako bi se identificira-
lo nekoliko stanja u kojima se mogu nalaziti prinosi dionica i tako predvidjeti u
kojem Ce se oni stanju nalaziti u budu¢ih nekoliko razdoblja. Spomenuta metodo-
logija je vrlo jednostavna, ali korisna, s obzirom na njenu prednost da nije para-
metrijska. Analizirat e se podaci o prinosu na indeks CROBEX, sluzbeni indeks
Zagrebacke burze za razdoblje od 4. sijec¢nja 2010. do 11. listopada 2013. godine.
Prema saznanjima autora, u svijetu postoji mali broj radova koji primjenjuju ne-
parametrijsku metodologiju Markovljevih lanaca u ovome podrucju, pri cemu je
ovo prvi rad ovakve naravi u Hrvatskoj. Stoga se autori nadaju da ovakav pristup
analizi kretanja prinosa na trzistu daje odreden doprinos podrucju investiranja na
trziStima kapitala zbog svoje jednostavnosti i izravnih rezultata. Rad je organizi-
ran na sljedeci naCin. Drugo poglavlje daje prikaz dosadasnjih istrazivanja koja
se bave modeliranjem prinosa i Markovljevim lancima u financijama. U treCem
poglavlju prikazuje se primijenjena metodologija u radu, dok je empirijska analiza
izvrSena u Cetvrtom. Zakljucak je dan u posljednjem, petom poglavlju.

2. Pregled prethodne literature

Osnovni zaklju¢ak koji se moZe donijeti temeljem istrazivanja prethodnih
radova za potrebe ovoga jest da je prisutan mali broj radova koji primjenjuju me-
todologiju Markovljevih lanaca u podrucju financija i prinosa dionica. Postojeci
radovi analizirali su razvijenija trzista kapitala (npr. DJIA indeks), ali i trziSta u
razvoju (npr. Nigerijska burza). Opcenito govoreci, prethodna istrazivanja kretanja
prinosa dionica mogu se ugrubo svrstati u dvije skupine. Prva skupina pokusava
modelirati 1 predvidati kretanje prinosa dionica temeljem ekonometrijskih para-
metarskih metoda i tehnika. Druga skupina se odnosi na neparametarski pristup
koji je ujedno koriSten u ovome radu.

U prvu skupinu ubrajamo ona istrazivanja koja povezuju trzi$ni indeks i nje-
gov prinos sa makroekonomskim varijablama, pri cemu se istraZuje utjecaj razli-
¢itih sektora gospodarstva na kretanja na trziStu kapitala (vidjeti, primjerice, Vizek
1 Dadi¢ 2006., Benazi¢ 2008., Barbi¢ i1 Condi¢-Jurki¢ 2011., Hsiao 2011., Jaksic
2008. itd.). Dakle, pomocu regresijske analize ili vektorske kointegracije razli€iti
autori zele ustvrditi mogu li predvidati prinose ili same cijene dionica pomocu
kretanja realnih makroekonomskih varijabli. Ovakav pristup je vjerojatno najcesci
u literaturi, zbog popularnosti razli€itih teorijskih modela procjenjivanja kapitalne
imovine. Stoga su prethodni radovi navedeni samo za domace trziste kapitala.
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Nadalje, ucestala su i istrazivanja u kojima se primjenjuje familija GARCH
(engl. Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modela, najCe-
$¢e za dnevne podatke kretanja prinosa dionica. Radi se o0 modelima koji modeli-
raju jednadZbu prosjeka, ali i jednadZbu varijance (vidjeti Zivkovi¢ 2008., Sego i
Skrinjari¢ 2012., Arneric¢ i Erjavec 2010., Erjavec i Cota 2007., itd.). Ovdje su ta-
koder navedeni neki od radova koji modeliraju prinose na hrvatskom trzistu kapi-
tala, s obzirom na velik obujam medunarodne literature i empirijskih istraZivanja
svjetskih trziSta kapitala. Spomenuti pristup izuzetno je popularan u posljednjih
desetak godina, pri ¢emu se moze uociti eksplozivan porast razli¢itih modela ko-
jima se pokuSava modelirati varijanca, odnosno rizik dionica. Nadalje, pojavljuju
se i istraZivanja koja povezuju cijene dionica s uspjeSnosti poslovanja poduzeca
(Ramljak i Ani¢-Anti¢ 2010.). Konacno, relevantna su i istrazivanja koja parame-
trijskim metodama procjenjuju switching modele Markovljevih lanaca kako bi is-
pitali postojanje razli¢itih rezima na trziStima kapitala. Na taj nain mogu ispitati
postojanje tzv. bikova i medvjeda trzista ili u¢inke financijske krize na kretanje
prinosa i/ili varijance (vidjeti Chu i dr. 1994., Dueker 1994., Schaller i Norden
1997., Nishiyima 1998., Guidolin i Timmerman 2005., 2008., Wang i Theobald
2007., Maheu i McCurdyb 2000. su samo neki od najznacajnijih). Posljednjih ne-
koliko godina uocava se trend znacajnog porasta modeliranja prinosa na burzama
pomocu ove metodologije. Ova potonja skupina autora ¢esto ukljucuje i GARCH
modele u switching modele, jer se uocava kako se na taj nacin poboljSava predik-
tivna moc.

