Croatian Review of Economic, Business and Social Statistics 81
CREBSS 11(1):81-98

Kalendarski ué¢inci rebalansiranja na Zagrebackoj burzi
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SAZETAK
U radu se istraZzuju kalendarski ucinci rebalansiranja na Zagrebackoj
burzi (ZSE) analizom dnevnih prinosa indeksa CROBEX i CROBIS u
razdoblju od rujna 2003. do oZujka 2025. Pomocu regresijske analize
i simulirane investicijske strategije ispituje se predvidaju li sustavne
razlike u prinosima izmedu dionica i obveznica na pocetku mjeseca
korekcije prinosa na kraju mjeseca. Rezultati ukazuju na negativnu
povezanost izmedu razlika prinosa u prvoj i zadnjoj tre¢ini mjeseca,
$to potvrduje postojanje kalendarskog efekta rebalansiranja. Predloze-
VRSTA CLANKA nom investicijskom strategijom ostvaruju se znatno bolji rizikom prila-
godeni prinosi, sa Sharpeovim omjerom dvostruko veé¢im od strategije
"kupi i drzi" indeks CROBEX. Robusnost rezultata utvrdena je anali-
zom osjetljivosti na vremenski okvir rebalansiranja, pri ¢emu se naj-
INFORMACIJE O CLANKU  bolji prinosi ostvaruju upravo pet dana prije kraja mjeseca. Suprotno
tome, placebo efekt s rebalansiranjem pocetkom mjeseca pokazuje sla-
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1. Uvod

Efikasno upravljanje investicijskim portfeljima institucionalnih investitora zahtjeva njihovo
rebalansiranje, najéeS¢e prema grani¢nom ili kalendarskom principu (Harvey i sur., 2025).
Grani¢no rebalansiranje odvija se kada alokacija imovine odstupa od unaprijed definiranih
granica, dok kalendarsko rebalansiranje podrazumijeva redovite prilagodbe u jednakim vre-
menskim intervalima, obi¢no mjese¢no, tromjese¢no ili godisnje. lako postojeca literatura
opsezno razmatra rebalansiranje portfelja i povezane kalendarske efekte na medunarodnim
financijskim trzistima (Athanassakos, 2022; Hoffstein i sur., 2019), manje je paZnje posveceno
izranjajudim trZistima poput Zagrebacke burze (engl. Zagreb Stock Exchange).

Ovaj rad ispituje kalendarske efekte rebalansiranja na hrvatskom financijskom trZistu
analizirajudi mjese¢ne sezonske obrasce u prinosima dionickog indeksa CROBEX i obvezni¢-
kog indeksa CROBIS u razdoblju od rujna 2003. do oZzujka 2025. godine. To¢nije, istraZivanje

*Dopisni autor

©2025 Autorska prava ovog ¢lanka zadrzana su od strane autora
Ovaj ¢lanak otvorenog pristupa je objavljen pod CC BY-NC-ND 4.0 licencijom


mailto:mislav.sagovac@contentio.biz
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

82 Sagovac

analizira utjeu li sustavne razlike prinosa izmedu dionica i obveznica na pocetku mjeseca
na prinose ostvarene u zadnjim trgovinskim danima mjeseca. Za razliku od prethodnih is-
trazivanja ovaj rad uvodi robusni metodoloski okvir koji kombinira regresijsku analizu sa
simuliranom investicijskom strategijom. Primijenjena strategija u radu dodatno ukljucuje
provijeru robusnosti rezultata varirajué¢i vremensku to¢ku unutar mjeseca u kojoj se provodi
rebalans, kako bi se utvrdilo jesu li uoeni kalendarski efekti osjetljivi na specifican vremen-
ski okvir rebalansiranja. Regresija razlike prinosa pokazuje negativan odnos, $to potvrduje
kalendarski efekt. Investicijska strategija koja kupuje podcijenjenu imovinu 5 dana prije kraja
mjeseca ostvaruje znacajno bolje rezultate od strategije koja uvijek drzi CROBEX ili CROBIS
zadnjih 5 dana u mjesecu ili tijekom cijelog razdoblja. Sharpovi omjeri su dvostruko veéi u
odnosu na strategiju "kupi i drzi" CROBEX indeks.

