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POTENTIAL DETERMINANTS OF THE ZAGREB STOCK
EXCHANGE INDEX - CROBEX

POTENCIJALNE DETERMINANTE KRETANJA DIONICKOG
INDEKSA ZAGREBACKE BURZE CROBEX-A

MILETIC, Marko

Abstract: CROBEX is a stock index of the Zagreb Stock Exchange. The aim of the
paper is to measure the statistical influence, direction and intensity of potential
determinants on the CROBEX movement through a multiple linear regression model.
Potential determinants whose impact is examined on the movement of CROBEX as a
dependent variable of the regression model are annual changes in the total turnover
of all securities issued on the Zagreb Stock Exchange, shares turnover, change in the
average regular daily turnover of share within CROBEX, changes realized on the
OTC market and annual change in GDP as a macroeconomic variable.
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Sazetak: CROBEX predstavlja sluzbeni dionicki indeks Zagrebacke burze. Cilj rada
je putem modela viSestruke linearne regresije izmjeriti statisticki utjecaj, smjer i
intenzitet potencijalnih determinanti na kretanje CROBEX-a. Potencijalne
determinante Ciji se utjecaj ispituje na kretanje CROBEX-a kao zavisne varijable
regresijskog modela su godisnje promjene ukupnog prometa svim vrijednosnim
papirima izdanim na Zagrebackoj burzi i prometa samo dionicama, godisnja
promjena prosjecnog redovnog dnevnog prometa dionicama u sastavu CROBEX-a,
godisnja promjena prometa na OTC trZistu i godisnja promjena BDP kao
makroekonomske varijable.
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1. Uvod

Burzovni indeks je sinteticki pokazatelj kretanja cijena unaprijed definirane skupine
vrijednosnih papira.[1]. Burzovni indeksi naj¢esc¢e uklju¢uju kompanije s najvecom
trziSnom kapitalizacijom u promatranoj drzavi. Najpoznatiji primjer dioni¢kog
indeksa je Dow Jones u SAD-u ili Euro Stoxx 50 koji obuhvaca dionice s najve¢om
kapitalizacijom na Euronext burzama.[2] Svaka burza na svijetu, samim time i svaka
drzava - ima svoje dionice, te po nekoliko burzovnih indeksa. Burzovni indeksi
omogucuju pracenje, ali i mjerenje uspjesnosti burze ili drzave.

Financijski analitiCari ne mogu pratiti svaku dionicu pa se pouzdaju u trziSne indekse
kako bi prikazali povrat na razliCite klase dionica. Primjerice burzovni indeks
Standard&Poor, poznat kao S&P 500, ukljucuje dionice u 500 najvecih kompanija.
Samo mali udio kompanija na trzistu u SAD-u prezentiran je u S&P 500 indeksu.
Medutim, te kompanije su medu najve¢im u zemlji 1 obuhvacaju gotovo skoro 80%
dionica s kojima se trguje na burzi. Stoga uspjeh za investitore obi¢no znaci
,pobijediti S&P*“.[3]

U Republici Hrvatskoj trgovanje dionica odvija se na Zagrebackoj burzi 1 kada se
promatra trziSte kao cjelina uvijek se promatra kretanje CROBEX indeks. CROBEX
predstavlja sluzbeni indeks Zagrebacke burze C¢iji je bazni datum O1. srpnja 1997.
godine 1 ¢ija je bazna vrijednost na bazni datum iznosila 1000,00 baznih poena.
Prilikom odabira dionica koje ¢e u¢i u sastav indeksa CROBEX, u obzir se uzimaju
samo dionice uvrStene na uredeno trziSte kojima se trgovalo visSe od 75% ukupnog
broja trgovinskih dana u Sestomjese¢nom razdoblju koje prethodi reviziji indeksa, a u
sastav indeksa ulazi od 15 do najvise 25 dionica. Ovim radom provodi se istraZivanje
kojim ¢e se utvrditi utjecaj, smjer i intenzitet potencijalnih determinanti na Kretanje
CROBEX-a. Provedenim istrazivanjem dobit ¢e se model kojim se, uz odredena
odstupanja, moze prognozirati kretanje CROBEX-a u buduénosti temeljem podataka
0 nezavisnim varijablama, a time investitori mogu dobiti i dodanu ili dodatne
varijablu/e koju mogu razmatrati prilikom ulaganja na Zagrebackoj burzi.