Druga skupina istraZivanja medu koje pripada i ovo, koristi metodologiju
Markovljevih lanaca kako bi se ispitala hipoteza slu¢ajnog hoda na trzistima kapi-
tala, ili pokusSala predvidjeti kretanja prinosa. U domacoj literaturi ne postoji niti
jedno istrazivanje koje pokusava ovim pristupom modelirati prinose na Zagrebac-
koj burzi. Stoga ¢e u ostatku poglavlja viSe rijeci biti posveceno rezultatima analize
istraZivanja koja se provode za razliCita svjetska trziSta kapitala. Tako 1991. godine
McQueen i Thorley (1991.) medu prvima koriste spomenutu metodologiju kako
bi definirali dva stanja prinosa kroz visegodis$nje razdoblje i utvrduju da prinosi
dionica ne slijede hipotezu slu¢ajnog hoda. Doubleday i Esung (2011.) analiziraju
Dow Jones Industial Average (DJIA) indeks za 253 radna dana u 2010. godini. Pri
tom razvijaju tri strategije. Prva se odnosi na jednostavno stanje sustava, u kojemu
prinosi mogu biti veci ili manji jedan dan u odnosu na prethodni. Druge dvije stra-
tegije ukljucuju male, umjerene i velike promjene u prinosima. Preporucili su da
temeljem rezultata njihove analize (potencijalni) investitori mogu prilagoditi svoje
investicijske strategije tako da mogu ostvariti stabilan porast vrijednosti svog trzis-
nog portfelja. Agwuegbo, Adewole i Maduegbuna (2010) bave se nigerijskom bur-
zom. Koriste¢i se Markovljevim lancima, pokuSavaju testirati hipotezu slucajnog
hoda za 60 izlistanih dionica. U svome radu ne navode vremensko razdoblje koje
su analizirali, ali zaklju¢uju temeljem rezultata kako cijene dionica slijede slu¢ajan
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hod na burzi. Stoga posjedovanje informacija o proslim kretanjima prinosa dionica
ne doprinosi saznanju o kretanju prinosa u buduénosti.

Svoboda i Lukas (2012) koriste dnevne podatke o zaklju¢nim cijenama na
praskom trziStu kapitala za razdoblje od 5. sije¢nja 2004. do 12. prosinca 2009.
godine kako bi ispitali mogu li predvidati buduca kretanja pomocu Markovljevih
lanaca. Kao i Doubleday i Esung, najprije razlikuju dva stanja kretanja prinosa:
veCi su ili manji u odnosu na prethodni dan. Nakon toga definiraju osam stanja
kao realisti¢niju reprezentaciju kretanja prinosa na burzi. Graficki prikazuju i ana-
liziraju kretanja vjerojatnosti nalazenja prinosa u nekome od spomenutih stanja te
komentiraju kako primijeniti ovu vrstu analize u software-u Mathematica. Kilic
(2005.) je detaljno analizirao istambulsko trziSte kapitala (Istanbul Stock Exchan-
ge) za razdoblje od 17 godina. Zeli testirati hipotezu slucajnog hoda, pri c¢emu je
definirao Cetiri stanja sustava (kretanja prinosa). Rezultati analize su uputili da
sustav vrlo brzo dolazi u ravnotezno stanje, ve¢ nakon pet radnih dana. Pokazao
je kako cijene na trzi$tu kapitala slijede slucajan hod i zato koriStenje tehnicke
analize nije od koristi.