U analizi robusnosti testira se osjetljivost rezultata na dvije promjene. Prvo, procjenjuje
se efekt rebalansiranja na poc¢etku mjeseca umjesto na kraju mjeseca. Izracunava se prinos
CROBEX i CROBIS indeksa u posljednjih 15-ak trgovinskih dana u mjesecu, te se potom na
pocetku sljedeceg mjeseca kupuje imovina koja je ostvarila relativno manji prinos. Rezultati
pokazuju da ovakva strategija ostvaruje znatno losije rezultate od bazi¢ne strategije koja ku-
puje relativno podcijenjenu imovinu 5 dana prije kraja mjeseca. Drugi dio analize robusnosti
analizira utjecaj pomaka u broju dana od kraja mjeseca prema sredini mjeseca. Utvrduje se
utjecaj na rezultat s obzirom na pomak varijable od 2 do 10 dana od kraja prema sredini
mjeseca. Rezultati pokazuju da se najbolji rezultati postizu kada se kupuje podcijenjena imo-
vina 5 dana prije kraja mjeseca. Sharpeov omjer se smanjuje kako se broj dana smanjuje ili
povecava, ali je konzistentno ve¢i od Sharpeov omjera CROBEX indeksa po principu "kupi i
drzi".

Iako su kalendarski uc¢inci u kontekstu trzisnih anomalija temeljito proucavani na glo-
balnim i razvijenim trzistima, empirijska istraZivanja usmjerena isklju¢ivo na hrvatsko trziste
su rijetka. Postojece studije Hrvatsku ¢esto uklju¢uju u $iri uzorak balkanskih ili srednjois-
to¢noeuropskih (SIE) zemalja, bez donoSenja zasebnih zaklju¢aka za hrvatsko trziste. Ovo
istraZivanje popunjava taj jaz sustavnom analizom kalendarskog u¢inka na kraju mjeseca
¢ime se pruZa jasnije razumijevanje prirode, postojanosti i prakti¢ne relevantnosti kalendar-
skih uc¢inaka u Hrvatskoj. Ovaj doprinos posebno je vazan za investitore, nositelje politika i
istrazivace zainteresirane za izranjajuca trzista (engl. emerging markets). IstraZivanje se oslanja
na analizu Skrinjari¢ (2012, 2013) koja je detaljno mapirala kalendarske anomalije na Zagre-
backoj burzi, pri ¢emu je analizirala njihovu empirijsku prisutnost i teorijske implikacije u
kontekstu slabe trzisne efikasnosti. Doprinos ovog rada ocituje se i u prakti¢noj primjeni
anomalija kroz simuliranje investicijske strategije. Razumijevanje ovih kalendarskih efekata
stoga mozZe biti od koristi individualnim i institucionalnim investitorima, u cilju optimizacije
portfelja i donosSenja informiranih odluka o investicijama.

U nastavku rada slijedi pregled literature koji donosi teorijske i empirijske uvide o re-
balansiranju portfelja i kalendarskim efektima iz prethodnih studija (poglavlje 2). U tre¢em
poglavlju opisani su koristeni podaci i metodologija, dok poglavlje 4 prezentira rezultate
regresijske analize i simulirane investicijske strategije te rezultate analize osjetljivosti. U po-
glavlju 5 izvode se implikacije rezultata istraZivanja koji se ujedno diskutiraju. Zakljué¢ni
dio rada (poglavlje 6) sazima klju¢ne nalaze te razmatra ogranicenja istraZivanja te buduce
smjernice.
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2. Pregled literature