2. Metodologija istrazivanja

Regresijskom analizom ispituje se zavisnost odredene varijable o nekoj drugoj
varijabli ili nekoliko drugih varijabli. Regresijski model zapravo predstavlja
jednadzbu s kona¢nim brojem parametara i varijabli. Ovisno o tome sastoji li se neki
model od samo jedne nezavisne varijable ili viSe njih, razlikujemo model jednostavne
linearne regresije i model viSestruke linearne regresije. Cilj ovoga rada jest ispitati
koje su to potencijalne determinante ¢iji je utjecaj na kretanje CROBEX-a znacajan.
Mjerenje statistickog utjecaja, smjera 1 intenziteta potencijalnih determinanti na
kretanje CROBEX-a izvrsiti ¢e se pomocu viSestruke linearne regresije. Model
viSestruke linearne regresije zahtijeva definiranje jedne zavisne varijable i1 viSe
nezavisnih varijabli. Zavisna varijabla istrazivanja jest godi$nja promjena indeksa
CROBEX-a (varijabla CROBEX). Potencijalne determinante (nezavisne varijable
istrazivanja) koje se u radu uzimaju u razmatranje su godiSnja promjene ukupnog
prometa svim vrijednosnim papirima izdanim na Zagrebackoj burzi (varijabla promet
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vp), godiSnja promjena prometa svim dionicama koje se trguje na Zagrebackoj burzi
(varijabla promet dionice), godiSnja promjena prosjecnog redovnog dnevnog prometa
dionicama u sastavu CROBEX-a (varijabla promet CROBEX), godi$nja promjena
prometa na OTC trziStu (varijabla OTC) 1 godiSnja promjena BDP kao
makroekonomske varijable (varijabla BDP). Za razdoblje istrazivanja uzet je period
od 10 godina, od 2010. godine do 2019. godine 1 istrazivanje je napravljeno na
godiSnjim podacima. Deskriptivan statistika zavisne 1 nezavisnih varijabli prikazana
je Tablicom 1.

Varijable Bvroj . Aritme:tiéka Stanp!arq_na Min Max
OpaZanja sredina devijacija

CROBEX 10 0,56 10,59 -17,60 18,10
promet vp 10 -9,20 21,97 -54,07 18,21
promet dionice 10 -7,95 27,73 -44,30 37,99
promet
CROBEX 10 -11,67 23,11 -46,50 38,85
OTC 10 29,26 78,82 -34,26 229,24
BDP 10 1,00 2,14 -2,24 3,48

Tablica 1. Deskriptivna statistika

Prosje¢na promjena vrijednosti CROBEX-a u promatranom razdoblju iznosila je
0,56% godisnje dok najveca godiSnja promjena iznosila je 18,10% 1 dogodila se
2016. godine, a najve¢i godi$nji pad od -17,60% godiSnje koji se dogodio 2011.
godine. Nakon deskriptivne statistike prvi korak u istrazivanju bio je ispitivanje
problema multikolinearnosti medu nezavisnim varijablama. Upotrebom vise
nezavisnih varijabli mogu se dobiti iskrivljene i nerealne ocjene doprinosa pojedinih
nezavisnih varijabli u objasnjenju zavisne varijable. Taj problem proizlazi iz visoke
zavisnosti (kolinearnosti) dviju, odnosno multikolinearnosti vise zavisnih varijabli. U
pretpostavkama koje model viSestruke regresije treba ispunjavati stoji da su
nezavisne varijable medusobno nezavisne.[4] Pripadaju¢i koeficijenti korelacije
medu nezavisnim varijablama prikazani su Tablicom 2.

. promet
promet vp | promet dionice CROBEX OTC BDP
promet vp 1,0000
promet dionice 0,3121 1,0000
?:rlggeBtEX 0,2659 0,9266 1,0000
OTC -0,4552 -0,1066 -0,1244 1,0000
BDP 0,2537 0,4484 0,5440 -0,4498 | 1,0000

Tablica 2. Koeficijenti korelacije medu nezavisnim varijablama

Iz tablice 2 moZe se primijetiti kako izmedu varijabli promet CROBEX i promet
dionice postoji problem multikolinearnosti jer izmedu nezavisnih varijabli koeficijent
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korelacije po apsolutnoj vrijednosti iznosi preko 0,7. Kako bi se rijesio problem
multikolinearnosti iz daljnjeg istrazivanja izbacuje se nezavisna varijabla promet
dionice koja prezentira godiSnju promjenu prometa svim dionicama na Zagrebackoj
burzi. Kako bi se utvrdilo postoji li jo§ uvijek problem visoke meduzavisnosti medu
preostalim nezavisnim varijablama koristio se VIF faktor (faktor inflacije varijance).
Kada je navedeni faktor veci od 5 smatra se da promatrana varijabla stvara problem
multikolinearnosti. Kako se mozZe vidjeti iz Tablice 3 za sve varijable VIF faktor je
manji od 5, te se nastavilo sa daljinom analizom.