Kao $to je ve¢ spomenuto, postoji mali broj radova koji primjenjuju nepara-
metrijski pristup modeliranju Markovljevih lanaca u podrucju investiranja na tr-
ziStima kapitala, pri ¢emu veCina nastaje tek u posljednjih nekoliko godina. Stoga
postoji prostor za daljnje istrazivanje kako stranih, tako i domaceg trZzista kapitala.

3. Metodologija rada

U ovom radu promatramo proces, odnosno dinamicki sistem, u odredenom
vremenskom razdoblju. Sistem se u svakom trenutku promatranja moze nalaziti u
jednom i samo jednom od n mogucih stanja S|, S,,..., S, . U skladu s tim, u nastav-
ku se definira pojam Markovljevog lanca.

Diskretan stohasticki proces je pravilo kojim je odredena vjerojatnost da ¢e
promatrani sistem biti u i-tom stanju u trenutku 7+1, uz dane vjerojatnosti da se
sistem nalazio u razliCitim stanjima za vrijeme proslih perioda. Ta vjerojatnost
moZe, oplenito, ovisiti o cjelokupnom ponasanju sistema u proslosti, odnosno
o stanjima u kojima se sistem nalazio u prvom, drugom, ..., te -tom periodu. U
slucaju kada vjerojatnost da se sistem nalazi u bilo kojem i-tom stanju u trenut-
ku +1 ovisi samo o stanju sistema u kojem se nalazio u prethodnom trenutku
t, tada se takav stohasti¢ki proces naziva Markovljevim procesom. Dakle, kod
Markovljevih procesa od znacaja je samo informacija iz neposredno prethodnog
trenutka (Blume 1994: 616). Diskretan Markovljev proces naziva se jo§ i Mar-
kovljev lanac.
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Tipican model Markovljevog lanca ima sljede¢u formu:

I, =PII,_,, T,=11,, )
pri emu je
qi
i, =| % )
Dt

n X 1 vektor Cije su komponente vjerojatnosti pridruzene stanjima modela u tre-
nutku 7, vektor

10

_r _1 920
Iy =11, =

an

je inicijalni vektor distribucije vjerojatnosti, dok je P matrica formata n X n,

Py P Py
po|Pa P2 P ®
pnl pn2 pnn

koja sadrZi vjerojatnosti prelaska sistema iz jednog (od mogucih) stanja u neko
drugo moguce stanje. UobiCajeno se matrica P naziva matricom prijelaza ili Mar-
kovljeva matrica (vidjeti primjerice Sego 1987:126). Valja istaknuti da se elementi
Markovljeve matrice P ne mijenjaju tijekom vremena. Dakle, i-ta komponenta vek-
tora I, u oznaci g, , predstavlja vjerojatnost da se promatrani sistem u trenutku
t nalazi u stanju S. Element na mjestu (i, j) matrice P , u oznaci P predstavlja
vjerojatnost da Ce sistem iz stanja S, u trenutku # — 1 prijeci u stanje Su sljedecem
periodu ¢. Nadalje, sljedeca svojstva vrijede za matricu P:

e 0Z< p,; < 1 zasve i,j€ {1,2,- o ﬂ}, odnosno, svi elementi matrice P mo-
raju biti nenegativni i manji ili jednaki od 1, buduci da predstavljaju vje-
rojatnosti;
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n n
. Zpl.j =1 zasve je {1,2,...,n}, buduti da Zpij predstavlja vjerojat-
i=1 i=1
nost da Ce se sistem iz stanja S, u periodu # — 1 morati nalaziti u nekom od
n stanja u sljede¢em periodu 7. Dakle, zbroj elemenata u svakom stupcu
matrice P mora biti jednak 1.

U ovom radu zanima nas stanje u dugom roku promatranog Markovljevog
lanca. Vektor &

T = @

naziva se vektor ravnoteznog stanja za Markovljev lanac ukoliko vrijedi sljedeca
formula:

Pr=r. 5)

MoZe se pokazati (vidjeti primjerice Meyer 2000:693) da ukoliko je P primi-
tivna matrica', te uz oznaku

e=[1 1 - 1] ©

gdje je e vektor redak formata 1 X n €iji su svi elementi jednaki 1, tada postoji
vektor 7 za kojeg vrijedi

T o

. T T R (4
lim Pk =Te= 2 2 2 (7)

ke SR

nn nn nn

Nadalje, vektor ravnoteznog stanja m je jedinstven, i moze se izracunati iz
sustava jednadZbi