VVVVV

u okviru testiranja hipoteze efikasnog trzista Fama (1970). OpseZna literatura dokumentirala
je razli¢ite anomalije, od kojih su najpoznatije efekt ponedjeljka, sije¢anjski efekt, u¢inak pre-
laska mjeseca, polumjese¢ni u¢inak, u¢inak blagdana te Halloween efekt. Efekt ponedjeljka,
poznat i kao vikend u¢inak ili u¢inak dana u tjednu, odnosi se na pojavu sustavno nizih pri-
nosa ponedjeljkom u odnosu na ostale dane u tjednu. Ovaj fenomen potvrden je na razli¢itim
trzistima, ukljuc¢ujudi i ona u razvoju (Cross, 1973; Gibbons i Hess, 1981; Dubios i Louvet,
1996; Dicle i Levendis, 2014; Chiah i Zhong, 2019; Arneri¢ i Skrabi¢ Peri¢, 2018). Sijecanj-
ski efekt, ili mjese¢ni efekt, opisuje anomaliju veéih prinosa u sije¢nju u usporedbi s drugim
mjesecima, ¢esto objasnjavan poreznim uéincia ili institucionalnim ponasanjem poput window
dressinga (Gultekin i Gultekin, 1983; Haugen i Jorin, 1996, Mehdian i Perry, 2022; Chen i sur.,
2021).

Efekt prelaska mjeseca podrazumijeva vise prosjecne prinose tijekom zadnjih dana jed-
nog mjeseca i prvih dana sljedeteg mjeseca (Ariel, 1987; Lakonishok i Smidt, 1988; Barone,
1990; Kunkel i sur., 2003; McConnell i Xu, 2008). Polumjesecni efekt odnosi se na tendenciju
ostvarenja vecih prinosa u prvoj polovici mjeseca u odnosu na drugu polovicu (Lakonishok
i Smidt, 1988; Mills i Coutts, 1995; Tonchev i Kim, 2004). U¢inak blagdana manifestira se
vi§im prinosima neposredno prije prazni¢nih dana kada burze ne rade (Ariel, 1990). Hal-
loween efekt, ili fenomen "prodaj u svibnju", karakteriziran je iznadprosje¢nim prinosima u
razdoblju od studenog do travnja u odnosu na razdoblje od svibnja do listopada (Bouman
i Jacobsen, 2002; Doeswijk, 2008; Dichtl i Drobetz, 2014; Carrazedo i sur., 2016). lako je
literatura o kalendarskim anomalijama opseZna, veéina postojecih radova fokusirana je na
razvijena trZista poput SAD-a i europskih burzi (Tadepalli i Jain, 2018). Medutim, posljed-
njih godina sve je vedi interes za istraZivanja kalendarskih efekata na razvijenim trZistima i
trzi$tima u nastajanju, potaknut globalizacijom, integracijom financijskih trZista te razvojem
elektroni¢ke trgovine (Al-Loughani i Chappell, 2001; Basher i Sadorsky, 2006; Ariss i sur.,
2011; Seif i sur., 2017). Razumijevanje ovih anomalija vaZno je lokalnim i medunarodnim
investitorima zbog moguénosti optimizacije portfelja, odabira investicijskih strategija i os-
tvarivanja bolje diverzifikacije. Pored toga, istraZivanja kalendarskih anomalija na trzistima
u nastajanju predstavljaju vrijedan test efikasnosti trZista izvan uzorka razvijenih zemalja,
posebice zbog specifi¢nosti institucionalnih okvira, pravnih sustava, sentimenta investitora,
likvidnosti i veli¢ine trzista.

