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U ovome istraZivanju razmatraju se vremenski promjenjiva meduovis-
nost i prelijevanje Sokova izmedu prinosa i rizika na sluzbeni indeks Zagre-
backe burze te volumena pretraZivanja vezanog uz trzisni indeks na trazilici
Google. Zeli se ispitati kako investitorova pozornost mjerena volumenom
pretraZivanja moZe koristiti u modeliranju prinosa i/ili rizika sluzbenog in-
deksa, ali se pritom dozvoljava i povratna veza prema volumenu pretraZiva-
nja. Za mjesecne podatke u razdoblju travanj 2004. — sijecanj 2019. godine
nalazi se vremenski promjenjiva meduovisnost svih triju varijabli, s poveca-
njem Sokova prelijevanja u vrijeme financijske krize, kao i krize koncerna
Agrokor (proljece 2017. godine). Doprinos istraZivanja ocituje se u primjeni
relativno nove metodologije indeksa prelijevanja Sokova u okviru vektorskih
autoregresijskih modela za razmatranje ovakve teme u literaturi. Temeljem
rezultata istraZivanja dane su okvirne smjernice potencijalnim investitorima
za buduce primjene.
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1. UVOD

Posljednjih desetak godina u literaturi modeliranja prinosa i rizika dionica
sve je popularniji pristup uz ukljudivanje online pretraZivanja, s obzirom da se
volumen pretrazivanja na Internetu interpretira kao mjera investitorove pozornosti
prema trzistu dionica (engl. investor’s attention, vidjeti Da i dr., 2011). Takva sku-
pina istraZivanja pretpostavlja da je moguce prinose i/ili rizike dionica predvidati
pomocu volumena pretraZivanja na internetskim traZilicama, ¢ime se naruSava
slabi oblik hipoteze efikasnog trziSta (engl. Efficient Market Hypothesis, Fama
1965, 1970). Osim §to se volumen pretraZivanja na internetu koristi u podrucju
financijskog modeliranja, postoje brojni radovi koji su pokazali kako se brojni
ekonomski fenomeni mogu uspjesnije modelirati i prognozirati uklju¢ivanjem vo-
lumena pretraZivanja. lako su istraZivanja poput Merton (1987) te Sims (2003)
ukazala na vaZnost investitorove pozornosti u vrednovanju dionica, revoluciju u
financijskom modeliranju s uklju¢ivanjem internetskog volumena pretraZivanja, a
posebno Google pretrazivanja, zapoceli su Mondria i dr. (2010) i Da i dr. (2011),
gdje se razvijaju temelji za buduce analize, s obzirom na definiranje mjera volu-
mena pretrazivanja na Internetu kao mjere pozornosti investitora i njene aloka-
cije. Jedan od teorijskih temelja ¢ini Mertonov (1987) rad, u kojemu razvija model
procjenjivanja kapitalne imovine uz pretpostavku kako investitori poznaju samo
odreden skup dionica. Zbog toga investitori nastoje drzati one dionice u portfelju
koje su im poznate, dok za novootkrivene dionice zahtijevaju veci prinos zbog ve-
¢eg nesustavnog rizika. Posljedice ovog modela se oCituju u povecanju vrijednosti
takvih dionica na koje se sve viSe usmjerava pozornost investitora i smanjenju
njihova ocekivana prinosa (Lehavy i Sloan 2008). Da i dr. (2011) svoja razmatranja
temelje na prethodnim nalazima, te nadograduju na koriStenje Google volumena
pretrazivanja kao dobre mjere investitorove pozornosti usmjerene prema dionica-
ma. Nadodaju da se ovdje radi o individualnim investitorima (tzv. noise traiders),
koji nemaju toliko dostupne informacije o pojedinim dionicama poput institucio-
nalnih. Prema modelima trZiSne volatilnosti razvijenima u Lux i Marchesi (1999)
te Alfarano i Lux (2007), takvi investitori uzrokuju dodatno povec¢anje volatilnosti
na dionickom trZistu.

Razlozi koriStenja Google pretraZivanja su opravdani u Da i dr. (2011), gdje se
navodi kako je upravo ova najceSce koriStena traZilica, te se radi o mjeri otkrivene
pozornosti investitora (engl. revealed attention measure). Ovakve mjere dodatno
su potaknute nalazima u Brooks (1998) te Donaldson i Kamstra (2005), gdje tradi-
cionalne mjere pozornosti/interesa investitora poput volumena i prometa trgovanja
nisu dovele do poboljSanja prognosticke mo¢i modela prognoziranja prinosa i/ili
rizika. Stoga se postavilo pitanje korisnosti volumena pretraZivanja koje je za neke
slu¢ajeve moguée dobiti na tjednoj razini (ako se razmatraju americki podaci).



T. SKRINJARIC: Meduovisnost prinosa, rizika i volumena online pretrazivanja trziSnog indeksa: pristup prelijevanja... 5
EKONOMSKI PREGLED, 72 (1) 3-33 (2021)

Zato ne ¢udi ubrzan porast ovakvih istraZivanja u posljednjih nekoliko godina,
pri ¢emu nakon podrucja medicine i bioloSkih znanosti na tre€em mjestu prema
primjenama i istrazivanjima dolazi podrucje ekonomije (Jun i dr. 2018). Medutim,
ono Sto se u literaturi uocava jest ucestala pretpostavka kako je volumen pretraZi-
vanja egzogeno dana varijabla u modelu (najcesce se radi o ARMA, GARCH ili
VAR modelima), iako je u, primjerice, Hamid i Heiden (2015) te u Vozlyublennaia
(2014) utvrdena dvosmjerna uzrocnost varijabli u modelu. Dakle, iako volumen
pretraZivanja moZe doprinijeti uspje$nijem prognoziranju prinosa i/ili rizika dioni-
ca, postoji i povratna veza od prinosa i rizika prema online pretraZivanju.

