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MODELIRANJE I PROGNOZIRANJE VOLATILNOSTI
SEKTORSKIH INDEKSA ZAGREBACKE BURZE:
MULTIVARIJATNI GARCH MODEL

Cilj ovog rada je modelirati i prognozirati volatilnost sektorskih in-
deksa na Zagrebackoj burzi, odnosno na hrvatskom trZistu kapitala kori-
Stenjem multivarijatnog generaliziranog autoregresivnog uvjetnog hetero-
skedasticnog (MGARCH) modela sukladno dvjema pretpostavkama o uvjet-
nim distribucijama povrata, odnosno Gaussovoj (normalnoj) i Studentovoj
t-distribuciji te ustanoviti jesu li navedene distribucije primjerene prilikom
opisa distribucije povrata sektorskih indeksa na Zagrebackoj burzi. Prilikom
donosenja odluka o ulaganjima, investitori uzimaju u obzir ocekivani profit
(povrat) i rizik od ulaganja, a pritom im pomaZu analize vezane uz razlicite
mjere rizika poput volatilnosti povrata, koeficijenata korelacije povrata itd.
Dnevni podaci o povratima sektorskih indeksa Zagrebacke burze analizirani
su u razdoblju od 2013. do 2021. godine, a obuhvacaju sektor industrijske
proizvodnje, gradevinarstva, proizvodnje i prerade hrane te turizma. Za po-
trebe analize u radu, MGARCH je koristen kako bi se procijenili dinamicki
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uvjetni korelacijski (DCC-GARCH) modeli. Izracunate bezuvjetne volatilno-
sti upucuju na vecu stabilnost sektora turizma u odnosu na ostale sektore dok
bezuvjetni korelacijski koeficijenti ukazuju na neznatnu jacinu povezanosti
izmedu sektora te na mogucnost ostvarivanja diverzifikacijskih efekata pri-
likom ulaganja. Uvjetne volatilnosti povrata sektorskih indeksa krecu se bli-
sko, osim sektora gradevinarstva c¢ija se volatilnost tijekom vremena poveca-
va ukazujuci na rastucu prisutnost rizika u tom sektoru. Nadalje, primjetan
je trend porasta uvjetne korelacije povrata posebice u odnosima u kojima je
ukljucen sektor turizam sugerirajuci na sve vecu povezanost ostalih sektora
s tim sektorom. Ta je povezanost pogotovo izraZena izmedu sektora turizam
te sektora proizvodnje i prerade hrane. Usporedbe modela ukazuju da je
MGARCH model temeljen na Studentovoj t-distribuciji primjereniji prilikom
opisa distribucije povrata sektorskih indeksa u odnosu na model temeljen na
Gaussovoj distribuciji. Ogranicenja provedene analize ogledaju se u relativ-
no kratkom vremenskom razdoblju procjene modela i specificnosti vezanih
uz trziste kapitala Republike Hrvatske u odnosu na razvijena triista.

Kljucne rijeci: volatilnost, distribucije povrata, sektorski indeksi, trZi-
Ste kapitala, Zagrebacka burza, MGARCH model

1. UVOD

Poradi postojanja mnogobrojnih definicija, rizik nije lako jedinstveno opisati
(Milos Sprci¢ (2013) 1 Andrijanié, Gregurek 1 Merkas (2016)). Rizik predstavlja
opasnost nastanka Stetnog dogadaja, a moZe se definirati 1 kao odstupanje ostva-
renog od ocekivanog prinosa pri ¢emu veci rizik zahtijeva i ve¢i prinos (Vukice-
vi¢ 1 Odobasic¢, 2012). Prema Dayu (2009) rizik predstavlja mogucnost ostvarenja
gubitka ili u kvantitativnom smislu postotnu moguénost ostvarenja gubitka. Milo$
Sprci¢ (2013) navodi da rizik proizlazi od vjerojatnosti nastanka dogadaja koji ¢e
imati negativne posljedice na pojedinca, organizaciju ili drustvo definirajuci ga
kao nemogucnost predvidanja bududih ishoda s potpunom sigurnosc¢u. Problemi
se javljaju onda kada se rizici tijekom vremena pretvaraju u gubitke nanoseci Stetu
investitorima. Investitori se od Stetnih dogadaja nastoje osigurati na razli¢ite naci-
ne koriste¢i raznovrsne metode mjerenja, odnosno kvantifikacije rizika i razlicite
instrumente zastite od rizika. Investitori vrSe odabir izmedu ulaganja u odnosu na
prihvatljivu razinu rizika stvarajuci raznovrsne portfelje koji predstavljaju skupove
razli¢itih imovinskih oblika. Na taj naCin diversificiraju rizik. Stoga, diversifika-
cija podrazumijeva disperziju rizika na veci broj osoba, odnosno investitora (Vuki-
¢evi€ 1 Odobasié, 2012). Kao najcesce statisticke mjere rizika koriste se varijanca,
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standardna devijacija, koeficijent varijacije, raspodjela, standardizirano obiljezje,
koeficijenti korelacije itd. (Vukicevi¢ i Odobasi¢ (2012) i Day (2009)).

Ovisno o autorima, moguce su razliite klasifikacije rizika (Andrijanic i sur.,
2016). Osnovna podjela rizika razlikuje poslovne 1 financijske rizike pri ¢emu po-
stoje 1 potkategorije rizika poput bankarskih, investicijskih, osiguratelja itd. Temelj-
na razlika izmedu poslovnih i financijskih rizika je ta Sto poslovni podrazumijeva-
ju Stete na imovini dok financijski podrazumijevaju mogucnost gubitka uloZenog
novca (Vukicevi¢ i Odobasi¢, 2012). Financijski rizici pojavljuju se prilikom kup-
nje i prodaje financijske imovine, investicijske aktivnosti poduzeca, bankarskom
poslovanju, ulaganjima investicijskih fondova i osiguranju. Temeljna podjela finan-
cijskih rizika ukljucuje trziSne i kreditne rizike (Crouhy i sur., 2006). U radu ¢emo
se usredotoCiti na trzi$ni rizik koji nastaje kao posljedica nepovoljnih kretanja tr-
ZiSnih cijena. Osnovna podjela trziSnih rizika ukljucuje valutni, likvidnosti, kamat-
ni te ostale rizike u koje ulaze rizici promjene cijene vrijednosnica i roba, ulaganja
u vrijednosne papire, opcijske, izloZenosti, namire, pozicije itd. (Andrijanic 1 sur.,
2016). Kvantifikacija trziSnih rizika podrazumijeva koriStenje raznovrsnih tehnika
poput metode rizicne vrijednosti (VaR) koja ukljucuje Cetiri modela: parametarski,
povijesnu 1 Monte Carlo simulaciju te metodu testiranja stresnih situacija (Milo$
Sprci€ (2013) i Andrijani€ 1 sur. (2016)) pri cemu se kod povijesne metode za izra-
cun rizi¢ne vrijednosti (VaR) koriste i GARCH modeli volatilnosti. U okviru em-
pirijskih analiza, GARCH modeli viSestruko su koriSteni kako bi se modelirala i
prognozirala volatilnost na trZiStima kapitala te kako bi se volatilnost dovela u vezu
s drugim varijablama. Navedeni modeli u aplikativnom smislu olakSavaju investi-
torima donosenje odluka o ispravnom formiranju portfelja.