Pregled postojece literature otkriva fragmentiranu, ali informativnu sliku kalendarskih
uéinaka u SIE regiji. Naj¢e$ce proucavani ucinci uklju¢uju u¢inak kraja mjeseca, dana u tjednu
i sije€anjski u¢inak. Arendas i Kotlebova (2019) utvrdili su znacajan sijeanjski u¢inak u 5 od
12 SIE zemalja, dok su Aleknevicine i sur. (2022) utvrdili znacajne u¢inke petka i srpnja u bal-
tickim zemljama, Sto je u skladu s hipotezom adaptivnih trzista. Suprotno tome, Stavarek i
Heryan, (2012) utvrdili su nestabilnost dnevnih u¢inaka u Cegkoj, Madarskoj i Poljskoj. Ajayi
i sur. (2004) analizirali su viSe trZista u razvoju, uklju¢ujuéi Hrvatsku, ali nisu uodili znacajne
u¢inke dana u tjednu u hrvatskom slucaju. Naime, za Hrvatsku, literatura je ogranicena,
ali raste. Detaljnije ekonometrijsko modeliranje Skrinjari¢ (2012) koristenjem GARCH pris-
tupa pokazalo je znacajno pozitivne prinose srijedom i negativne ponedjeljkom, Sto upucuje
na neucinkovitosti i vaZnost metodoloske preciznosti. lako se odredene anomalije, poput
dnevnog efekta, pojavljuju u vise vremenskih razdoblja, njihova prakti¢na iskoristivost pos-
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taje upitna kada se u obzir uzmu transakcijski trokovi prema misljenju Skrinjari¢ (2013),
koja je simulirala strategije temeljene na obrascima povrata ponedjeljak—srijeda i zakljucila
da su abnormalni povrati ponisteni troskovima trgovanja. Ovi nalazi sugeriraju da ponasa-
nje hrvatskog trzista vise odgovara trzistima susjednih zemalja u razvoju nego zrelijim SIE
ekonomijama, $to pruza vazan kontekst za tumacenje prisutnosti i iskoristivosti kalendarskih
anomalija u Hrvatskoj.

Upravljanje investicijskim portfeljima u kontekstu kalendarskih anomalija ¢esto ukljucuje
strategije rebalansiranja. Strategija kalendarskog rebalansiranja podrazumijeva prilagodbu
sastava portfelja u jednakim vremenskim intervalima, primjerice mjese¢no ili kvartalno, pri
¢emu izbor vremenske tocke rebalansiranja moZe utjecati na ukupni prinos i volatilnost por-
tfelja (Harvey i sur., 2025; Hoffstein i sur., 2019). Hoffstein i sur. (2019) naglasavaju vaz-
nost sreCe rebalansiranja (engl. rebalance timing luck), upozoravajuéi na znacajne razlike u
prinosima ovisno o odabiru dana unutar mjeseca kada se provodi rebalans. Sli¢no tome,
Athanassakos (2022) povezuje mjesecne sezonalnosti prinosa s institucionalnim strategijama
rebalansiranja, poput window dressinga i performance chasinga.

Nadovezujuéi se na postojecu literaturu, ovaj rad istraZuje kalendarske efekte i utje-
caj kalendarskog rebalansiranja na hrvatskom financijskom trzistu, kombiniraju¢i regresijsku
analizu i simulaciju razli¢itih strategija. Cilj je identificirati moguce anomalije te njihovu is-
koristivost za povecanje profitabilnosti ulaganja na Zagrebackoj burzi, doprinoseéi pritom
boljem razumijevanju trZisne dinamike i efikasnosti hrvatskog trzista kapitala.

3. Podaci i metodologija

U radu se koriste vrijednosti CROBEX indeksa, koji odraZava dinamiku dionickog trzista
Republike Hrvatske i CROBIS indeksa, koji prati kretanje obveznic¢kog trZista RH. Podatci
su preuzeti su s internetskih stranica Zagrebacke burze na dnevnoj frekvenciji, za razdoblje
od 1. rujna 2003. do 7. oZujka 2025. U promatranom razdoblju prinose CROBEX indeksa
karakterizira veéa standardna devijacija (0,0104) i prosje¢ni dnevni prinos 0,0002626 te ve¢i
raspon, u odnosu na CROBIS indeks. Koeficijent linearne korelacije (0,0283) izmedu CROBEX
i CROBIS indeksa upu¢uju da medu njima nema izraZene meduovisnosti (kre¢u se neovisno
jedan o drugom). Upravo to indicira ve¢u potencijalnu profitabilnost investicijske strategije
koja kupuje podcijenjenu imovinu, a prodaje precijenjenu imovinu. Ako bi ovi vremenski
nizovi prinosa bili snazno korelirani, tada bi se ocekivala i sli¢na kretanja indeksa, Sto bi
oteZalo ostvarivanje profita kroz investicijske strategije temeljenim na razlici prinosa izmedu
dionica i obveznica.