Doprinos ovog istrazivanja u odnosu na postojeca ocituje se u dvije stva-
ri: prvo, analizira se i povratna veza od prinosa i rizika prema volumenu online
pretraZivanja s obzirom da vecina istraZivanja pretpostavlja samo jednosmjernu
vezu od volumena pretraZivanja prema riziku i/ili prinosu; Sto je u skladu s teo-
rijom u Barber i dr. (2009), gdje u kratkome roku dolazi do povecanja volatilnosti
zbog pritisaka na cijene koje stvaraju investitori. Drugo, analizira se vremenski
promjenjiva meduovisnost (vidjeti Bijl i dr. 2016) razmatranih varijabli na nacin
da se procjenjuju promjenjivi indeksi prelijevanja Sokova s obzirom na pomicne
prozore tijekom vremena. Stoga je ovo istraZivanje eksplorativne naravi, kako bi se
utvrdila dinamika i karakteristike prelijevanja Sokova iz volumena, prinosa i rizika
na Zagrebackoj burzi. Na taj nacin ¢e buduce analize usmjerene na prognoziranja
imati temeljne smjernice. Za ostvarivanje svrhe ovoga istraZivanja primjenjuje se
metodologija indeksa prelijevanja Sokova (engl. Spillover index) razvijena u Die-
bold i Yilmaz (2009, 2011, 2012) koja se nadograduje u okviru VAR metodologije.
Odabrana metodologija je prikladna s obzirom da se VAR modeli koriste za ispi-
tivanje kratkorocne povezanosti izmedu varijabli, $to odgovara karakteristikama
promjenjivosti dionickih trzista. Dodatno, doprinos razmatranja indeksa prelije-
vanja Sokova ocituje se u uvodenju dinamike u povezanosti odabranih varijabli, $to
je takoder prikladno za dionicka trZista.

Rezultati analize ukazuju na promjenjivost u prelijevanju Sokova izmedu va-
rijabli prinosa i rizika CROBEX-a te Google volumena pretrazivanja o indeksu
CROBEX, S§to znaci da se izmjenjuju razdoblja kada je pojedina varijabla neto
primatelj ili davatelj Sokova drugim varijablama u modelu. Robusnost rezultata je
provjerena na nekoliko nacina, stoga pouzdanost rezultata stvara temelje za buduce
analize koje se komentiraju u diskusiji. Ostatak rada je sastavljen od sljedecih po-
glavlja. Drugo poglavlje daje pregled relevantnih istrazivanja vezanih uz ovo, dok
treée opisuje metodologiju rada. Cetvrto poglavlje je empirijsko gdje se razmatraju
glavni nalazi, robusnost rezultata i diskusija. Posljednje poglavlje zakljucuje rad.
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2. PREGLED LITERATURE

Teorijski pregled vezan uz temu ovog istraZivanja dan je u sljede¢im rado-
vima. Najranije ideje seZu u 80-e godine 20. stoljeca, kada je Merton (1987) de-
finirao hipotezu investitorova raspoznavanja (engl. investor recognition hypothe-
sis): kako su investitori svjesni postojanja samo odredenog broja dionica na bur-
zama, tako u portfelju drze samo takve dionice, dok ¢e one za koje trenutno nisu
svjesni, u buduénosti imati vece prinose jer investitori zahtjevaju veci prinos za
kompenzaciju poveéanog nesustavnog rizika (detaljan opis mehanizma vidjeti u
Lehavy i Sloan, 2008). Razlozi raspoznavanja samo ogranic¢enog broja dionica
zbog ogranicenja u obliku uloZenog truda i vremena naspram dobivenog (Barber
i Odean, 2008). Iz tih razloga je investitorova pozornost usmjerena najvise na
one dionice s kojima je upoznat (Cao i dr. 2011, Tesar i Werner, 1995). Na taj
nacin je vaZan ucinak na trgovanje dionicama s kojima je investitor upoznat i na
koje je usmjeren.

Ukljucivanje volumena online pretraZivanja u financijsko modeliranje veoma
je popularno u posljednjih nekoliko godina. Naj¢eS¢e primijenjene metodologije
ukljucuju univarijatne ARMA-GARCH modele u koje se uklju¢uje volumen pre-
traZivanja kao prediktorna varijabla, ili pak VAR modeli. NajviSe istraZena trziSta
su americko, britansko, francusko i sli¢na razvijenija trzista, dok su nesto oskudnije
analize usmjerene na trziSta poput hrvatskog. Primjene se usmjeravaju na sluzbeni
trzi$ni indeks. Nadalje, uobi€ajeno je za volumen internetskog pretraZivanja uzeti
sam naziv trZiSnog indeksa koji se razmatra ili dio naziva samog indeksa (ukoliko
se radi o nazivu s viSe rijeci). Vecina radova razmatra kratkoro¢nu dinamiku §to
ima smisla jer se radi o proucavanju dinamickih trzista dionica.