Stoga se u ovome radu za potrebe analize s ciljem modeliranja 1 prognozi-
ranja volatilnosti sektorskih indeksa na Zagrebackoj burzi koristi multivarijatni
generalizirani autoregresivni uvjetni heteroskedasticni (MGARCH) model. Sek-
torski indeksi uklju€uju sektor turizma, industrijske proizvodnje, gradevinarstva te
proizvodnje 1 prerade hrane u razdoblju od u razdoblju od 2013. do 2021. godine.
Rad je strukturiran u viSe zasebnih, medusobno povezanih poglavlja. Nakon uvo-
da, slijedi pregled literature u poglavlju 2. U poglavlju 3 daje se pregled metodo-
logije. Analiza rezultata 1 diskusija prikazani su u poglavlju 4, dok je poglavlje 5
zaklju€no te, osim sumiranja najznacajnijih nalaza provedenog istraZivanja, uka-
zuje 1 na njegova ogranicenja te daje preporuke za buduca istraZzivanja. Dodatne
evaluacije procijenjenih modela prikazane su u prilogu rada.
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2. PREGLED LITERATURE

Literatura koja se bavi modeliranjem i analizom volatilnosti sektorskih in-
deksa na trziStima kapitala prilicno je opseZna te se testovi i predvidanja provode
kako na razini pojedinog gospodarstva, tako i po skupinama zemalja. Pri tome
nije postignuto suglasje o varijablama koje imaju presudan utjecaj na kretanje dio-
nickih indeksa, nego se koriste razliCite statisticke tehnike i metode kako bi se
analiziralo pojedinacno trZiSte, odnosno kretanja u okviru skupine zemalja. U tom
kontekstu smo se 1 pri analizi koriStene literature primarno fokusirali na onu koja
kroz (M)GARCH modele opisuje kretanja na trziStima kapitala, odnosno sam pre-
gled literature ima dva cilja. Prvi je sistematizirati dosadasnja istraZzivanja vezana
za hrvatsko trziSte kapitala, dok je drugi cilj usmjeren na dosadasnju primjenu
multivarijatnih modela kako bi se prikazala prikladnost odabrane metodologije.

Karakteristike GARCH modela razradene su i primjenjivane u literaturi u
radovima niza autora (npr. Engle i Sheppard (2001), Laurent, Rombouts i Violante
(2012), Hansen, Lunde i Voev (2014), Arouria, Jouinib 1 Nguyenc (2011), Men-
sia, Beljida, Boubakera i Manag (2013)). U nastavku teksta stoga se daje pregled
radova u kojima je koriStena navedena metodologija, dok se dodatna pojaSnjenja
razvoja modela nalaze u metodoloskom dijelu rada.

Vezano za istraZivanja hrvatskoga trZiSta kapitala, u ranijoj literaturi Erjavec
i Cota (2007) koristili su GARCH metodologiju kako bi analizirali utjecaj koji
na kretanje CROBEX-a imaju kretanja na medunarodnim financijskim trziStima
(odnosno je li snaZniji utjecaj americkog ili europskog trZista), te takoder testi-
raju pretpostavku kako na kratkoro¢nu volatilnost utje¢e volumen trgovine vrijed-
nosnicama. Nalaze kako na CROBEX snaZznije utjeCu americki DJI 1 NASDAQ
indeks nego europski DAX 1 FTSE indeksi.

Skrinjari¢ (2015), koristeéi MGARCH model, analizira faktore formiranja
portfelja na Zagrebackoj burzi u razdoblju od 2013 do 2015. godine, promatrajuci
Sest sektora (ukljucujuéi i CROBEX indeks) u kontekstu rizi¢nosti i povrata pri
¢emu je koriStena metoda pokazala bolje rezultate u odnosu na druge metode for-
miranja potfolia. Rad se bavi investicijskim strategijama, pri ¢emu indekse proma-
tra kao prikladn(ij)e za agresivne, odnosno za konzervativne ulagace.

Sli¢an zaklju¢ak u kontekstu prikladnosti metodologije proizlazi i iz Skri-
njari¢ i Sego (2016), a temelji se na analizi trZi$ta dionica i obveznica te deviznog
teaja u Hrvatskoj u razdoblju od 2010. do 2015. godine, uzimajuéi u obzir i trans-
akcijske troSkove koji se u literaturi nerijetko izostavljaju.

Volatilnost CROBEX-a, najznacajnijeg indeksa na Zagrebackoj burzi, kori-
Stenjem GARCH (1,1) modela tijekom razdoblja sijecanj 2000. do prosinca 2004.
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godine istrazivali su Jo§i¢ i Zmuk (2021). Svojim istraZivanjem potvrduju kako je
kretanje promatranog indeksa povezano s obujmom trgovanja te je pod utjecajem
kretanja na americkoj i europskim burzama. Kretanja povrata na S&P500 indeks
prethodnoga dana, daju signal o kretanju CROBEX-a time potvrdujuci kako su
burze medusobno povezane, odnosno kako se investitori u Hrvatskoj, prilikom
donoSenja odluka, u znacajnoj mjeri rukovode informacijama o kretanju americkih
indeksa, prije svega S&P500.

Utjecaj krize iz 2008. godine na hrvatsko trZiSte kapitala, propitujuéi koji
sektor je bio najpogodeniji, a kroz kretanje sektorskih indeksa i koriStenjem Mar-
kowitzevog modela analiziraju Mori¢ Milovanovi¢ i Curkovié (2014). Primjecuju
gubitke u svim sektorima te zakljucuju kako u okolnostima krize, u smislu prinosa
i rizika, nije moguée formirati optimalni portfel;.

Hsing (2011) istrazuje kretanje CROBEX-a kroz analizu povezanosti makro-
ekonomskih varijabli i njihovog pozitivnog ili negativnog utjecaja na promatrani
burzovni indeks koriste¢i GARCH model. Pri tome nalazi kako je hrvatsko tr-
ziSte kapitala u pozitivnoj vezi s kretanjima realnog BDP-a, odnosa M1/BDP,
njemackog indeksa trziSta kapitala te prinosa na drZavne obveznice u europodruc-
ju. S druge strane, negativna veza ogleda se u odnosu drzavnog duga i BDP-a,
nacionalne kamatne stope, deviznog tecaja HRK/USD te ocekivane inflacije.

Daj¢man (2013) koristi kopula GARCH model kako bi istrazio strukturu po-
vezanosti izmedu hrvatskog 1 pet odabranih dionickih trziSta (austrijskog, fran-
cuskog, njemackog, talijanskog i britanskog). Rezultati pokazuju kako u kriznim
uvjetima ovisnost medu kapitalnim trZiStima snaZzno raste. Najbolju ocjenu dina-
mic¢na normalna kopula daje za medusobnu ovisnost izmedu indeksa CROBEX-
CAC40, CROBEX-DAX i CROBEX-FTSEMIB, dok je dinami¢na SJC kopula
najbolje pokazatelje ostvarila za CROBEX-ATX i CROBEX-FTSE100.

Arneri¢ i Skrabi¢ Peri¢ (2018) progiruju tradicionalno koristenu GARCH me-
todologiju koriste¢i panel GARCH kako bi ispitali postojanje ,,uinka vikenda*“ na
kretanja 10 europskih trziSta u nastanku u razdoblju od sije¢nja 2007. do svibnja
2015. godine, odnosno kako bi detektirali postoje li anomalije u kretanju povrata koje
mogu takoder utjecati na trgovanje, uz uobicajeno promatranje volatilnosti. Zaklju-
cuju kako postoji ,,uinak ponedjeljka‘, odnosno (izmedu ostalog) potvrduju anoma-
lije u kretanjima na promatranim trzZistima koje su povezane s danima vikenda.

Ugurlu, Thalassinos 1 Muratoglu (2014) koriste GARCH model (zajedno s
GJR GARCH i1 EGARCH modelima, na temelju dnevnih podataka od sijecnja
2001. do srpnja 2012. godine) za istraZivanje volatilnosti dionickih trziSta izme-
du europskih zemalja u razvoju (Bugarska, Ceska, Poljska, Madarska) i Turske.
Dokazuju u€inke koriStenog modela za promatrana trziSta osim za bugarsko. Za
ostala promatrana trZiSta utjecaj postoje¢ih informacija je znacajan.
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Botoc (2017) istraZzuje volatilnost na trziStima kapitala zemalja srediSnje Eu-
rope (Ceska, Poljska, Madarska i Slovatka tijekom razdoblja od 2002. do 2015.
godine) te dokazuje postojanost GARCH ucinka. S obzirom na dogadaje u pro-
matranom razdoblju, istraZivanje je takoder pokazalo snaZniji utjecaj loSih, nego
dobrih vijesti na volatilnost trZista.

Vezu izmedu kretanja deviznog teCaja 1 dionickog trziSta istrazuje Hung
(2019) na primjeru pet zemalja srednje i isto¢ne Europe (Poljska, Rumunjska,
Ceska, Hrvatska i Madarska) za razdoblje od 2000. do 2017. godine koristeci
MGARCH model. Izmedu ostalog, ukljucujudi i utjecaj krize, rezultati su pokazali
snaZzniji utjecaj dioni¢kog trZista na kretanje tecaja nego obrnuto. Takoder, uka-
zuju kako je korelacija volatilnosti bila slabija prije, nego nakon globalne krize, Sto
moZe biti korisna informacija investitorima.