! Matrica P je primitivna ako zadovoljava Frobeniusov test primitivnosti koji glasi: Matrica
s nenegativnim elementima a,.ij je primitivna ako i samo ako je A™>0 za neki cijeli broj m>0,
odnosno ako i samo ako A™ ima sve pozitivne elemente (Meyer 2000:678).
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4. Empirijski rezultati

Sa stranica Zagrebacke burze (2013) su preuzeti podaci o kretanju indeksa
CROBEX za razdoblje od 4. sijecnja 2010. do 11. listopada 2013. godine koji se
odnose na 948 opservacija. Pri tom su prinosi izratunani na sljedeci naCin:

[ CROBEX, ]
r=l ————— |,

)
CROBEX,_,

gdje r, predstavlja dnevni prinos na indeks, /n prirodni logaritam, te se CROBEX,
odnosi na vrijednost CROBEX-a na dan 7. Analiza je provedena u Microsoft Exce-
Iu i Win QSB-u.

Slika 1.

KRETANIJE PRINOSA NA CROBEX U RAZDOBLIJU 5. SIJECNJA 2010.
DO 11. LISTOPADA 2013. GODINE

.10

.08 |

.06 |

.04

-.06

2010. 2011. 2012. 2013.

Izvor: izradili autori
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Prije same analize, analizirana je osnovna deskriptivna statistika prinosa na
CROBEX. Grafikon 1. prikazuje kretanje prinosa na sam indeks u razmatranom
razdoblju, dok je u tablici 1. prikazana deskriptivna statistika za analizirani niz
podataka. MoZe se uociti da je prosjecno ostvaren gubitak na sam indeks, uz rizik
0.8%, pri cemu je distribucija analiziranog vremenskog niza desnostrana uz veoma
visok koeficijent zaobljenosti.

Tablica 1.

DESKRIPTIVNA ANALIZA PRINOSA NA CROBEX U RAZDOBLJU
5. SIJECNIJA 2010. DO 11. LISTOPADA 2013. GODINE

PRINOS NA

CROBEX

Prosjek —-0.00013
Medijan —0.00016
Maksimalna vrijednost 0.08563
Minimalna vrijednost —0.04776
Standardna devijacija 0.00814
Koeficijent asimetrije 0.95942
Koeficijent zaobljenosti 19.0734

Izvor: izracun autora

Da bi se odredila razli€ita stanja prinosa, najprije su kretanja prinosa podije-
ljena u tri osnovna stanja. U prvoj, osnovnoj analizi razmatraju se sljedeca stanja:
§, se odnosi na stanje u kojemu su dnevni prinosi manji od —0.5%, S, se odnosi na
stanje u kojemu se prinosi nalaze u intervalu [-0.5%, 0.5%)], te posljednje stanje,
S, oznaCava prinose koji su ve€i od 0.5%. Drugim rijeCima, prinosi Ce biti u stanju
kontinuiranog smanjivanja pri cemu investitori gube ulozen novac (§)), u stanju u
kojemu nema promjena (S,), ili kontinuiranog povecavanja $to predstavlja zaradu
investitora, odnosno na taj naCin investitori ostvaruju zarade (S,) te pobjedu nad
trziStem. IzraCunane su pocetne vjerojatnosti te smjestene u inicijalni vektor dis-
tribucije vjerojatnosti:

2 Elementi inicijalnog vektora distribucije vjerojatnosti izraCunani su kao relativne frekven-
cije. Primjerice, prvi element izratunan je kao omjer broja prinosa koji su u promatranom razdoblju
bili manji od -0.5% i ukupnog broja prinosa.
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0.2239
IT, =] 0.5671 |. (10)
0.2091

Temeljem prikupljenih podataka izracunani su elementi matrice prijelaznih
vjerojatnosti, koja je dana kao®:

0.2925 0.5189 0.1887
P=]0.2071 0.5858 0.2071 |. (11)
0.1970 0.5707 0.2323

Valja istaknuti da je matrica P iz (10) primitivna matrica za koju, stoga, po-
stoji vektor ravnoteznog stanja (ocito je P'>0). Ako se promotri matrica P moze
se uociti kako su najvece vjerojatnosti prijelaza iz prvog i tre¢eg stanja u drugo,
stabilno stanje, kao i Sto je najveca vjerojatnost da ¢e prinosi ako se nalaze u sta-
bilnom stanju tamo i ostati. Drugim rijec¢ima, najveca je prijelazna vjerojatnost u
stanje u kojemu investitori ne mogu ,,pobijediti* trziSte. lako restriktivna, pretpo-
stavka o nepromjenjivosti elemenata matrice P omogucuje analizu stanja u budu-
¢im periodima. Nadalje, s obzirom na inicijalni vektor distribucije vjerojatnosti
IT,, moZe se oCekivati da Ce analiza ukazati da e u dugom roku najveca vjerojat-
nost biti upravo za stabilno stanje (S,). Medutim, s obzirom na narav problema koji
se razmatra, nije preporucljivo analizirati dugi rok. Stoga je analiza usmjerena na
kratki rok, to¢nije na nekoliko buducih perioda. Temeljem vektora I i matrice
P izraCunani su vektori distribucije vjerojatnosti za iducih pet dana, pri cemu se
moze uociti da se ravnotezna distribucija postize vrlo brzo:

0.2322 0.2245 0.2342 0.2241 0.2241
M, =|0.5585 |, I, =| 0.5671 |, T1, =| 0.5676 |, [T, =| 0.5677 |, 1, =| 0.5677 |,
0.2093 0.2081 0.2082 0.2082 0.2082

jer je vektor dugorocne ravnoteze
0.2241
7t =|0.5677|.
0.2082

12)

3 Tzratun elemenata matrice prijelaznih vjerojatnosti slican je kao u fusnoti 1. Koriste se

takoder relativne frekvencije, ali je izraCun sljedeci: primjerice, element p, izraCunat je kao omjer
broja prelazaka prinosa iz stanja S, u stanje S, i broja prinosa u stanju S, u cijelom promatranom
razdoblju.
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Interpretacija dobivenih rezultata je sljedeta. Promatrajuci pet vektora dis-
tribucije vjerojatnosti moze se ocekivati da ¢e prvi radni dan nakon 11. listopada
2013. godine biti najveca vjerojatnost da Ce se prinosi nalaziti u stanju .

Da bi se pokazala reprezentativnost ove metodologije, usporedeni su stvarni
prinosi sa prognoziranim vjerojatnostima. U tablici 2. su prikazani rezultati. Plus
se odnosi na to¢no predvidanje stanja u kojemu se prinosi nalaze, dok se minus
odnosi na promasaj. Primjerice, vektor IT, predvida za 14. listopad najvecu vjero-
jatnost da prinosi ostanu nepromijenjeni (0.5585), dok vjerojatnost da prinosi budu
manji od —0.5% iznosi 0.2322, odnosno da budu vec¢i od 0.5% iznosi 0.2093. Stvar-
ni prinosi ostvareni na taj dan su gubici u iznosu 0.644% (stanje S)). S obzirom da
je prognozirana najveca vjerojatnost da promjene nece biti (tj. prinosi ¢e biti u in-
tervalu [-0.5%, 0.5%]), odnosno stanje S,, prognoza je u ovom slucaju promasena.
Analogno interpretiramo za preostale dane.

Tablica 2.

USPOREDBA STVARNIH I PROGNOZIRANIH PRINOSA
ZA RAZDOBLIJE 14. — 18. LISTOPADA 2013. GODINE

Datum Stvarni prinosi Stanje 1 Stanje 2 Stanje 3
14. listopad —0.00644 —
15. listopad —0.00288 +
16. listopad —0.00001 +
17. listopad —0.00696 -
18. listopad 0.00130 +

Izvor: izracun autora

U drugoj fazi analize promatra se pet mogucih stanja kretanja prinosa. S, od-
nosi se na prinose manje od —1%, S, obiljezava prinose u intervalu [-1%, —0.5%],
S, se odnosi na interval [-0.5%, 0.5%], dok se S, odnosi na prinose u intervalu
[0.5%, 1%] te S, na prinose vece od 1%. Na taj su naCin definirana stanja u kojima
investitori mogu trpjeti velike gubitke, umjerene gubitke, stanje u kojemu se vri-
jednost portfelja ne mijenja, umjerene te velike zarade. Vektor pocetne distribucije
vjerojatnosti izracunan je temeljem podataka kao:
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[0.0781]
0.1457
I, =|0.5671|,
0.1352
10.0739 |

dok je pripadaju¢a matrica prijelaznih vjerojatnosti sljedeca:

[0.1757
0.1014

P=|0.0616

0.0625
0.0857

0.1081 0.4595 0.1081 0.1486 |
0.1957 0.5507 0.1087 0.0435
0.1455 0.5858 0.1437 0.0634 |.
0.1719 0.5859 0.1094 0.0703
0.0429 0.5429 0.2000 0.1286 |
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(13)

(14)

Kao i u slucaju analize tri stanja, izraCunani su vektori distribucije vjerojat-
nosti za narednih pet dana. Ve¢ je u drugome danu postignuta ravnotezna distribu-
cija vjerojatnosti, koja je dana kao:

[0.0782 ]
0.1460
n=10.5677|,
0.1353
0.0729 |

(15)

Takoder, stvarni prinosi su usporedeni s rezultatima analize za slucaj pet sta-
nja, pri cemu su rezultati prikazani u tablici 2.