Pocetne analize koristile su rezultate tada dostupnih online rezultata pretra-
Zivanja, s obzirom da jo$ nisu bili dostupni dovoljni dugacki vremenski nizovi
s trazilica poput Google. Tako Mondria i dr. (2010) koriste AOL bazu rezultata
istrazivanja u SAD-u kako bi razvili model predvidanja ponasanja investitora s ob-
zirom na njihovo pretraZivanje u svrhu ostvarivanja medunarodne diverzifikacije
portfelja. Da i dr. (2010) konstruiraju indeks naziva FEARS (engl. prijevod strah
investitora) temeljem pretraZivanja negativnih i pozitivnih vijesti o dionicama koje
razmatraju za ulaganje. Rezultati ovog istrazivanja pokazali su kako konstruirani
indeks moze biti izuzetno koristan u predvidaju prinosa i volatilnosti u kratko-
me roku. lako su najce$¢e primjene u literaturi pronadene za dionicka trZista te
sluzbene dionic¢ke indekse, razmatraju se pojedinacne dionice u okviru nekog od
modela procjenjivanja kapitalne imovine te utjecaj volumena pretrazivanja na lik-
vidnost (Bank i dr. 2011; Takeda i Wakao 2014); modeliranje tecaja uz volumen
pretrazivanja (Smith 2012), itd.
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Radovi koji su viSe vezani uz ovo istrazivanje su sljedeci. Vozlyublennaia
(2014) primjenjuje VAR metodologiju za prinos, rizik i volumen pretraZivanja
vezan uz DJIA, S&P 500 te NASDAQ americ¢ke indekse za razdoblje od sijec-
nja 2004. do prosinca 2012. godine. Grangerovi testovi uzrocnosti pokazali su
da volumen pretrazivanja uzrokuje u tom smislu prinose. Dodatno, pronadena je
dvosmjerna uzro¢nost u modelu, ali se radi o kratkoro¢noj povezanosti. Hamid i
Heiden (2015) razmatraju DJIA indeks te Google volumen pretraZivanja (tjedni
podaci za razdoblje sijecanj 2004. do listopad 2013. godine) vezan uz rije¢ dow
koja se odnosi na sam naziv DJIA indeksa. Autori su usmjereni na modeliranje
volatilnosti prinosa DJIA indeksa te usporeduju nekoliko modela prognoziranja
rizika unutar i van uzorka. Rezultati analize su ukazali kako u razdobljima velike
volatilnosti dolazi do povecanja tocnosti prognoza kada se ukljuci volumen pretra-
Zivanja u modele. S metodoloske strane se razmatraju VAR, ARMA i HAR (engl.
heterogeneous AR) modeli za modeliranje rizika (modeliranje volatilnosti teme-
ljem njenih razli¢itih frekvencija, vidjeti Corsi 2009). U okviru VAR modela autori
nalaze dvosmjernu uzro¢nost izmedu koristenih varijabli. Dimpfl i Jank (2015)
takoder razmatraju DJIA indeks, odnosno realiziranu volatilnost tog indeksa za
razdoblje od srpnja 2006. do prosinca 2011. godine, te procjenjuju ARMA i VAR
modele kako bi usporedili to¢nost prognozi modela bez i s uklju¢enim indeksom
pretraZivanja vezanih uz ime DJIA. Glavni nalazi istraZivanja su sljedeéi. Volumen
pretrazivanja uzrokuje volatilnost DJIA indeksa u Grangerovom smislu, te dodat-
no dolazi do to¢nijeg prognoziranja volatilnosti s uklju¢ivanjem volumena Google
pretrazivanja. Stoga su autori preporucili ukljuciti u modeliranje volumen pretraZi-
vanja za svrhe ostvarivanja investitorovih ciljeva. Bijl i dr. (2016) su se usmjerili na
mogucénost predvidanja prinosa S&P 500 indeksa (za razdoblje od 2008. do 2013.
godine), pri ¢emu su razmatrali dnevne podatke o pretrazivanju pomoéu Google
Trends 1 dodatno racunali pomicne bete i prinose indeksa temeljem 52-pomi¢nih
tjednih podataka. Glavni nalazi u ovome radu ukazuju da povecanje volumena
pretraZivanja vodi negativnim prinosima, tj. gubicima (regresijska analiza). Stoga
su autori simulirali investicijske strategije temeljene na prognoziranju prinosa s
obzirom na uklju¢ivanje volumena pretrazivanja. Iako su strategije temeljene uz
uklju¢en volumen pretraZivanje ostvarivale zarade, uklju¢ivanjem transakcijskih
troskova takve strategije viSe nisu bile profitabilne.

Americko trziSte je ponovno u pozornosti u Habibah i dr. (2017), gdje se pri-
nosi na S&P 500 indeks (za razdoblje od sije¢nja 2004. do prosinca 2015. godine,
tjedni podaci) modeliraju pomoc¢u volumena Google pretrazivanja i VIX indeksa
(engl. Investor Fear Gauge Index), u okviru VAR modela, ali i nelinearnih ARDL
(engl. Autoregressive distributed lags). Autori u ovome radu nalaze da indeks VIX
uzrokuje ne samo prinose, nego i volumen pretraZivanja o razmatranome indeksu,
¢ime se preporuca ukljucivanje ovog indeksa u slicne analize. Kim i dr. (2019) su
se fokusirali na norvesko trziSte, pri ¢emu su razmotrili razdoblje od sije¢nja 2012.
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do sije¢nja 2017. godine. Varijable koje su autori ukljucili u regresijske modele jesu
(abnormalni) prinosi, volumen trgovanja i volatilnost, te su dodatno ukljucili vo-
lumen pretrazivanja kao prediktornu varijablu. Rezultati ove analize ukazali su da
ne postoji korelacija izmedu volumena pretraZivanja i prinosa, a postoji za slucaje-
ve volatilnosti i volumena trgovanja. U ovome slucaju se preporuca radije koristiti
volumene pretrazivanja za volatilnost dionica, u odnosu na prinose.

Ako se fokus izvr§i na hrvatsko trZiSte koje se analizira u ovome radu, postoji
svega nekolicina radova koji su vezani uz ovo istrazivanje. Cizmesija i dr. (2017)
prvi je rad vezan uz Zagrebacku burzu u kojem se temeljem pozitivnih, negativnih
i neutralnih vijesti s novinskih portala konstruiraju kompozitni indeksi kako bi se
temeljem Grangerovog testa uzrocnosti ispitao ucinak svih triju tipova vijesti na
trziSni prinos i volumen trgovanja. Razmatrano razdoblje analize bio je studeni
2002. do travnja 2017. godine. Autori pronalaze statisticki znacajnu dvosmjernu
uzro¢nost izmedu prinosa na CROBEX i indikatora negativnih vijesti, kao i izme-
du volumena trgovanja i indikatora pozitivnih vijesti, kao i to da prinosi uzrokuju
optimizam, dok indeks negativnih vijesti uzrokuje stopu rasta volumena trgovanja.
Konacno zakljuCuju temeljem nalaza kako u Hrvatskoj postoji pristranost nega-
tivnih vijesti (engl. negativity bias). Skrinjari¢ (2018) razmatra nekoliko varijanti
ARMA-GARCH modela za prognoziranje prinosa i rizika na Zagrebackoj burzi
uz ukljucivanje varijable koja predstavlja prosjek volumena pretrazivanja klju¢nih
rijeci vezanih uz CROBEX i samu burzu, za razdoblje od sije¢nja 2004. do ruj-
na 2018. godine. Ukljucivanje volumena pretraZivanja u prognoziranje prinosa i
rizika se pokazalo korisnim, jer se smanjila pogreSka prognoziranja. Dodatno su
simulirane investicijske strategije temeljene na prognozama van uzorka uz uklju-
¢en volumen pretrazivanja i portfelji koji su konstruirani uz takve rezultate su
imali vecu vrijednost u odnosu na one koji nisu ukljucivali volumen pretraZivanja
u analizu, ¢ak i uz ukljucene transakcijske troskove. Dakle, postoje moguénosti
iskoriStavanja ovakvih rezultata u svrhu ostvarivanja investitorovih ciljeva.

Zaklju¢no se moze saZeti kako veéina postojecih istrazivanja razmatra u¢inke
povecanja volumena pretrazivanja na prinose i rizike dionickih indeksa. Pritom se
pretpostavlja jednosmjerna uzro¢nost od volumena pretraZivanja prema prinosima
i rizicima. U nekoliko slu¢ajeva autori nalaze kako postoji dvosmjerna uzro¢nost,
no to se detaljnije ne analizira, kao i $to su veéina analiza staticke u smislu kako
se cijeli vremenski raspon dostupnih podataka uzima za procjenu pojedinog mo-
dela. Stoga se u ovome istrazivanju nadopunjuje nedostatci u postojecoj literaturi:
razmatrat ¢e se vremenski promjenjiva veza izmedu prinosa, rizika te volumena
pretrazivanja sluzbenog indeksa Zagrebacke burze.