Mallikarjuna 1 Rao (2019) istrazuju volatilnosti trziSta kapitala kroz raz-
doblje od sije¢nja 2000. do prosinca 2018. godine 1 to promatrajuci dnevne pro-
mjene odabranih sektorskih indeksa za razvijena, trZiSta u nastanku i grani¢na
trziSta (prema MSCI klasifikaciji trzista), pri tome koriste¢ci GARCH, EGARCH i1
TGARCH metodologiju. Volatilnost je postojala na svim promatranim trziStima,
a na razvijenim trziStima prisutan je u¢inak poluge te asimetri¢nost informacija u
odnosu na druge dvije promatrane skupine. Ovi ucinci su u relativno manjoj mjeri
prisutni i na trziStima u nastanku, dok na grani¢nim trZi$tima (osim argentinskog)
nisu zabiljeZeni.

Shahateet, Shrydeh 1 Mohammad (2019) koriste MGARCH pristup kako bi
kroz 720 mjeseCnih opservacija istrazili kretanja na 15 arapskih trZiSta kapitala u
razdoblju od 2014 do 2017. godine. Autori koriste viSe specifikacija modela koji se
temelje na GARCH pristupu u cilju osiguravanja robusnosti rezultata. IstraZivanje
je pokazalo kako je veza izmedu promatranih trZiSta razmjerno slaba, s poveza-
noSéu koja je uglavnom zemljopisno uvjetovana te kako promatrana trZiSta tek
ocekuje ekonomska integracija.

Prikazana istraZivanja motivacija su za modeliranje i prognoziranje volatil-
nosti sektorskih indeksa na Zagrebackoj burzi. Stoga rad pridonosi dosadasnjim
istraZzivanjima kroz analizu kretanja sektorskih indeksa u razdoblju od 2013. do
2021. godine uzimajuéi u obzir trziSne nestabilnosti. Osim u izracunu i inter-
pretaciji uvjetnih korelacija i volatilnosti povrata sektorskih indeksa Zagrebacke
burze, dodatni doprinos ovog rada u odnosu na ostale radove i analize vezane uz
Republiku Hrvatsku ogleda se u tome $to je u ovom radu izvrSena i usporedba
MGARCH modela sukladno dvjema pretpostavkama o uvjetnim distribucijama
povrata, odnosno Gaussovoj (normalnoj) i Studentovoj #-distribuciji.
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3. METODOLOGIJA

Velik broj financijskih vremenskih serija posjeduje karakteristike grupiranja
(klasterizacije) volatilnosti Sto implicira postojanje znaCajne autokorelacije u kva-
driranim prinosima ili autoregresivnu uvjetnu heteroskedasti¢nost, a $to nadalje
vodi neucinkovitosti procjenitelja, pristranosti varijance te upitnih testova znacaj-
nosti i dobivenih rezultata (Erjavec i Cota (2006), Dube (2016) te Malmgrem i
Zhang (2020)). Stoga su za potrebe rjeSavanja navedenih problema s namjerom
modeliranja 1 prognoziranja uvjetnih varijanci dizajnirani autoregresivni uvjetni
heteroskedasti¢ni (ARCH) modeli (Engle, 1982). Nedostaci ARCH modela poput
onog da zahtijevaju velik broj parametara kako bi se adekvatno opisala volatil-
nost, doveli su do razvoja univarijatnog generaliziranog autoregresivnog uvjetnog
heteroskedasticnog (GARCH) modela (Bollerslev, 1986) koji predstavlja generali-
zaciju ARCH modela. Univarijatni GARCH modeli takoder sadrze nedostatke jer
pretpostavljaju postojanje konstantne volatilnosti tijekom vremena, ne podrZavaju
korelacije izmedu viSestrukih vremenskih serija i ne uzimaju u obzir dinamiku
(Joyo 1 Lefen, 2019). Daljnji razvoj i uklanjanje nedostataka univarijatnih GARCH
modela vodio je stvaranju multivarijatnih generaliziranih autoregresivnih uvjetnih
heteroskedasticnih (MGARCH) modela koji podrZzavaju modeliranje varijancno-
kovarijan¢ne matrice za viSe varijabli, odnosno multivarijatni pristup §to omogu-
¢ava preciznije modeliranje volatilnosti. Multivarijatnim konstantnim uvjetnim
korelacijskim GARCH modelom (CCC-GARCH) predloZzenim od Bollersleva
(1990) uklonjeni su nedostaci univarijatnog GARCH modela ali se i dalje pretpo-
stavlja postojanje konstantne korelacije. Engle (2002) uvodi promjenjivu uvjetnu
korelaciju multivarijatnim dinamic¢kim uvjetnim korelacijskim (DCC-GARCH)
modelom koji zapravo predstavlja proSirenje CCC-GARCH modela. Uzimajuci
standardizirane Gaussijanske inovacije, Engle (2002) pokazuje da se funkcija log-
vjerodostojnosti DCC-GARCH modela moze maksimizirati primjenom postupka
procjene u dva koraka. U prvom se koraku zasebno procjenjuje m univarijatan
GARCH (1,1) model za svaki povrat imovine u portfelju, a zatim se u drugom
koraku koeficijent uvjetne korelacije procjenjuje metodom maksimizirane vjero-
dostojnosti (ML) uz pretpostavku da su povrati portfelja distribuirani sukladno
Gaussovoj distribuciji. Medutim, vedina distribucija povrata financijske imovine
nije distribuirana sukladno Gaussovoj distribuciji §to stvara problem prilikom ove
procjene. Naime, kako bi se obuhvatila distribucija povrata ,,debelog repa* prema
kojoj je distribuirana ve¢ina povrata financijske imovine, Pesaran i Pesaran (2007)
predlazu koriStenje DCC-GARCH modela s multivarijatnom #-distribucijom uz
upotrebu povrata standardiziranih realiziranom volatilno§¢u. Naime, takvi su
povrati viSe distribuirani sukladno Gaussovoj distribuciji u odnosu na standar-
dizirane. Opcenito, prednosti MGARCH modela su te Sto spajaju fleksibilnost
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univarijatnih GARCH modela, principe ,,Stedljivosti“ parametarskih korelacijskih
modela i nisu kompleksni poput uobic¢ajenih GARCH modela (Engle, 2002). Istra-
Zivanja su pokazala da se MGARCH modeli dobro ponasaju u raznim slu¢ajevima
1 pruZzaju senzibilne empirijske rezultate Sto ih Cini superiornijim u odnosu na
ostale modele volatilnosti (Engle, 2002).

Pesaran i Pesaran (2007) te Pesaran 1 Pesaran (2009) izvode multivarijatni
uvjetni heteroskedasti¢ni model na nacin rezimiran u nastavku.

Neka je r, = (r,, ..., r,,)’ vektor m x 1 povrata portfelja imovine na dan ¢ s
uvjetnom sredinom (4, 1 nesingularnom uvjetnom matricom kovarijance X,_;:

My =E(7 | Qt—l), 2, =Cov(r; |Q2,)
gdje je €2,_, skup podataka na dan 7 — 1.

Uvjetnu matricu kovarijance moguce je rastaviti na:
X =D R_D,_ (D

gdje je D, , dijagonalna m x m matrica s elementima o,,,, i = 1,2, ..., m oznaCa-
vajuci uvjetnu volatilnost povrata te R, simetri¢na m X m matrica uparenih uvjet-
nih korelacija s elementima g;;, , za i = j. Bollerslev (1990) jednadZbu (1) razmatra s
konstantnom uvjetnom matricom R, ,= R dok Engle (2002) dozvoljava da R, , bude
promjenjiva uvode¢i model dinamicke uvjetne korelacije (DCC).

Dekompozicija X, ; omogucava zasebnu specifikaciju uvjetnih volatilnosti i
uvjetne korelacije povrata pri ¢emu je uvjetnu volatilnost i-tog povrata moguce
izraCunati na sljedec¢i nacin:

0-51—1 = 61'2 (1 A=Ay ) + )*11'0'1'2:1—2 + )'21"/;',2[—1 2)

gdje je &7 bezuvijetna varijanca i-tog povrata. Parametrima A, i A, omoguéeno je da
su razli¢iti za sve vrste imovine. U slu¢aju da je 4,,+ 4,, = 1 imamo tzv. integrirani
GARCH, odnosno IGARCH model.