Varijable VIF 1/VIF
promet vp 1,3500 0,7407
promet CROBEX 1,5500 0,6452
OTC 1,5800 0,6329
BDP 1,8100 0,5525
Prosjecan VIF 1,5700

Tablica 3. VIF faktori nezavisnih varijabli

3. Rezultati ispitivanja smjera i intenzitet potencijalnih determinanti na
kretanje CROBEX-a

Rezultati visestruke regresije kojim se utvrdio utjecaj, smjer i intenzitet potencijalnih
determinanti na kretanje CROBEX-a prikazani su Tablicom 4.

. - Standardna t- -
Varijabla Koeficijent devijacija | statistika vrijepdnost
promet vp 0,3456 0,1674 2,43 0,09
promet CROBEX -0,0750 0,1329 -0,56 0,60
OTC -0,0103 0,0495 -0,21 0,84
BDP 0,6335 1,8291 0,35 0,74
Konstanta 0,0282 0,0436 0,65 0,55
R2 0,5674
Prilagodeni R? 0,2213
Standardna pogreSka regresije 0,09345
P-vrijednost modela 0,0977

Tablica 4. Rezultati viSestruke regresije

Razni kriteriji koriste se za procjenu kakvoce modela kao Sto su: koeficijent
determinacije (R?) i korigirani koeficijent determinacije (prilagodeni R?). Koeficijent
determinacije poprima vrijednosti izmedu nula i jedan, a model je to reprezentativniji
Sto je vrijednost koeficijenta determinacije bliza broju jedan. U prikazanom modelu
viSestruke regresije koeficijent determinacije iznosi 0,5674 sto znaci da je 56,74%
svih odstupanja protumaceno tim modelom. Medutim, budu¢i da je taj koeficijent
monotono neopadajuca funkcija, $to znaci da se njegova vrijednost povecava samim
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dodavanjem nezavisnih varijabli u model, neovisno o tome je li neka varijabla bitna u
modelu ili ne, ovaj kriterij nije potpuno pouzdan za procjenu kakvoce modela koji
sadrzi viSe od jedne nezavisne varijable. Korigirani koeficijent determinacije bolje je
koristiti za modele viSestruke regresije, a za model koji se proucava iznosi 0,2213 §to
znaci da je 22,13% svih odstupanja godisnjih promjena CROBEX-a protumaceno
modelom, odnosno odabranim nezavisnim varijablama. Bitno je naglasiti da se
znacajnost regresije testira F-testom i prema dobivenim rezultatima model viSestruke
linearne regresije je znacajan. Vrijednost F-omjera veéa je od tabliénog uz nivo
signifikantnosti od 10%. Iz Tablice 4 moze se uociti kako je jedina statisticki
Znacajna varijabla i koja ima pozitivan utjecaj na godiSnju promjenu CROBEX-a
varijabla godiSnja promjena prometa svim vrijednosnim papirima na Zagrebackoj
burzi (varijabla promet vp). Navedena varijabla statisticki znacajna je na nivou od
10%. Promjenom navedene varijable za 1% godisnje CROBEX ¢e se godisnje
promijeniti za 0,3456%. Jedna od klasi¢nih pretpostavki linearne regresije predvida
da je varijanca greske homoskedasti¢na, odnosno da je varijanca greske konstantna i
jednaka za sva opazanja. Ukoliko ta pretpostavka nije ispunjena kaze se da su greske
heteroskedasti¢ne. Za ispitivanje problema heteroskedasti¢nosti koristio se Breusch-
Pagan / Cook-Weisberg test za heteroskedasti¢nost (Tablica 5) koji je pokazao kako
ne postoji problem hetersokedasti¢nosti u modelu.

chi2(1) 0,6200
Vjerojatnost > chi?2 0,4305
Tablica 5. Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test za heteroskedasti¢nost

4. Zakljucak

Temeljem odabranih potencijalnih determinanti pokazano je kako statisticki znacajan
1 pozitivan utjecaj na godi$nju promjenu CROBEX-a, sluZzbenog indeksa Zagrebacke
burze ima godi$nja promjena prometa svih vrijednosnih papira na Zagrebackoj burzi
¢ija promjena za 1% dovodi do pozitivne promjena CROBEX-a za 0,35%. Rezultat
istrazivanja treba interpretirati samo u kontekstu sa ostalim varijablama u
istrazivanju. Kako bi se donijeli zakljuéci o tome Sto sve utjece na CROBEX
preporuka je provesti istrazivanje sa ve¢im brojem varijabli kako onih na mikro razini
tako i na makro razini.