T. SKRINJARIC: Meduovisnost prinosa, rizika i volumena online pretrazivanja trziSnog indeksa: pristup prelijevanja... 9
EKONOMSKI PREGLED, 72 (1) 3-33 (2021)

3. METODOLOGIJA

Metodologija prelijevanja Sokova mjereno indeksima prelijevanja (engl. Spill-
over index) razvijena je u Diebold i Yilmaz (2009, 2012) za VAR(p) modele (engl.
Vector AutoRegression). Za stabilan VAR(p) model od N varijabli zapisan u kom-
paktnoj formi:

Y =v+AY,  +e, M
gdjeje ¥, = [yt Vi1 Yiep } v=[v o o],
4, 4 Ap—l Ap
Iy 0 0 0
A=| 0 I, C [teje et:[et 0 - 0]',s g, vektorom slu-
0 0 Iy 0

Cajne varijable, E(e,) = 0, E(e, s;) =2 <wizar#s E(e, 8;) = 0. U svrhu procjene
funkcija impulsnog odziva i dekompozicije varijance, razmatra se MA(®) repre-
zentacija modela (1):

I/t=u+iAiet_i,uE(INp—A) v, )

i=1

pri ¢emu se polinomska forma modela (2) definira izrazom:
Y = (L), )

a ®(L) je polinom operatora pomaka L, s vrijednostima ¢ ki kKoje predstavljaju
koeficijente impulsnih odziva u VAR modelu. Kako su slucajne varijable u €, kore-
lirane, potrebno je matricu varijanci-kovarijanci ortogonalizirati Choleski dekom-
pozicijom ili se razmatra generalizirana dekompozicija varijance prognosticke
pogreske (engl. generalized forecast error variance decomposition, GFEVD). U
prvome koraku se razmatra pogreska prognoziranja za h koraka unaprijed kao raz-
likaY, , - E(Y,,,),te seudrugome procjenjuje srednje kvadratno odstupanje (engl.

2
Mean squared error) za svaki element u ¥, , - E(YHh):E(y,._Hh - E(yl..Hh)) ,
odnosno varijanca varijable j. Potom se varijanca svake varijable dekomponira na
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udjele svih varijabli u VAR modelu, zbog Sokova u pojedina¢noj varijabli cijelog
modela:
h

|
—_

-1 ' 2

oj (ej.(I)l.ZEek )

0 , )
ejCDl.Zg(I)l. ’e].

N

k.

gdje w ok predstavlja udio varijance varijable j u h-tom koraku prognoziranja koji
je uzrokovan Sokom u varijabli k, e, i e, predstavljaju j-ti i k-ti vektor redak matrice
INpl. Sada se temeljem (4) definira indeks prelijevanja u Diebold i Yilmaz (2009,
2012) kao:

S=—% 100%, G)

gdje brojnik predstavlja sumu svih udjela varijanci svih varijabli u modelu uzro-
kovanih Sokovima u svim drugim varijablama, a nazivnik ukupnu varijancu pro-
gnoziranja. Osim ukupnog indeksa prelijevanja Sokova (5), uobicajeno je procije-
niti indekse prelijevanja usmjerene iz pojedinacne varijable i prema njoj, odnosno
indeksi ,,0d“ 1 ,,prema®. Indeks prelijevanja prema jednoj varijabli od svih drugih
(engl. ,,t0* spillover index) se raCuna izrazom

1 N
Sjn =7 D @, 100%, ©6)
k=1
J*k
dok se indeks prelijevanja Sokova od jedne varijable prema drugima (engl. ,,from*
spillover index) ratuna izrazom

1 N
S =ﬁ2w,g.,h100%, 7

k=1

j#k
te se neto indeks prelijevanja Sokova (engl. net spillover index) definira kao razlika
prethodna dva. Dodatno, da bi se ukljucila dinamika u analizu, dinamicki indeksi
prelijevanja Sokova procjenjuju se temeljem pomicnih prozora procjenjivanja VAR
modela. Detaljnije se o ovoj metodologiji moZe vidjeti u Diebold i Yilmaz (2009,

! Brojnik u (4) predstavlja doprinos Sokova varijable k varijanci varijable j za h razdoblja, a
nazivnik je varijanca prognoziranih vrijednosti varijable j.
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2011, 2012), Yilmaz (2009, 2010), Koop i dr. (1996), Pesaran i Shin (1998), Urbina
(2013), Liitkepohl (1993, 2006, 2010), Demirer i dr. (2018).

4. EMPIRIJSKI REZULTATI
4.1. Opis podataka

Na Google trends (2019) stranicama dostupni su mjesecni podaci o pre-
trazivanjima vezanim uz Hrvatsku od travnja 2004. godine, stoga je prikupljen
mjesecni volumen pretraZivanja kljucne rije¢i CROBEX od navedenog pocetnog
datuma do sijecnja 2019. godine (zadnji dostupni podaci u trenutku pisanja istra-
Zivanja). Odabrana je rije¢ CROBEX kao reprezentativna za online pretraZivanje,
s obzirom da se sluzbeni naziv trziSnog indeksa koristi i u Dimpfl i Jank (2015),
Vozlyublennaia (2014), Da i dr. (2015), Hamed i Heiden (2015), Ding i Hou (2015),
Shcmidt (2012), itd. Dodatno, u gkrinjaric’ (2018) su racunate korelacije pretraZiva-
nja klju¢nih rije¢i vezanih uz CROBEX i Zagrebacku burzu, gdje je utvrdena sta-
tisti¢ki znacajna pozitivna korelacija izmedu rijeci koje se veZu uz hrvatsko trziste
dionica, stoga bi zakljucci bili sli¢ni za odabir drugih klju¢nih rije¢i vezanih uz
burzu. Konacno, odabrana je trazilica Google kao osnovica za mjerenje pozornosti
investitora, s obzirom da je udio pretrazivanja pomocu ove trazilice u zadnje tri
godine najveci u ukupnom broju pretraZivanja pomocu svih dostupnih trazilica
(prema dostupnim podacima na Netmarketshare 2019; udio se krece oko 75% od
pocetka 2016. godine od kada navedena web stranica mjeri trZiSne udjele pretra-
Zivaca). Potom su prikupljeni mjese¢ni podaci o dnevnim vrijednostima indeksa
CROBEX sa sluzbenih stranica Zagrebacke burze (2019) za razdoblje 1. travnja
2004. — 31. sijecnja 2019. godine.
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Tablica 1.