Tablica 2.

USPOREDBA STVARNIH I PROGNOZIRANIH PRINOSA

ZA RAZDOBLIE 14. — 18. LISTOPADA 2013. GODINE

Datum Stvarni prinosi | Stanje 1 | Stanje 2 | Stanje 3 | Stanje 4 | Stanje 5
14. listopad —0.00644 -
15. listopad —0.00288 +
16. listopad —0.00001 +
17. listopad —0.00696 -
18. listopad 0.00130 +

Izvor: izratun autora
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Interpretacija rezultata u tablici 2. je analogna kao i za tablicu 1. MoZe se uo-
¢iti da je u 3 od 5 sluCajeva tocno prognozirano buduce stanje prinosa. Na taj naCin
moze se zakljuciti da je prognoziranje buducih prinosa temeljem Markovljevih
lanaca srednje kvalitete, jer je tocno prognozirano 60% slucajeva.

5. Zakljucak

U ovom radu pokazana je primjena Markovljevih lanaca na predvidanje pri-
nosa dionica na Zagrebackoj burzi. S obzirom na mnoge zahtjevne ekonometrij-
ske tehnike za modeliranje prinosa, metodologija Markovljevih lanaca pokazuje
se kao jednostavna i uCinkovita u rjeSavanju ovog zadatka. Dobiveni rezultati u
ovom radu pokazuju da su Markovljevi lanci prije svega korisni za kratkoro¢ne
prognoze. Buduci da metodologija Markovljevih lanaca pretpostavlja da se Mar-
kovljeva matrica ne mijenja tijekom vremena, Sto na trziStima kapitala nije real-
no za pretpostaviti, moze se zaklju€iti da promatranje dugog roka kroz ovu me-
todologiju nije uputno. Stoga se analiza usmjerila na predvidanje kratkoga roka.
Dakle, Markovljeve lance je svakako bolje rabiti u kratkorocnoj analizi. Nadalje,
moZze se postaviti pitanje usporedivosti koriStene metodologije u ovome radu s
nekom drugom. Medutim, metodologija Markovljevih lanaca kao neparametrijska
ne moze se usporedivati s nekom ekonometrijskom metodom ili tehnikom gdje se
postavljaju odredene pretpostavke o distribucijama podataka koji se analiziraju.
Rezultati analize iz ovoga rada u kontekstu postojeCih istraZivanja upotpunjuju
nedostatak istrazivanja o domacem trziStu kapitala i daju prvi uvid u kretanja pri-
nosa u okviru Markovljevih lanaca na Zagrebackoj burzi. Nadalje, postojeca istra-
Zivanja nisu pokusala prognozirati buduca kretanja prinosa temeljem provedene
analize. U ovome istraZivanju to je ucinjeno pa se tako na jednostavan nacin moze
utvrditi odabir vremenskog trenutka ulaganja ili prodaje vrijednosnica na burzi. U
usporedbi s drugim metodologijama, rezultati se realiziraju na jednostavniji nacin,
a i prognoziranje je jednostavnije (u odnosu na, primjerice, GARCH modele). Kao
preporuku za daljnja istraZivanja navodimo mogucnost analize raznih sektora na
trzi$tu kapitala, analize prinosa i rizika pojedinih dionica te sukladno tome for-
miranja razli¢itih portfelja kojima investitori mogu pokusati ,,pobijediti“ trziSte.
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MODELLING STOCK RETURNS ON ZAGREB STOCK EXCHANGE
BY USING MARKOV CHAINS

Summary

This paper illustrates the application of the Markov chains methodology in predic-
ting stock returns on Zagreb Stock Exchange. Comparing with other mathematical and
econometric tools, the Markov chains methodology is a simple and nonparametric metho-
dology which has still not been researched enough in problems of stock returns modeling.
The main aim of this paper is introducing this methodology into domestic literature and
giving new ideas for the future researches.

Key words: Markov chains, stock market, Zagreb Stock Exchange, stock returns.