Nadalje, (i, j)-ta uvjetna korelacija procjenjuje se kao:
dij 11

Dij (0) = ————— 3)
o \ i 14 jj, i1

pri emu su g, ,, dani kao:

Gyj1 = Dy (1 -9,-0, ) +9,qy, 0 +OoF, T, )

gdje je p; (i, j)-ta bezuvjetna korelacija, @,, @, su parametri tako da je @, + @, < 1 i
;. predstavljaju standardizirane povrate kojima se postiZze normalnost. U slucaju
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daje @, + @, < 1, proces se vraca srednjoj vrijednosti dok u slucaju @, + @, = 1
vrijedi:
Gyt = Oz + (1= O)F T 5)

Hipoteza @, + @, < 1 se uobicajeno testira.

Prema Engleu (2002) standardizacija povrata ostvaruje se na sljede¢i nacin:

ex, ]/;
o= 6)

0,1

Liia=h

Medutim, kako je prethodno navedeno, vecina distribucija povrata financij-
ske imovine nije distribuirana sukladno Gaussovoj distribuciji Sto stvara problem
prilikom ove procjene te iz toga razloga Pesaran i Pesaran (2007) predlazu stan-
dardizaciju povrata koriste¢i mjeru stvarne, odnosno realizirane volatilnosti:

f _ ~devol __ I/;‘z
ift—1 — i1 T Girjillized (6)
pri emu o predstavlja proxy realizirane volatilnosti i-tog povrata u danu ¢.

Za potrebe aproksimacije realizirane volatilnosti predlazu:

p-1 5
zszon,t—s

, )

gdje p predstavlja broj pomaka.

4. EMPIRIJSKA ANALIZA

Primarni cilj ovog rada je modelirati i prognozirati volatilnosti sektorskih
indeksa na Zagrebackoj burzi koriStenjem MGARCH modela te ustanoviti jesu
li Gaussova i Studentova ¢-distribucija primjerene prilikom opisa distribucije po-
vrata sektorskih indeksa na Zagrebackoj burzi. U analizi se koriste dnevni podaci
sektorskih indeksa Zagrebacke burze (Zagrebacka burza, 2021) u razdoblju od
21. veljace 2013. godine do 12. ozujka 2021. godine'. U sastav sektorskih indeksa
ulaze samo dionice ukljucene u indeks CROBEXplus u kojem sve dionice imaju
jednak udio pri ¢emu moraju zadovoljiti uvjete poput uvrsStenja na uredeno trziste,

! ZagrebaCka burza je 22. velja¢e 2013. godine poCela s objavljivanjem pet sektorskih in-
deksa pri cemu 21. veljace 2013. godine predstavlja bazni datum njihova izracuna s baznim vrijed-
nostima 1.000,00 (Zagrebacka burza, 2021b).
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broj trgovinskih dana te trziSnu kapitalizaciju (Zagrebacka burza, 2021c). Koriste-
ni indeksi prikazani su na Grafikonu 1 i obuhvacaju sljedece sektore: industrijsku
proizvodnju (CROBEXindustrija — IND), gradevinarstvo (CROBEXkonstrukt —
KON), proizvodnju i preradu hrane (CROBEXnutris — NUT) te turizam (CRO-
BEXturist — TUR)*.

Grafikon 1.

VRIJEDNOSTI SEKTORSKI INDEKSA ZAGREBACKE BURZE
(21. VELJACE 2013. = 1.000)
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Izvor: Zagrebacka burza (2021).

Iz Grafikona 1 vidljivo je da svi sektorski indeksi, osim CROBEXturist veza-
nog uz turizam, imaju sli¢na kretanja od pocetka promatranog razdoblja. Sektor-
ski indeks CROBEXturist od poCetaka promatranog razdoblja ostvaruje znacajan

2 Do 15. listopada 2019. godine Zagrebacka burza je izraCunavala i sektorski indeks CRO-
BEXtransport koji je obuhvacao sektor transporta, a njegov izracun obustavljen je zbog nedovoljnog
broja sastavnica (Zagrebacka burza, 2021d). Odbor za indekse Zagrebacke burze ponovno je poceo
s izracunavanjem indeksa 27. travnja 2021. godine zbog zadovoljenja uvjeta ponovnog izracuna.
Medutim, zbog prekida u izracunu i nedostatka kontinuiteta podataka navedenog indeksa isti nije
ukljucen u daljnju analizu.
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trend rasta do 2017. godine nakon Cega slijedi njegova stagnacija, pad i ponovan
rast. Znacajan rast sektorskog indeksa CROBEXturist u odnosu na ostale sektor-
ske indekse temelji se na kontinuiranoj rastu¢oj potraznji za turistickim uslugama
u proteklim godinama. Ostali se indeksi zadrZavaju na znatno niZim razinama uz
ponesto izraZenije promjene vrijednosti tijekom 2013. godine, 2016. i 2017. godine
te 2020. 1 2021. godine.

Promatranjem dnevnih promjena vrijednosti sektorskih indeksa moguce je
uociti razdoblja vece volatilnosti. Stoga su na Grafikonu 2 prikazane dnevne pro-
mjene vrijednosti sektorskih indeksa.

Grafikon 2.
DNEVNE PROMIJENE VRIJEDNOSTI (POVRATT) SEKTORSKIH INDEKSA
ZAGREBACKE BURZE
CROBEXindustrija CROBEXkonstrukt
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Izvor: Izracun autora i Zagrebacka burza (2021).

Volatilnost vrijednosti promatranih sektorskih indeksa uglavnom se kretala
u slicnom rasponu (+ 0,1). Godine u kojima se mozZe primijetiti znacajniji porast
volatilnosti vrijednosti su 2013., 2017. 1 2020. godina. Uzrok povecane volatilno-
sti tijekom 2013. godine posljedica je dogadaja vezanih uz predsteCajnu nagodbu,
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restrukturiranje i otvaranje stecajnog postupka nad drustvom Dioki d.d. §to se
odrazilo na volatilnost vrijednosti sektorskog indeksa CROBEXindustrija. Uzrok
povecane volatilnosti tijekom 2017. godine pronalazimo u krizi koncerna Agrokor
d.d. Sto se posebice odrazilo na volatilnost vrijednosti sektorskog indeksa CRO-
BEXnutris te istovremenog buma gradevinskog sektora Sto se odrazilo na porast
volatilnosti vrijednosti sektorskog indeksa CROBEXKkonstrukt. Rast volatilnosti
vrijednosti sektorskih indeksa tijekom 2020. godine moguce je pripisati pocetku
COVID-19 pandemije. Razdoblja poveéane volatilnosti jasno ukazuju na postoja-
nje grupiranja (klasterizacije) volatilnosti upucujuci na to da se varijanca tijjekom
vremena mijenja, odnosno da nije konstantna.

Kako bi se ispitala primjerenost koriStenja MGARCH modela, za dnevne
promjene vrijednosti (povrata) sektorskih indeksa izraCunata je deskriptivna sta-
tistika, provedeni su testovi nenormalnosti, testovi o postojanju ARCH efekata,
prikazani su grafikoni autokorelacijske i parcijalne autokorelacijske funkcije te su
provedenti 1 testovi o postojanju jedini¢nog korijena.

Deskriptivna statistika dnevnih promjena vrijednosti (povrata) sektorskih in-
deksa prikazana je u Tablici 1.

Tablica 1.