DESKRIPTIVNA STATISTIKA MJESECNOG PRINOSA, STANDARDNE
DEVIJACIJE I VOLUMENA PRETRAZIVANJA CROBEX-a

Varijabla Google \V’f)lun?en Prinos na ”Stfl-ndardna
pretrazivanja CROBEX |devijacija CROBEX-a
Skracenica Google Prinos SD
Prosjecna vrijednost 0.1182 0.0001 0.0087
Standardna devijacija 0.1495 0.0033 0.0067
Minimalna vrijednost 0.0000 —-0.0155 0.0024
Maksimalna vrijednost 1.0000 0.0148 0.0578

Izvor: izracun autorice

Potom su izracunati dnevni prinosi i temeljem njih izracunati su prosjecni
mjese€ni prinosi i standardne devijacije kao mjere rizika. Za svaki vremenski niz
dostupan je 181 podatak, pri ¢emu je deskriptivna statistika dana u tablici 1, gra-
ficki prikazi serija dani su na grafikonu 1, dok su pomi¢ne 30-mjesecne korelacije
prikazane na grafikonu 2. Ono $to se moze uociti na grafikonu 1 jest da se posebno
u vrijeme krize da povecava volatilnost prinosa na CROBEX, kao i $to je tada
povecan volumen pretraZivanja same rijeci trZiSnog indeksa. Sli¢no se uocava u
drugim istraZivanjima, poput njemackog trzi§nog indeksa DAX u Dimpfl i Jank
(2015). Dakle, postoji mogucnost da se pretraZivanje o trziSnom indeksu moZze
ukljuciti u prognoziranje buducih prinosa i/ili rizika istog indeksa. Ako se pro-
motre korelacije na grafikonu 2, u vrijeme krize se uocava povecanje korelacije
izmedu Google i SD (standardne devijacije), dok se korelacija izmedu rizika i pri-
nosa znacajno smanjuje i postaje negativna, Sto je karakteristika medvjedih trZista.
Sli¢an zakljucak vrijedi na pocetku 2017. godine kada je kriza vezana uz koncern
Agrokor takoder utjecala na Zagrebacku burzu (detalje vidjeti u Skrinjari¢ i Orlo-
vié¢ 2019, te Skrinjari¢ 2018). S obzirom na promjenjive korelacije, za ocekivati
je da Ce se indeksi prelijevanja Sokova mijenjati tijekom vremena, te da staticka
analiza nije preporucljiva.
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Grafikon 1.

MJESECNI PRINOS, STANDARDNA DEVIJACIJA I VOLUMEN
PRETRAZIVANJA CROBEX-a
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Izvor: izracun autorice temeljem Zagrebacke burze (2019) i Google trends (2019)
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Grafikon 2.

30-MJESECNE POMICNE KORELACIE IZMEDPU

RAZMATRANIH VARIJABLI
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Izvor: izracun autorice

4.2. Inicijalni rezultati procjena

Najprije su provedeni testovi jedini¢nih korijena za sve varijable u modelu,
pri ¢emu su rezultati prikazani u tablici 2. Radi se o proSirenom Dickey-Fuller
testu, gdje se moze uociti da su sve varijable stacionarne na uobiajenim razinama
znacajnosti. Stoga se u daljnju analizu ulazi s varijablama u razinama. Tablica
Al u dodatku prikazuje optimalan pomak p u VAR modelu prema nekoliko in-
formacijskih kriterija. Kako su rezultati razliciti, procjenjivan je VAR model s
pomakom sve dok se nisu mogle odbaciti nulte hipoteze multivarijatnih testova
o normalnosti, autokorelaciji te heteroskedasti¢nosti reziduala VAR modela. Za
VAR(#) model su testovi ukazivali na ne odbacivanje nulte hipoteze (multivarijatni
ARCH test rezultirao je s testnom veli¢inom 36.55 s pripadaju¢om p-vrijednoscu
0.44 te Breusch-Godfrey LM test s veli¢inom 13.06 i p-vrijedno$¢u 0.16). Stoga se
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ostatak analize temelji na VAR(#4) modelu. Proveden je Grangerov test uzro¢nosti
za sve tri varijable u VAR modelu i rezultati ukazuju na odbacivanje nulte hipoteze
za sve tri varijable na razini znacajnosti od 1%. Dakle, opravdano je razmatrati sve
varijable kao endogene u modelu dalje.

Dodatno su procijenjene funkcije impulsnih odziva temeljem procijenjenog
VAR(4) modela i prikazane su na grafikonu Al u dodatku. Ono $to se moZe uociti
jest za slucaj statickog VAR modela da Sokovi u varijabli Google vode do negativ-
nih vrijednosti prinosa, odnosno gubitaka, dok se varijabla rizika poveéava (pove-
¢anje volatilnosti). Ovi nalazi su u skladu s Dimpfl i Jank (2015), kao i §to Sokovi
u SD vode do povecanja Google volumena pretrazivanja, $to je takoder u skladu
s Dimpfl i Jank (2015). Reakcija negativnih prinosa na volumen pretraZivanja i
obratno je takoder u skladu s Vozlyublennaia (2014). Dakle, radi se o potvrdivanju
hipotezi investitorova raspoznavanja i investitorove pozornosti. Sirenje informacija
o dionicama koje su investitorima prethodno bile nepoznate vodi do smanjenja
prinosa zbog cjenovnih pritisaka, kao i §to se povecava udio trgovanja malih noise-
traider investitora koji uzrokuju vecu volatilnost na trzistu.

Tablica 2.

REZULTATI TESTOVA JEDINICNIH KORIJENA ZA VARIJABLE

U MODELU
Deterministicke Kritine razine
varijable u testnoj Google Prinos SD
jednadzbi (1%, 5%, 10%)

Nista -2.5786™ | —8.6494™" | —2.4348™ -2.58 -195 -1.62
Konstanta -3.2962" | -8.6343"" | -3.2962™ -3.46 -2.88 -2.57
Konstanta i trend -3.4176" | -8.6962"" | 54287 -399 -343 -3.13
Izvor: izracun autorice
Napomena: *, ™ i ™" oznacavaju znacajnost na 10%, 5% i 1%.