5. Literatura

[1] https://hr.wikipedia.org/wiki/Indeks_(burza) Pristup: 16-04-2020

[2] https://admiralmarkets.com.hr/education/articles/forex-basics/burzovni-indeksi
Pristup: 16-04-2020

[3] Brealy, R. A.; Myers, S. C. & Marcus, A. J. (2007). Osnove korporativnih
financija, MATE d.o.0., ISBN 978-953-246-039-1, Zagreb

[4] Rozga, A. (2006). Statistika za ekonomiste. Ekonomski fakultet Split, ISBN
978-953-6024-83-4, Split

0433



0434



	ANDRLIC, Berislav
	Photo 001
	Andrlić B. & Kuda LJ.
	Photo 002
	BAJIC, Suncica & BUDIMIR, Verica
	Photo 003
	BALOG, Nikolina; MIKIC, Ivana & SEKULIC, Katica
	Photo 004
	BARISIC, Veronika; LONCAREVIC, Ivana; PETROVIC, Jovana; FLANJAK, Ivana; JOZINOVIC, Antun; SUBARIC, Drago; BABIC, Jurislav; MILICEVIC, Borislav & ACKAR, Đurđica
	Photo 005
	BILAS, Vlatka & DERJANOVIC, Kreso
	Photo 006
	BJELIC GACESA Dragana & BLAZICEVIC Marija
	Photo 007
	BLAZEVIC, Ivona; KATOLIK KOVACEVIC, Andreja & COBOVIC, Mirko
	Photo 008
	BLAZICEVIC, Marija; BJELIC GACESA, Dragana & SKORIC, Dragana
	Photo 009
	BORZAN, Zeljka; IVANKOVIC, Darija & FILIPOVIC, Zvonimir
	Photo 010
	BOSNJAKOVIC, Mladen; VELJIC, Natasa & SOLDAN, Christian
	Photo 011
	BUDIC, Hrvoje; BANOZIC, Mario & FILIPOVIC, Filip
	Photo 012
	BUDIMIR, Verica
	Photo 013
	BUDIMIR, Verica; ZUPAN, Mario & ALABER, Mato
	Photo 014
	BULJUBASIC, Iva
	Photo 015
	CAUSEVIC, Mirza & VITEZ PANDZIC, Marijeta
	Photo 016
	CITA, Melita & PRSA, Darija
	Photo 017
	CORLUKA, Goran
	Photo 018
	CVETKO, Sandra; HUNJET, Anica & KOZINA, Goran
	Photo 019
	DADIC, Mario; PUPIC-BAKRAC, Lucija & RADAS, Ante
	Photo 020
	ĐOKIC, Kristian
	Photo 021
	ĐURCEVIC, Lorena & VULIC, Vesna
	Photo 022
	ĐURĐEVIC, Ljiljana; ĐURĐEVIC, Goran; FARMAN, Ali; CHEN, Haotian; KHUONG,Tran; GALLAGA, Emiliano & MLADENOVSKI, Mire
	Photo 023
	ERGOVIC RAVANCIC, Maja; OBRADOVIC, Valentina; SKRABAL, Svjetlana & MARCETIC, Helena
	Photo 024
	ERGOVIC RAVANCIC, Maja; OBRADOVIC, Valentina; SKRABAL, Svjetlana; MARCETIC, Helena & DROZĐEK, Melanija
	Photo 025
	GENZIC, Jasna; MESIC, Matea & AKMACIC, Marko
	Photo 026
	GONGETA, Sanja
	Photo 027
	HADROVIC ZEKIC, Blazenka; GRGURIC, Matija & CRNJAC MILIC, Dominika
	Photo 028
	HAK, Mario; PISMIS, Vjekoslav & SPEHAR, Lada
	Photo 029
	IVANKOVIC, Darija
	Photo 030
	JOSIC, Hrvoje
	Photo 031
	JUSIC, IVICA
	Photo 032
	KANTAR, Sandra & SVRZNJAK, Kristina
	Photo 033
	KERMC, Ino; NJAVRO, Filip; RELIC, Danko; MRAK, Maksimilijan; IVKOVIC, Jakov & VUKOJA, Ivan
	Photo 034
	KNEZEVIC, Matea; LETINIC, Svjetlana & ZUPAN, Mario
	Photo 035
	KOJIC, Nebojsa; ERGOVIC RAVANCIC, Maja & BAJT MANCE, Ivana
	Photo 036
	KOKOLEK, Natalija & JAKOVIC, Bozidar