DESKRIPTIVNA STATISTIKA DNEVNIH PROMJENA VRIJEDNOSTI
(POVRATA) SEKTORSKIH INDEKSA ZAGREBACKE BURZE

DLIND DLKON DLNUT DLTUR
Prosjecna vrijednost 0,000035 | -0,000099 | -0,000196 0,000636
Maksimum 0,086595 0,209292 0,091101 0,078995
Minimum -0,137065 -0,155511 | -0,120920 | -0,104139
Standardna devijacija 0,013772 0,023560 0,013551 0,011406
Skewness -0,594049 0,200109 | -0,937015 -0,014974
Kurtosis 13,90678 9,764510 19,44687 13,65228
Jarque-Bera test 10040,82 3830,391 22857,12 9465,446
p-vrijednost 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
ARCH-LM test (1 pomak) 31,2158 26,9051 85,0817 56,3546
p-vrijednost 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ARCH-LM test (2 pomaka) 63,1608 33,8151 171,4660 193,8006
p-vrijednost 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Izvor: IzraCun autora.
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Iz podataka u Tablici 1 vidljivo je da je u prosjeku najveéi gubitak ostvario
sektor proizvodnje i prerade hrane dok je u prosjeku najvecu dobit ostvario sektor
turizma. Najveca volatilnost mjerena standardnom devijacijom zabiljeZena je u
sektoru gradevinarstva dok je najmanja u sektoru turizma. Negativne mjere asime-
trije (engl. skewness) kao pokazatelji rasporeda vrijednosti oko aritmetickih sre-
dina ukazuju da su distribucije dnevnih promjena vrijednosti (povrata) sektorskih
indeksa industrijske proizvodnje, proizvodnje i prerade hrane te turizma negativno
nagnute u odnosu na Gaussovu distribuciju dok je distribucija dnevnih promjena
vrijednosti (povrata) sektorskog indeksa gradevinarstva pozitivno nagnuta u od-
nosu na Gaussovu distribuciju. Sto su apsolutne vrijednosti ovog pokazatelja veée,
to je asimetrija jaca. Mjere zaobljenosti (engl. kurtosis) kao pokazatelji zaobljeno-
sti (spljoStenosti) vrhova krivulja distribucija ukazuju da su distribucije dnevnih
promjena vrijednosti (povrata) svih sektorskih indeksa znacajno ve¢e u odnosu
na Gaussovu distribuciju ¢ija vrijednost iznosi oko 3 §to ukazuje na to da distribu-
cije sadrZe svojstvo ,,debelog repa* (engl. fat-tailed). Sto je veéa vrijednost ovog
pokazatelja, to su ostvarene ekstremne vrijednosti veée. Testovi nenormalnosti
(Jarque-Bera test) ukazuju da dnevne promjene vrijednosti (povrata) svih sektor-
skih indeksa nisu distribuirane sukladno Gaussovoj distribuciji dok ARCH-LM
(Lagrange multiplier) testovi potvrduju postojanje heteroskedasti¢nosti, odnosno
ARCH efekata za prvi i drugi pomak kod dnevnih promjena vrijednosti (povrata)
svih sektorskih indeksa ukazuju¢i na nepostojanje konstantne varijance. Prikazani
grafikoni autokorelacijske i parcijalne autokorelacijske funkcije u Prilogu 1 suge-
riraju na postojanje autokorelacije, odnosno ARCH efekata u dnevnim promjena-
ma vrijednosti (povrata) svih sektorskih indeksa. Za potrebe testiranja postojanja
jedini¢nog korijena u vremenskim serijama koriSteni su proSireni Dickey-Fullerov
ADF (Dickey 1 Fuller (1979)), Phillips-Perronov PP (Phillips 1 Perron (1988)) 1
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shinov KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
i1 Shin (1992)) test. Rezultati testova o postojanju jedini¢nog korijena prikazani su
u Tablici 2.
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Tablica 2.

TESTOVI O POSTOJANJU JEDINICNOG KORIJENA DNEVNIH
PROMIJENA VRIJEDNOSTI (POVRATA) SEKTORSKIH INDEKSA

ZAGREBACKE BURZE
ADF test PP test KPSS test

Varijable |Konstanta K(.)nstanta Konstanta K?nstanta Konstanta K?nstanta

i trend i trend i trend

p-vrijednost p-vrijednost LM-statistika

DLIND 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,062093 | 0,062211
DLKON 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,307992 | 0,072838
DLNUT 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,142384 | 0,049674
DLTUR 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,446893 | 0,051899

Izvor: izracun autora.

Napomena: ,,L“ oznaCava logaritam varijable dok ,,D“ oznaCava prvu diferenciju. Za provedbu
ADF testa koriSten je Akaikeov informacijski kriterij (AIC). P-vrijednosti za ADF i PP testove
preuzete su od MacKinnona (1996). Asimptotske kritine vrijednosti za KPSS test preuzete su od
Kwiatkowskog, Phillipsa, Schmidta i Shina (1992) te iznose: konstanta: 1 % razina (0,739), 5 %
razina (0,463), 10 % razina (0,347); konstanta i trend: 1 % razina (0,216), 5 % razina (0,146), 10 %
razina (0,119).

Rezultati testova jasno ukazuju da su varijable integrirane reda I(0), odnosno
da su stacionarne.

Sukladno dosad navedenom, moze se zakljuciti da je MGARCH model pri-
mjeren za procjenu DCC-GARCH modela za portfelj sastavljen od Cetiri povrata
sektorskih indeksa Zagrebacke burze.

Iako dnevni podaci o povratima sektorskih indeksa obuhvacaju razdoblje od
22. veljace 2013. godine do 12. ozujka 2021. godine, za potrebe analize koriSteni
su podaci u razdoblju od 22. veljace 2013. godine do 12. oZujka 2019. godine dok
su preostali podaci koriSteni za evaluaciju i prognosticke svrhe modela.

Kao §to je prethodno navedeno, procjena multivarijatnih dinamicki uvjet-
nih korelacijskih (DCC) modela provodi se sukladno dvjema pretpostavkama o
uvjetnim distribucijama povrata, odnosno multivarijatnoj Gaussovoj distribuciji 1
multivarijatnoj Studentovoj #-distribuciji pri ¢emu uvjetne varijance 1 kovarijance
svakog pojedinanog povrata ovise o vlastitim i medusobnim povijesnim uvjetnim
varijancama. Za obje distribucije faktor opadanja varijance je neogranicen i razli-
Cit za sve vrste imovine. To nam omogucava izracun lambdi za svaku imovinu u
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portfelju. Faktor opadanja kovarijance je takoder neogranic¢en za obje distribucije,
ali jednak za sve vrste imovine Sto nam omogucava vracanje uvjetnih korelacija
srednjoj vrijednosti. U konacnici, omoguceno je da se skokovi u povratima ade-
kvatno odraze u procijenjenoj realiziranoj volatilnosti. Pocetne vrijednosti para-
metara modela, odnosno lambdi 1 i delti 1 postavljene su na 0,95, dok su iste za
lambde 2 i delte 2 postavljene na 0,05.>* DCC model sadrzi 2m + 2 nepoznata
parametra: 2m koeficijenta A, = (A,,, 4,,, ..., 4,,) i h, = (N, A5y, ..., 4,,) koji su dio
pojedinacnih povrata portfelja te koeficijente @, i @, koji su dio uvjetnih korelacija.
U slucaju r-distribucije potrebno je procijeniti 1 dodatni tre¢i parametar v, odnosno
stupnjeve slobode (SS).

U Tablici 3 prikazane su vrijednosti procijenjenih parametara MGARCH
modela sukladno dvjema pretpostavkama o uvjetnim distribucijama povrata, od-
nosno Gaussovoj i Studentovoj z-distribuciji.

Tablica 3.

MGARCH MODELI (GAUSSOVA I STUDENTOVA ¢-DISTRIBUCIJA)

Parameteri Gaussova Studentova
Procjena 0,64520 0,74405
lambdal _DLIND | Standardna pogreska 0,065205 0,067268
T-omjer [p-vrijednost] 9,8950 [0,000] 11,0610 [0,000]
Procjena 0,79596 0,80946
lambdal_DLKON | Standardna pogreska 0,025700 0,048511
T-omjer [p-vrijednost] 30,9708 [0,000] 16,6862 [0,000]
Procjena 0,76033 0,72572
lambdal_DLNUT | Standardna pogreska 0,031391 0,046376
T-omjer [p-vrijednost] 24,2213 [0,000] 15,6486 [0,000]
Procjena 0,86918 0,83187
lambdal_DLTUR | Standardna pogreska 0,022940 0,039149
T-omjer [p-vrijednost] 37,8900 [0,000] 21,2487 [0,000]

3 Za potrebe analize koriSten je softver Microfit 5.01 (Pesaran i Pesaran, 2009), EViews 12
(IHS Global Inc., 2020) i JMulTi (Liitkepohl i Kritzig, 2004).