Najprije je za h = 12 mjeseci za cijeli vremenski raspon procijenjena tablica
prelijevanja Sokova, u kojoj su izracunati indeksi ,,0d", ,,prema‘ te ukupni indeks.
Rezultati su prikazani u tablici 3. Odebljana vrijednost je ukupni indeks prelijeva-
nja Sokova i iznosi 31.51%. Ostatak rezultata se interpretira kako slijedi. Sokovi u
varijabli SD objasnjavaju 80.02% varijance iste varijable, dok se Sokovi u varijabla-
ma Google i prinos preliju u varijablu SD na nacin da se 8.39%, odnosno 11.59%
varijance varijable SD objaSnjava Sokovima u Google i prinosu. UoCava se kako
se Sokovi u varijabli SD obja$njavanju znacajan dio varijance Google (preko 42%)
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te kako Sokovi u varijabli Google objasnjavaju veéi dio varijance SD u odnosu na
varijancu prinosa (8.39% u odnosu na 4.42%). Stoga se zakljucuje kako Google
pretraZivanje moZe viSe doprinijeti prognoziranju rizika u odnosu na prinos na
Zagrebackoj burzi. Ovi rezultati su u skladu s Andrei i Hasler (2013), Vlastakis i
Markellos (2012) te Da i dr. (2011), gdje su autori zakljucili kako je Google volu-
men pretrazivanja varijabla koja uzrokuje buducu volatilnost. Kako se radi o tabli-
ci ¢ije su vrijednosti procijenjene za cijelo promatrano razdoblje, razmatra se dalje
dinami&ka analiza. Ovi rezultati su u skladu s rezultatima u Skrinjari¢ (2018), gdje
je pronaden statisticki znacajan ucinak pretraZivanja kljucnih rije¢i vezanih uz
Zagrebacku burzu i indeks CROBEX i na prinos i rizik; te je u Kim i dr. (2019) re-
zultat analize ukazao na vecu mo¢ predvidanja rizika u odnosu na prinose dionica.

Tablica 3.

TABLICA PRELIJEVANJA SOKOVA IZMEDU VARIJABLI
SD, GOOGLE 1 PRINOS

SD Google Prinos Od
SD 80.02 8.39 11.59 6.66
Google 42.07 42.85 15.09 19.05
Prinos 12.97 442 82.61 5.80
Prema 18.35 4.27 8.89 31.51

Izvor: izracun autorice

Temeljem pomi¢nih prozora duljine 30 mjeseci procijenjen je ukupni indeks
prelijevanja Sokova za razmatrane varijable u VAR modelu te je prikazan na gra-
fikonu 3. Time se ukljucuje dinamika u analizu, kako bi se razmotrilo postoje li
znacajnije promjene u ukupnome prelijevanju tijekom razmatranog razdoblja koje
se ne mogu uoditi u statickoj analizi. UocCava se da su najveée vrijednosti indeksa
u vrijeme financijske krize, kao i u vrijeme krize koncerna Agrokor. U razdoblju
kada je trziSte stagniralo (nakon oporavka od krize iz 2008. godine) vrijednost
indeksa je na niZim razinama, s obzirom na povlaenje investitora s burze te obu-
stavu trgovanja pojedinim dionicama. Poveéanje indeksa prelijevanja Sokova javlja
se tek u 2016. godini, ¢emu uzrok moZe biti to Sto je Zagrebacka burza te godine
usla u vlasnistvo Ljubljanske burze, te je kreiran SEE (engl. South East European)
link kojim je doSlo do povezivanja nekoliko dionic¢kih burzi zemalja Jugoistocne
Europe, stoga se povecao volumen trgovanja, kao i pretraZivanja o svim trzistima,
pa tako i o hrvatskome.
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Grafikon 3.

POMICNI UKUPNI INDEKS PRELIJEVANJA SOKOVA,
DULJINA PROZORA = 30 MJESECI
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Izvor: izraCun autorice

Dalje se detaljnije razmatra kako se Sokovi u pojedinoj varijabli prelijevaju
u druge varijable, kako bi se ustvrdilo koja varijabla u modelu je neto primatelj a
koja neto davatelj Sokova, razmatraju se neto pomicni indeksi na grafikonu 4: panel
(@), te pojedinacni parovi neto Sokova u panelu (b). Na panelu (a) se moZze uociti da
je u pred krizno razdoblje neto davatelj Sokova bio Google indeks te u jeku krize
(pocetak 2008. godine) varijabla SD postala neto davatelj i tek u 2009. godini
prinos postaje neto davatelj Sokova u sustavu. Ovi nalazi su takoder u skladu s
teorijom, da povecanje pozornosti investitora vodi poveéanju rizika i smanjenju
prinosa dionica. S obzirom na izmjenjivanje razdoblje kada pojedinacna varijabla
postaje neto davatelj ili primatelj Sokova, moZe se zakljuciti da prethodne analize
gdje se iskljucivo pretpostavlja jednosmjerna veza izmedu razmatranih varijabli ili
se pak razmatra stati¢ki oblik VAR modela, da takve analize mogu upudivati na
krive zakljucke. Ovakvi rezultati su u skladu s Da i dr. (2011).

Nadalje, u razdoblju kada su trgovanje na burzi kao i vrijednost indeksa CRO-
BEX stagnirali (2010. do pocetka 2017. godine) uocava se manja volatilnost svih neto
indeksa. Kriza koncerna Agrokor poc¢etkom 2017. godine je uocljiva u skokovima tih
indeksa. Panel (b) prikazuje neto indekse prelijevanja Sokova za svaki par varijabli u
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modelu. U jeku krize je neto davatelj Sokova bila varijabla SD i za prinos i Google.
Nadalje, uocava se da je prelijevanje Sokova iz Google u rizike bilo u veoj mjeri u
odnosu na prinose, §to potvrduje prethodni zakljucak kako je Google pretrazivanje
korisnije za predvidanje rizika u odnosu na prinose na Zagrebackoj burzi.

Grafikon 4.

POMICNI NETO INDEKSI PRELIJEVANJA SOKOVA (A) TE PAROVI
INDEKSA PRELIJEVANJA SOKOVA (B), DULJINA PROZORA = 30 MJESECI

(A)

Neto indeksi

60

40

20

SD indeks

-20 1

-40 T T T T T T
2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

40

20

Google indeks
o

-20 A

-40 T T T T T T
2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

40

20

Prinos indeks

-20 A

40 ; ; ; ; ; ;
2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.