	Photo 037
	LINK ,Bojana
	Photo 038
	LONCARIC, Ante; ALADIC, Krunoslav; JOZINOVIC, Antun; BABIC, Jurislav; JASIC, Midhat; JUKAN, Ajla & SUBARIC, Drago
	Photo 039
	MARCETIC, Helena; SKRABAL, Svjetlana; ERGOVIC RAVANCIC, Maja & OBRADOVIC, Valentina
	Photo 040
	MARIC IVANOVIC, Renata & MLAĐENOVIC, Jasmina
	Photo 041
	MARINAC, Antun; VULIC, Zrinka & URSIC, Daliborka
	Photo 042
	MARINCLIN, Antonija
	Photo 043
	MARTINCIC, Marina; STILIN, Anita & TOMLJENOVIC, Ljerka
	Photo 044
	MECEV, Dijana & SULJAK, Marin
	Photo 045
	MESIC, Josip; OBRADOVIC, Valentina; MILICEVIC, Borislav; SVITLICA, Brankica; SOLDO, Tomislav & DEMO, Robert
	Photo 046
	MEZAK MATIJEVIC, Mirela & CAUSEVIC, Mirza
	Photo 047
	MILANOVIC GLAVAN, Ljubica; DZAJO, Tina & MIHELJA ZAJA, Maja
	Photo 048
	MILETIC, Marko
	Photo 049
	MILICEVIC, Borislav; MESIC, Josip; LUKIC, Igor; SVITLICA, Brankica; JOZINOVIC, Antun & SUBARIC, Domagoj
	Photo 050
	MINDUM, Anita; PENAVA, Ariana & FLANJAK, Ivana
	Photo 051
	MISKULIN, Ivan
	Photo 052
	MLADINEO, Luka
	Photo 053
	MOSLAVAC, Tihomir; SARAVANJA, Martina; JOKIC, Stela; SUBARIC, Drago & JAKOBOVIC, Mario
	Photo 054
	MRGAN, Ana & ARIANA, Penava
	Photo 055
	OBRADOVIC, Valentina; ERGOVIC RAVANCIC, Maja; SKRABAL, Svjetlana; MARCETIC, Helena; DOMIC, Tajana & PENAVA, Ariana
	Photo 056
	OZURA, Marko; GRGINCIC, Ivan; ZABORSKI, Miroslav & RESANOVIC, Daniel
	Photo 057
	PEPUR, Petar & MIHANOVIC, Ante
	Photo 058
	PILJEK, Petar & KOTARSKI, Denis
	Photo 059
	PISKER, Barbara
	Photo 060
	PUPAVAC, Drago; LOVRIC, Ivana & DRASKOVIC, Mimo
	Photo 061
	RADMAN-FUNARIC, Mirjana
	Photo 062
	RAUKER KOCH, Marina; TOMLJENOVIC, Ljerka & BRUSIC, Antonio
	Photo 063
	RUSAC, Silvia; STAMBUK, Ana & VLASIC ILJKIC, Martina
	Photo 064
	SAMAL, Martina & VITEZ PANDZIC, Marijeta
	Photo 065
	SARIC, Edib
	Photo 066
	SKRABAL, Svjetlana; ERGOVIC RAVANCIC, Maja; OBRADOVIC, Valentina; MARCETIC, Helena & GRCIC, Marko
	Photo 067
	SOSTAR, Marko
	Photo 068
	STAVLIC, Katarina
	Photo 069
	STAZIC, Monika & STAVLIC, Katarina
	Photo 070
	STEFANAC, Karolina; JELEC-RAGUZ, Mirjana & HRGOVIC, Nikola
	Photo 071
	STIPANOVIC, Christian; RUDAN, Elena & ZUBOVIC, Vedran
	Photo 072
	STOJANOVIC, Slobodan
	Photo 073
	TANOVIC, Martina; JUKIC, Marko; LUKINAC CACIC, Jasmina; MILICEVIC, Dijana & AVDIC Gordan
	Photo 074
	VRETENAR COBOVIC, Maja ; COBOVIC, Mirko & GVOZDANOVIC, Mirjam
	Photo 075
	VUKOJA, Ana; VUKOJA, Ivan; VUJNOVIC, Matea; ANDRLIC, Berislav; MISKULIN, Ivan & GLAVIC, Zeljko
	Photo 076
	ZRINSCAK, Stanko; OBRADOVIC, Valentina & ĐOGAS, Katarina
	Photo 077
	Author_Index_Pozega 2020
	Photo 078
	Subject_Index_Pozega 2020
	Photo Index 2020