4 Kako bi se pronasao globalni maksimum funkcije vjerodostojnosti, poCetne vrijednosti
parametara modela je moguce i drugacije postaviti. Medutim, standardne postavke omogudile su
konvergenciju modela te se stoga smatraju opravdano postavljenima.
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Parameteri Gaussova Studentova
Procjena 0,19286 0,14906
lambda2_DLIND Standardna pogreska 0,029911 0,033774
T-omjer [p-vrijednost] 6.,4475 [0,000] 4,4134 [0,000]
Procjena 0,11049 0,093740
lambda2_DLKON | Standardna pogreska 0,013502 0,020591
T-omjer [p-vrijednost] 8,1834 [0,000] 4,5525 [0,000]
Procjena 0,14053 0,14742
lambda2_DLNUT | Standardna pogreSka 0,018206 0,024148
T-omjer [p-vrijednost] 7,7189 [0,000] 6,1048 [0,000]
Procjena 0,10306 0,13283
lambda2_DLTUR | Standardna pogreska 0,015964 0,027410
T-omjer [p-vrijednost] 6.,4560 [0,000] 4,8461 [0,000]
Procjena 0,99583 0,99547
deltal Standardna pogreska 0,0015213 0,0025087
T-omjer [p-vrijednost] | 654,6089 [0,000] 396,8118 [0,000]
Procjena 0,0033305 0,0036717
delta2 Standardna pogreska 0,9963E-3 0,0013892
T-omjer [p-vrijednost] 3,3429 [0,001] 2,6430 [0,008]
Procjena - 7,1428
SS Standardna pogreska - 0,47633
T-omjer [p-vrijednost] - 14,9955 [0,000]
Maksimizirana /og-vjerodostojnost 17671,2 17931,0
1-0,-9, 0,0008395 0,0008583
Test autokorelacije reziduala (OLS)
LM statistika 10,3332 [0,587] 90,8093 [0,633]
F statistika 0,85637 [0,592] 0,81208 [0,638]
Prosjecna VaR stopa pogotka (ocekivana vrijednost = 0,95000)
Pihat statistika 0,95565 0,95363
Standardna normalna testna statistika 0,57686 [0,564] 0,37084 [0,711]

Izvor: IzraCun autora.

Napomena: ,,D* oznacava prvu diferenciju varijable dok ,,L.* oznaCava logaritam varijable. Faktori
opadanja varijance su neograniceni i razliciti za svaku varijablu dok su faktori opadanja kovarijance
takoder neograniceni ali jednaki za sve varijable. ,,SS* oznacava stupnjeve slobode multivarijatne
t-distribucije. Konvergencija multivarijathog GARCH modela temeljenog na normalnoj distribuciji
postignuta je nakon 46 iteracija dok je konvergencija multivarijatnog GARCH modela temeljenog
na t-distribuciji postignuta nakon 29 iteracija.
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Svi procijenjeni parametri znacajni su za obje distribucije dok je maksimizi-
rana log-vjerodostojnost za model koji se temelji na Studentovoj ¢-distribuciji veca
u odnosu na model temeljen na Gaussovoj distribuciji. Nadalje, stupnjevi slobode
za model temeljen na Studentovoj #-distribuciji znatno su ispod vrijednosti 30, ili
druge vrijednosti oc¢ekivane za multivarijatnu normalnu distribuciju sugeriraju-
¢i da je Studentova #-distribucija primjerenija prilikom opisa distribucije povrata
imovine koja sadrzi svojstvo ,,debelog repa‘.’ Testovi primjerenosti procijenjenih
modela, odnosno LM-testovi i F-testovi autokorelacije reziduala u Tablici 3 su-
geriraju da autokorelacija u procijenjenim modelima ne postoji te da su rezultati
modela prihvatljivi. Dodatno, grafikoni u Prilogu 2, Prilogu 3, Prilogu 4 1 Prilo-
gu 5 prikazuju usporedbe empirijske kumulativne funkcije raspodjele varijable
integralne transformacije vjerojatnosti s jednolikom raspodjelom 1 pripadajuce
histograme. Kolmogorov-Smirnova testna statistika za Gaussovu distribuciju je
neznatno veca od 5% kriti¢ne vrijednosti ukazujuci na moguci problem s jednoli-
kom raspodjelom dok navedeno nije slu¢aj za Studentovu 7-distribuciju. S obzirom
na to da provedeni testovi ukazuju na problem s jednolikom raspodjelom za model
temeljen na Gaussovoj distribuciji, zakljucuje se da je MGARCH model temeljen
na Studentovoj ¢-distribuciji primjereniji prilikom opisa distribucije povrata sek-
torskih indeksa Zagrebacke burze te se daljnja analiza nastavlja tim modelom.

Za potrebe dodatne evaluacije odabranog modela, izvrSena su i testiranja koja
se temelje na rizi¢noj vrijednosti (VaR) portfelja. Njima se ispituje naruSavanje
pretpostavki modela rizi¢ne vrijednosti (VaR) s obzirom na to da se ovi testovi
usredotoCuju na svojstva repa distribucije povrata. Stoga se u nastavku najprije
prikazuje rizi¢na vrijednost (VaR) portfelja za razdoblje od 13. ozujka 2019. godine
do 12. ozujka 2021. godine uz razinu pouzdanosti 0,05.

5 Vrlo sli¢no rezultati dobivaju se procjenama modela koriStenjem podataka za cjelokupno
promatrano razdoblje od 21. veljace 2013. godine do 12. oZujka 2021. godine. Rezultati nisu prika-
zani poradi ustede prostora.
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Grafikon 3.
RIZICNA VRIJEDNOST (VaR) PORTFELJA
(STUDENTOVA #-DISTRIBUCIJA)
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Izvor: IzraCun autora.

Kretanje rizicne vrijednosti (VaR) portfelja u Grafikonu 3 ukazuje na zna-
¢ajan porast rizika tijekom ozujka 2020. godine uzrokovanog pojavom i Sirenjem
bolesti COVID-19, medutim, isti se nakon toga smanjuje. Sljede¢im testom izra-
cunava se prosjecna stopa pogotka modela rizi¢ne vrijednosti (VaR) portfelja. Iz
rezultata prikazanim u Tablici 2, uz razinu pouzdanosti od 0,05 moZe se zakljuciti
da je prosjecna stopa pogotka odabranog modela vrlo sli¢na o¢ekivanoj vrijedno-
st1 (0,95000) uz neznacajnu testnu statistiku te je bliza oCekivanoj vrijednosti u

.....

primjernost odabranog modela.

Volatilnost i koeficijenti korelacije kao mjere rizika dobiveni temeljem ocije-
njenog odabranog modela analiziraju se u nastavku. Volatilnost predstavlja stati-
sticku mjeru disperzije povrata pojedine vrijednosnice ili trZiSnog indeksa pri
¢emu veca volatilnost ukazuje na veci rizik (Sosi¢ i Serdar, 1995). S druge strane,
koeficijenti korelacije mjere povezanost izmedu varijabli pri ¢emu predznak koe-
ficijenata korelacije ukazuje na smjer povezanosti izmedu varijabli dok apsolutna
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vrijednost ukazuje na jaCinu povezanosti izmedu varijabli (Vukicevi¢ i Odobasic,
2012). U kontekstu upravljanja rizicima, koeficijenti korelacije pomaZzu investitori-
ma pri donoSenju odluka vezanih uz ostvarivanje diverzifikacijskih efekata. Tako
savrSeno negativna korelacija omogucava ostvarivanje bezrizicnog portfelja dok u
slucaju savrSeno pozitivne korelacije nema koristi od diversifikacije.

U Tablici 4 prikazane su procijenjene bezuvjetne volatilnosti i korelacijski
koeficijenti vektora sektorskih indeksa.

Tablica 4.

PROCIJENJENA MATRICA BEZUVIJETNE VOLATILNOSTI I
BEZUVIJETNIH KORELACIJA POVRATA SEKTORSKIH INDEKSA
(STUDENTOVA ~-DISTRIBUCIJA)

DLIND DLKON DLNUT DLTUR
DLIND 0,012642 0,077908 0,17569 0,047985
DLKON 0,077908 0,022886 0,15510 0,082238
DLNUT 0,17569 0,15510 0,011112 0,093362
DLTUR 0,047985 0,082238 0,093362 0,010823

Izvor: IzraCun autora.