T. SKRINJARIC: Meduovisnost prinosa, rizika i volumena online pretrazivanja trziSnog indeksa: pristup prelijevanja...

EKONOMSKI PREGLED, 72 (1) 3-33 (2021)

(B)

19

Indeksi prelijevanja - parovi

20

SD-Google

-20 1

2006. 2008.

15

2010. 2012. 2014. 2016.

 NWA T

M~

w/vry

-5 1

s

-25 1

SD-Prinos

WA WW WVW

2006. 2008.

20

2010. 2012. 2014. 2016.

15 A

Google-Prinos

-10 A

-15 T
2006. 2008.

2010. 2012. 2014. 2016.

Izvor: izraCun autorice



20 T. SKRINJARIC: Meduovisnost prinosa, rizika i volumena online pretrazivanja trziSnog indeksa: pristup prelijevanja...
EKONOMSKI PREGLED, 72 (1) 3-33 (2021)

4.3. Provjera robusnosti rezultata

Konacno, provedena je provjera robusnosti rezultata kako bi se ispitala po-
uzdanost prethodnih nalaza. U tu svrhu slijedi se postupak u Diebold i Yilmaz
(2011), gdje se preporuca mijenjati duljinu pomic¢nih prozora kako bi se usporedile
vrijednosti pomi¢nih indeksa prelijevanja Sokova. Ideja je da bi vrijednosti svih
indeksa bez obzira na vrijednost duljine pomicnih prozora trebala slijediti slicnu
dinamiku, jedino se u vrijednosti razina mogu razlikovati. Stoga se na grafikonu
5 usporeduju indeksi za duljinu od 25, 30, 35 i 40 mjeseci, gdje se moze uociti da
tijekom vremena sva Cetiri indeksa slijede sli¢nu dinamiku, s nesto veéim odstu-
panjima indeksa za 25 mjeseci u srednjem dijelu promatranog razdoblja analize.

Grafikon 5.

USPOREDBA UKUPNIH INDEKSA PRELIJEVANJA S OBZIROM
NA RAZLICITU DULJINU POMICNIH PROZORA
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Daljnja robusnost je provjerena na nacin da su se neto indeksi prelijevanja
usporedili s ishodima pomi¢nih Grangerovih testova unutar VAR modela. Kada je
neto indeks prelijevanja za neku varijablu pozitivan (varijabla je neto davatelj Soko-
va u modelu), ishod Grangerova testa bi trebao to potvrditi na nacin da p-vrijednost
Grangerova testa ukazuje na odbacivanje nulte hipoteze uzroc¢nosti. U tu svrhu su
na grafikonu 6 usporedeni neto indeksi s odgovaraju¢im pomi¢nim p-vrijedno-
stima koje su racunate temeljem pomicnih prozora u istoj duljini, od 30 mjeseci.
Ono §to se moze zakljuciti jest da kada su vrijednosti pojedinacnih neto indeksa
negativne (varijabla je neto primatelj Sokova), p-vrijednosti su velike Sto potvr-
duje robusnost rezultata. Naime, tada varijabla u Grangerovom smislu ne uzrokuje
druge varijable. Ovdje se dodatno vidi da je bolje razmatrati dinamiku tijekom
vremena, s obzirom da dolazi do promjena p-vrijednosti i ishoda testova za sve
varijable u modelu.
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Grafikon 6.

USPOREDBA NETO INDEKSA PRELIJEVANJA SOKOVA (LIJEVA OS,
ISCRTKANA LINIJA) S POMICNIM GRANGEROVIM TESTOVIMA
(DESNA OS, PUNA LINIJA)
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Posljednja provjera robusnosti izvrSena je na nacin da je umjesto varijan-
ce kao mjera rizika razmatrana realizirana volatilnost (engl. realized volatility),

T
izraCunata prema formuli: RV, = f Ertz (vidjeti Andersen i Bollerslev 1986,
=1

Barndorff-Nielsen i Shepard 2002), gdje je duljina pomi¢nog prozora ponovno
odabrana kao 30 mjeseci, za usporedivost s prethodnim rezultatima. Ponovno je
procijenjen VAR model, pri ¢emu je optimalan broj pomaka u ovome slucaju bio 4,
te su testovi normalnosti, autokorelacije i heteroskedasti¢nosti ukazali na ne odba-
civanje nultih hipoteza svih testova. Tablica prelijevanja Sokova za slucaj koriStenja
RV (realizirane volatilnosti) prikazana je u tablici 4. Kada se vrijednosti u tablici 4
usporede s vrijednostima u tablici 3, vrijednosti su veoma sli¢ne i vrijede jednaki
zakljucci kao kod tablice 3. Konacno je usporeden indeks ukupnog prelijevanja s
obzirom na pomicne prozore za RV kao mjeru rizika s varijancom na grafikonu
7. UocCava se da se oba indeksa krecu veoma sli¢no. Korelacija za oba niza iznosi
0.94. Indeks prelijevanja za SD varijablu je nesto viSe volatilan (veca mu je izra-
¢unata standardna devijacija, 8.71 u odnosu na 8.04), §to znaci da za slucaj SD su
varijable u sustavu viSe osjetljive na prelijevanje Sokova, u odnosu na RV.

Tablica 4.

TABLICA PRELIJEVANJA SOKOVA IZMEDU VARIJABLI
RV, GOOGLE 1 PRINOS

RV Google Prinos Od
RV 81.34 8.73 9.94 6.22
Google 40.05 44,68 15.28 18.44
Prinos 10.63 4.60 84.77 5.08
Prema 16.89 4.44 8.40 29.74

Izvor: izracun autorice
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Grafikon 7.
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Izvor: izraCun autorice