Napomena: Bezuvjetne volatilnosti (standardne pogreske) prikazane su na dijagonalnim elementima
dok su bezuvjetne korelacije prikazane na izvandijagonalnim elementima.

Bezuvjetne volatilnosti prikazane na dijagonali u Tablici 4 ukazuju da je
najveca bezuvjetna volatilnost ostvarena kod povrata sektorskog indeksa CRO-
BEXkonstrukt dok je najmanja ostvarena kod povrata sektorskog indeksa CRO-
BEXturist Sto je u skladu s podacima deskriptivne statistike iz Tablice 1. Navede-
no upucuje na vecu stabilnost sektora turizma u odnosu na ostale sektore. Nadalje,
vidljivo da su bezuvjetni korelacijski koeficijenti izmedu povrata pozitivni 1 rela-
tivno mali. Pozitivni bezuvjetni korelacijski koeficijenti sugeriraju proporciona-
lan odnos izmedu povrata, odnosno da je rast jednog popracen rastom drugog, i
obrnuto. Mali bezuvjetni koeficijenti korelacije ukazuju na neznatnu jacinu pove-
zanosti te na mogucnost ostvarivanja diverzifikacijskih efekata prilikom ulaganja
pri ¢emu je najveéi bezuvjetni korelacijski koeficijent ostvaren izmedu povrata
sektorskih indeksa CROBEXindustrija i CROBEXnut dok je najmanji ostvaren
izmedu CROBEXindustrija i CROBEXturist.

Na Grafikonu 4 prikazane su uvjetne volatilnosti povrata sektorskih indeksa.
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Grafikon 4.

UVJETNE VOLATILNOSTI POVRATA SEKTORSKIH INDEKSA
(STUDENTOVA ¢-DISTRIBUCIJA)
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Izvor: IzraCun autora.

Uvidom u Grafikon 4 vidljivo je da se uvjetne volatilnosti povrata sektorskih
indeksa tijekom vremena krecu poprili¢no blisko osim povrata sektorskog indek-
sa CROBEXkonstrukt koji se tijekom vremena udaljava i povecava ukazujuéi na
porast uvjetne volatilnosti 1 rastuu prisutnost rizika u tom sektoru posebice u
posljednjih nekoliko godina. Do sredine 2016. godine najmanju uvjetnu volatilnost
povrata ostvaruje sektorski indeks CROBEXnutris dok nakon toga sektorski in-
deks CROBEXturist.® Dobiveni rezultati potvrduje prethodne zakljucke.

Grafikonu 5 u nastavku prikazuje uvjetne korelacije povrata sektorskih in-
deksa.

¢ Vrlo sli¢no rezultati dobivaju se procjenama modela koriStenjem podataka za cjelokupno
promatrano razdoblje od 21. veljace 2013. godine do 12. ozujka 2021. godine. Pritom se jasno moZe
uociti snaZan porast uvjetnih volatilnosti povrata svih sektorskih indeksa uzrokovanih bole§é¢u CO-
VID-19. Rezultati nisu prikazani poradi uStede prostora.
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Grafikon 5.

UVIJETNE KORELACIJE POVRATA SEKTORSKIH INDEKSA
(STUDENTOVA -DISTRIBUCIJA)
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Izvor: IzraCun autora.

Iako su uvjetni koeficijenti korelacije povrata sektorskih indeksa relativno
mali sugerirajuéi neznatnu jacinu povezanosti te mogucnost ostvarivanja diverzifi-
kacijskih efekata prilikom ulaganja, kod svih je povrata sektorskih indeksa uglav-
nom vidljiv trend porasta uvjetne korelacije tijekom promatranog razdoblja. Porast
uvjetne korelacije povrata sektorskih indeksa ukazuje na jaanje veze izmedu po-
vrata te na to da se mogucnosti ostvarivanja diverzifikacijskih efekata prilikom
ulaganja tijekom vremena ipak malo smanjuju. Porast trenda uvjetne korelacije po-
vrata znakovit je kod korelacija u kojima je ukljucen sektorski indeks CROBEXtu-
rist sugerirajuci na sve vecu povezanost ostalih sektora s tim sektorom. Navedeni
porast posebice je vidljiv izmedu povrata CROBEXturist i CROBEXnutris impli-
cirajuci povezanost turistickog sektora i prehrambene industrije. Takoder, moguce
je primijetiti da je do 2016. godine uvjetna korelacija povrata izmedu sektorskih
indeksa CROBEXturist i CROBEXindustrija bila negativna, a nakon toga postaje
pozitivna.” Ponovno, dobiveni rezultati potvrduju dosadasnje zakljucke.

7 Vrlo sli¢no rezultati dobivaju se procjenama modela koriStenjem podataka za cjelokupno
promatrano razdoblje od 21. veljace 2013. godine do 12. ozujka 2021. godine. Pritom se jasno moze
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U nastavku se testiraju hipoteze da se povrati sektorskih indeksa vraéaju
prema srednjoj ravnoteznoj vrijednosti volatilnosti kako bi se utvrdilo eventualno
postojanje tzv. integriranog GARCH, odnosno IGARCH modela kod kojeg je Sok
u volatilnosti permanentan, odnosno trajan. Pritom, nulta hipoteza podrazumijeva
da se proces ne vraca prema srednjoj vrijednosti te da bezuvjetna varijanca povrata
ne postoji.

Tablica 5.

TESTOVI VRACANJA PREMA SREDNJOJ VRIJEDNOSTI VOLATILNOSTI
POVRATA SEKTORSKIH INDEKSA

Imovina t
1-A-\, 0,10689
DLIND Standardna pogreska 0,038427
T-omjer [p-vrijednost] 2,7817 [0,005]
1-A-\, 0,096797
DLKON Standardna pogreska 0,033005
T-omjer [p-vrijednost] 2,9328 [0,003]
1-A-\, 0,12686
DLNUT Standardna pogreSka 0,029723
T-omjer [p-vrijednost] 4,2680 [0,000]
1-A-\, 0,035304
DLTUR Standardna pogreska 0,013585
T-omjer [p-vrijednost] 2,5987 [0,009]

Izvor: IzraCun autora.

Napomena: Faktori opadanja varijance su neograniceni i razliciti za svaku varijablu dok su faktori
opadanja kovarijance takoder neograniceni ali jednaki za sve varijable.

Rezultati ukazuju da se povrati sektorskih indeksa vracaju prema srednjoj
ravnoteZznoj vrijednosti volatilnosti sporo, ali statisticki znacajno odbacujuéi mo-
guénost postojanja IGARCH modela. To nam govori da se nakon Soka u volatilno-
sti povrati sektorskih indeksa nece zadrzati na nekoj razli€itoj razini. Do sli¢nih
zakljuCaka dolazimo izraCunavanjem sume parametara @1 i @2 koja mora iznositi
manje od 1. Iz podataka u Tablici 3 vidljivo je da navedeno vrijedi i da se uvjetne
korelacije takoder vracaju prema svojoj ravnoteznoj vrijednosti.

uociti snazan porast uvjetnih koeficijenata korelacije povrata svih sektorskih indeksa uzrokovanih
boles¢u COVID-19. Rezultati nisu prikazani poradi uStede prostora.
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Grafikon 6 u nastavku prikazuje prognozirane vrijednosti uvjetnih volatil-
nosti povrata sektorskih indeksa za razdoblje od 13. oZujka 2019. godine do 12.
svibnja 2019. godine.

Grafikon 6.

PROGNOZIRANE VRIJEDNOSTI UVJETNIH VOLATILNOSTI POVRATA
SEKTORSKIH INDEKSA (STUDENTOVA -DISTRIBUCIJA)
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Izvor: IzraCun autora.

U prognoziranom razdoblju, o¢ekuje se porast vrijednosti uvjetnih volatilnosti
povrata sektorskih indeksa CROBEXturist i CROBEXindustrija, dok se smanjenje
oCekuje za povrate sektorskih indeksa CROBEXnutris i CROBEXkonstrukt. Kako
bi se dobiveni prognosticki rezultati provjerili, prognozirane vrijednosti uvjetnih
volatilnosti povrata sektorskih indeksa usporedene su s vrijednostima uvjetnih vo-
latilnosti povrata sektorskih indeksa modela koji obuhvaca cjelokupno promatrano
razdoblje od 21. veljace 2013. godine do 12. oZujka 2021. godine. U Prilogu 6
prikazane su vrijednosti uvjetnih volatilnosti povrata sektorskih indeksa modela
koji obuhvaca cjelokupno razdoblje. Usporedbom Grafikona 6 i Priloga 6 vidljivo
je da se kretanje prognoziranih vrijednosti uvjetnih volatilnosti povrata sektorskih
indeksa podudara s kretanjem vrijednosti uvjetnih volatilnosti povrata sektorskih
indeksa modela koji obuhvaca cjelokupno razdoblje.
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Grafikon 7 prikazuje prognozirane vrijednosti uvjetne korelacije povrata
sektorskih indeksa za razdoblje od 13. ozujka 2019. godine do 12. svibnja 2019.
godine.

Grafikon 7.

PROGNOZIRANE VRIJEDNOSTI UVJETNIH KORELACIJA POVRATA
SEKTORSKIH INDEKSA (STUDENTOVA -DISTRIBUCIJA)
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Izvor: IzraCun autora.

Model prognozira porast vrijednosti uvjetnih korelacija povrata sektor-
skih indeksa CROBEXkonstrukt i CROBEXindustrija, CROBEXnutris i CRO-
BEXkonstrukt, CROBEXturist i CROBEXnutris dok se smanjenje vrijednosti
uvjetnih korelacija oCekuje za povrate sektorskih indeksa CROBEXturist 1 CRO-
BEXkonstrukt, CROBEXnutris i CROBEXindustrija te CROBEXturist i CRO-
BEXindustrija. MoZe se primijetiti da model dobro prognozira vrijednosti uvjetnih
korelacija povrata sektorskih indeksa za kraca razdoblja dok za dulja razdoblja
prognozirane vrijednosti postaju konstantne. Kako bi se dobiveni prognosticki re-
zultati provjerili, prognozirane vrijednosti uvjetnih korelacija povrata sektorskih
indeksa usporedene su s vrijednostima uvjetnih korelacija povrata sektorskih in-
deksa modela koji obuhvaca cjelokupno promatrano razdoblje od 21. veljace 2013.
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godine do 12. ozujka 2021. godine. U Prilogu 7 prikazane su vrijednosti uvjetnih
korelacija povrata sektorskih indeksa modela koji obuhvaca cjelokupno razdob-
lje. Usporedbom Grafikona 7 i Priloga 7 vidljivo je da se kretanje prognoziranih
vrijednosti uvjetnih korelacija povrata sektorskih indeksa podudara s kretanjem
vrijednosti uvjetnih korelacija povrata sektorskih indeksa modela koji obuhvaca
cjelokupno razdoblje.

Sli¢ne zakljucke vezane uz volatilnost vrijednosti sektorskih indeksa Zagre-
backe burze u kraCem vremenskom razdoblju u odnosu na ovo istraZivanje, mogu-
¢e je pronaéi u radu Skrinjari¢ (2015) iako je primarni cilj njezina rada usmjeren na
mjerenje performansi sektorskih indeksa i ne ukljucuje prognozu njihove volatil-
nosti. Zakljuéci ovoga rada vezani uz primjerenost MGARCH modela temeljenih
na Gaussovoj ili Studentovoj #-distribuciji poklapaju se s ostalim istraZivanjima
poput Pesaran i Pesaran (2007), Pesaran, Schleicher i Zaffaroni (2008), Orskaug
(2009), Dube (2016), Kaur i Kaushik (2013), Mohamad i Masih (2013), Joyo i Lefen
(2019) itd. ukazujuéi da su modeli temeljeni na Studentovoj #-distribuciji o€ito pri-
mjereniji prilikom opisa distribucije povrata na financijskim trziStima.

5. ZAKLJUCAK

Cilj ovog rada bio je modelirati i prognozirati volatilnosti sektorskih indeksa
na Zagrebackoj burzi koriStenjem dnevnih podataka o povratima i multivarijatnog
generaliziranog autoregresivnog uvjetnog heteroskedasti¢cnog (MGARCH) mode-
la sukladno dvjema pretpostavkama o uvjetnim distribucijama povrata, odnosno
Gaussovoj (normalnoj) i Studentovoj z-distribuciji te ustanoviti jesu li navedene
distribucije primjerene prilikom opisa distribucije povrata sektorskih indeksa pri
¢emu sektorski indeksi obuhvacaju sektor industrijske proizvodnje, gradevinar-
stva, proizvodnje 1 prerade hrane te turizma.

Dobiveni rezultati upucuju na vecu stabilnost sektora turizma u odnosu na
ostale sektore. S druge strane, utvrdeno je da se volatilnost sektora gradevinarstvo
tijekom vremena povecava ukazujuci na rastucu prisutnost rizika u tom sektoru.
Rezultati nadalje sugeriraju na postojanje neznatne jacine povezanosti povrata iz-
medu sektora Sto pruZa mogucénost ostvarivanja diverzifikacijskih efekata prilikom
ulaganja. Medutim, tijekom vremena se jaCina povezanosti povrata u odnosima
u kojima je ukljucen sektor turizma povecava ukazujuci na sve ve€u povezanost
ostalih sektora s tim sektorom, a posebice do izrazaja dolazi povezanost izmedu
sektora turizma te sektora proizvodnje i prerade hrane.

Usporedbe procijenjenih GARCH modela ukazuju da je model temeljen na
Studentovoj ¢-distribuciji primjereniji prilikom opisa distribucije povrata sektorskih
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indeksa na Zagrebackoj burzi u odnosu na model temeljen na normalnoj Gausso-
voj (normalnoj) distribuciji. Do sli¢nih su zakljucaka dosli i1 ostali autori analizi-
ravsi primjerenost na financijskim trzistima razli¢itih zemalja.

NuZno je spomenuti i ograni¢enja provedene analize koja se ogledaju u re-
lativno kratkom vremenskom razdoblju procjene modela i ograni¢enja vezanih
uz hrvatsko trziSte kapitala koje se po svojim znacajkama razlikuje u odnosu na
razvijena trZiSta. Provedena analiza koriStenjem relativno nove metodologije otva-
ra prostor za daljnja istraZivanja vezana uz modeliranje i prognoziranje volatilno-
sti, odnosno rizika na hrvatskom trzistu kapitala.
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MODELLING AND FORECASTING VOLATILITY OF SECTOR INDICES ON ZAGREB
STOCK EXCHANGE: MULTIVARIATE GARCH MODEL

Summary

The goal of this paper is modelling and forecasting volatility of sector indices on Zagreb
Stock Exchange i.e. on the Croatian capital market using a multivariate generalized autoregressive
conditional heteroscedastic (MGARCH) model according to the two assumptions about conditional
distributions of returns, i.e. Gaussian (normal) and Student’s t-distribution and to determine wheth-
er these distributions are appropriate when describing the distribution of returns of sector indices
on the Zagreb Stock Exchange. When making investment decisions, investors take into account the
expected return and investment risk, and are assisted by analyses related to various risk measures
such as volatility of returns, correlation coefficients between returns, etc. Daily data on returns of
sector indices on Zagreb Stock Exchange are analysed within time span from 2013 to 2021 and
encompass the sectors of industrial production, construction, production and processing of food
and tourism. For the sake of the analysis, MGARCH is used to estimate dynamic conditional cor-
relation (DCC-GARCH) models. Calculated unconditional volatility indicates greater stability of
the tourism sector compared to other sectors, while unconditional correlation coefficients indicate
a slight strength of the relationship between the sectors and thus the possibility of achieving diver-
sification effects when investing. Conditional volatilities of sector indices returns are moving close,
except the construction sector, whose volatility increases over time indicating a growing presence
of risk in the sector. Furthermore, existance of a raising trend in conditional correlation of returns
especially when the sector of tourism is included, suggests the growing connection of other sec-
tors with this particular one. That connection is especially visible between sectors of tourism and
production and processing of food. Model comparisons indicate that MGARCH model based on
Student t-distribution is more appropriate for describing the returns’ distribution of sector indices in
relation to the model based on Gaussian distribution. The analysis provided in the paper has some
limitations that might be observed in relatively short time span of model assessment and specifics
of Croatian capital market compared with developed markets.

Keywords: volatility, sector indices, distribution of returns, capital market, Zagreb Stock
Exchange, MGARCH model