4.4. Diskusija

S obzirom na dobivene rezultate, mozZe se iznijeti nekoliko zaklju€aka. Naj-
prije, uocava se da je potrebno u analizu problema u ovome istraZivanju razmatrati
uzro¢nost u oba smjera, s obzirom da je nerealno pretpostaviti jednosmjernu vezu
od online pretrazivanja prema riziku i/ili prinosu dionica. Ovi nalazi su u skla-
du s teorijom Grossmana i Stiglitza (1980) da vec¢a informiranost investitora vodi
boljoj efikasnosti trZiSta dionica, ali i s tvrdnjama u Da i dr. (2011) gdje povecana
pozornost investitora vodi ve¢oj nestabilnosti na trZi$tu. Nalazi su u skladu s teo-
rijom u Merton (1987) te Da i dr. (2011), Sto znaci da koriStenje Google volume-
na pretrazivanja u modeliranju prinosa i rizika moze objasniti ponasanje manjih
investitora na Zagrebackoj burzi. Nadalje, potrebno je ukljuciti i dinamiku, jer se
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radi o promjenjivim vezama tijekom vremena, posebice jer se radi o dinamickim
trziStima poput dioni¢kog. Ukupni indeks prelijevanja Sokova je ukazao na pove-
¢anje prelijevanja Sokova u varijablama u sustavu u vrijeme financijskih kriza ili
specifiénih kriza (poput krize vezane uz koncern Agrokor). Dakle, za ocekivati
je da dolazi do promjena u karakteristikama meduovisnosti razmatranih varija-
bli, barem u vrijeme kada se o¢ekuju medvjeda trziSta. Kako dolazi do poveéanja
prelijevanja Sokova u vrijeme kriza, volumen online pretraZivanja mozZe pomo¢i u
prognoziranju prinosa ili rizika. Na hrvatskom dionickom trziStu dolazi do vecih
prelijevanja Sokova iz volumena online pretraZivanja u rizike u odnosu na prinose,
stoga se investitorima moZe preporuciti da u modeliranju i prognoziranju rizika
ukljuce i tu varijablu.

Kako se u istraZivanju razmatrao VAR modeli koji se koristi za kratkoro¢na
modeliranja, rezultati dobiveni u empirijskom dijelu analize vrijede u kratkome
roku, §to je u skladu s prethodnom literaturom (Vozlyublennaia 2014). Zato se
ovakve analize i buduce primjene preporucaju za kratkoro¢no prognoziranje pri-
nosa, te posebice rizika na Zagrebackoj burzi. Dodatno, radi se o metodologiji koju
je moguce relativno brzo i lako primijeniti u svrhe gotovo svakodnevne upotrebe
u menadZmentu portfelja. Buduce analize trebale bi ispitati moguénosti prognozi-
ranja razmatranih varijabli u ovome istrazivanju u okviru ovakvih multivarijatnih
modela te vidjeti mogu li se ostvariti profitabilne investicijske strategije (i uz uklju-
Cene transakcijske troskove).

5. ZAKLJUCAK

Sve vedi izazovi u financijskom modeliranju potaknuli su na razvoj interesa
za razmatranjem volumena online pretrazivanja kao mjerom investitorove pozor-
nosti za odredenim trziStem i zbivanjima na njemu. Unato¢ ubrzanom povecanju
broja literature koja analizira probleme koji se razmatraju u ovome radu, postoji
jo$§ mnogo prostora za daljnja istraZivanja. Naime, u ovome radu rezultati su uka-
zali da nije dovoljno pretpostaviti uzro¢nost samo u smjeru od volumena pretra-
Zivanja prema prinosu i/ili riziku dionickog trZiSta kako se to naj¢eS¢e radi u lite-
raturi. Stoga se za buduca istraZivanja preporuca razmotriti povratnu povezanost,
a dodatno i ukljuciti i vremensku promjenjivost te povezanosti. Konac¢no, analize
mogu razmotriti i asimetri¢nosti u toj povezanosti.

Neki od nedostataka ovog istrazivanja ocituju se u frekvenciji koriStenih
podataka jer za hrvatske podatke u trenutku pisanja ovog istraZivanja nisu bili
dostupni dnevni podaci o volumenu pretrazivanja, $to bi zasigurno bilo korisni-
je potencijalnome investitoru. Dodatno, razmatrao se odabrani vremenski raspon
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podataka s obzirom na dostupnost same varijable volumena pretraZivanja, ¢iji su
podaci dostupni od 2004. godine. Takoder, kao potencijalno ogranicenje javlja se
i Cinjenica kako se broj korisnika Interneta u Hrvatskoj u promatranom razdoblju
kontinuirano povecavao. To znadi da to povecanje moZe uzrokovati inteziviranje
Google pretraga termina ,,CROBEX*. Prema Eurostatovim dostupnim podacima
od 2007. godine naovamo, broj korisnika Interneta koji su ga koristili u posljednja
3 mjeseca se povecao s 38% na 79% populacije, dok se udio stanovniStva koji
koriste Internet barem jednom tjedno povecao s 32% na 77% (Europska Komisija
— Eurostat 2020).

Buduca istrazivanja se trebaju usmjeriti na mogucnost pronalaska tjednih po-
dataka kako bi se dobile jo$ potpunije informacije o promatranome problemu.
Nadalje, analize se mogu usmjeriti i na pojedinac¢ne indekse ili skupine dionica u
ovisnosti o specificnim interesima i ciljevima investitora. Kona¢no, kako se medu-
ovisnost izmedu volumena pretrazivanja, prinosa i rizika potvrdila na Zagrebackoj
burzi, buduca istraZivanja usmjerena na prognoziranja trebala bi uvaziti ove nala-
ze. Na taj nacin se modeliranje i prognoziranje u svrhu ostvarivanja investitorovih
ciljeva na dioni¢kom trZiStu treba usmjeriti i na pronalazak adekvatnih modela u
koje ¢e se ugraditi dobiveni rezultati.
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Tablica Al.

OPTIMALAN POMAK P VAR MODELA PREMA ODABRANIM

KRITERIJIMA
Kriterij Akaike Hannan-Quinn | Schwartzov FPE
Pomak 11 4 1 11

Izvor: izraCun autorice

Napomena: FPE oznacava prognosti¢ku gresku (engl. Forecast Prediction Error)

RETURN, RISK AND MARKET INDEKS ONLINE VOLUME SEARCH
INTERDEPENDENCE: SHOCK SPILLOVER APPROACH ON ZAGREB
STOCK EXCHANGE

Summary

This research examines the time-varying interdependence and shock spillovers between
the return and risk of the official Zagreb Stock Exchange index and the online volume search on
the Google search engine. The aim is to examine how investors’ attention measured by the online
volume search can be used in modelling of the return and/or risks of the official stock market index.
However, the methodology allows for a feedback relationship from the return and risk series to the
volume search variable. Based on monthly data for the period from April 2004 to January 2019,
results indicate that a time-varying interdependence is found for all three variables in the model.
Moreover, spillover shocks are greater in the financial crisis and the crisis of Agrokor concern (in
the spring of 2017). The contribution of this research is found in using a relatively new methodology
of spillover index within the vector autoregression model in applying this methodology within the
finance topics examined in the literature. Based on the results in the paper, guidelines are given to
potential investors for future applications.

Key words: investors’ attention, Google search volume, VAR, stock returns, shock spillovers