Slika 1 prikazuje kretanje CROBEX i CROBIS indeksa od 2003. godine do danas. Vid-
ljivo je da su indeksi slijedili razli¢ite putanje, pod utjecajem kako domacih gospodarskih
okolnosti, tako i globalnih trendova. Kretanje indeksa CROBEX, koji je dosegnuo povijesni
vrhunac u prosincu 2007. godine (5239 bodova), a u veljac¢i 2025. godine iznosi oko 3300
bodova, odraZava volatilnu prirodu trZista dionica. CROBEX indeks karakterizira izrazita
volatilnosti, s jakim rastom prije globalne financijske krize, nakon ¢ega je uslijedio pad 2008.
i 2009. godine, a zatim dugoro¢no razdoblje stagnacije, tijekom kojeg nije dosegnuo ranije
ostvarene razine. S druge strane, indeks CROBIS, koji je vrhunac dosegnuo u rujnu 2019.
godine (116901 bodova), pokazuje manju volatilnost te je u veljaci 2025. godine iznosio 99255
bodova. Dugoro¢no gledajué¢i, CROBIS je uglavnom ostvarivao stabilan rast, potaknut glo-
balnim razdobljem niskih kamatnih stopa, uz iznimku snaznog pada tijekom 2022. godine
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zbog porasta kamatnih stopa kao posljedice inflacijskih pritisaka.
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Slika 1. Dinamika CROBEX i CROBIS indeksa u razdoblju 2003. do 2025. godine

Kako bi se utvrdilo postojanje kalendarskog efekta na Zagrebackoj burzi, provedena je
regresijska analiza i simulacija investicijske strategije (IS) pri ¢emu je cilj analize identificirati
obrasce kretanja CROBEX i CROBIS indeksa u posljednjim trgovinskim danima kalendarskog
mjeseca. Regresijski model kojim se ispituje kalendarski efekt ima sljede¢i oblik:

Ret, = a + B1Rety, + 8'X; + € 1)

pri ¢emu je Ret, razlika prinosa CROBEX i CROBIS indeksa zadnjih 5 trgovinskih dana u
kalendarskom mjesecu, a Ret, razlika prinosa CROBEX i CROBIS indeksa prvih 15 trgo-
vinskih dana u kalendarskom mjesecu. Koeficijent f; mjeri utjecaj razlike prinosa prvih 15
dana u mjesecu na razliku prinosa zadnjih 5 dana u mjesecu. Statisticki znacajan i negati-
van B koeficijent ukazuje na postojanje kalendarskog efekta. Matrica X; sadrzi kontrolne
varijable mjese¢nih i godisnjih momentuma, koje predstavljaju kretanja cijena u prethodnim
razdobljima i kontroliraju za momentum faktor. Greske modela €; obuhvacaju sve ostale,
neobjasnjene varijacije u prinosima. Dodatno, kako bi se provijerila robusnost procjena, ko-
riste se i heteroskedasti¢ki-robustne standardne pogreske, ¢ime se osigurava konzistentnost
testova znacajnosti jer je opepoznato da varijanca prinosa nije konstantna, pa prema tome
nije konstantna ni varijanca greSaka modela.

Osim regresijskog pristupa, kalendarski efekt se ispituje simuliranjem investicijske stra-
tegije (IS) temeljene na rebalansiranju portfelja tijekom posljednjih pet trgovinskih dana u
svakom kalendarskom mjesecu. IS je ustrojena na sljede¢i nacin. Prvo se racuna razlika u ku-
mulativnim dnevnim prinosima indeksa tijekom 15 trgovinskih dana kalendarskog mjeseca:

t—1
ReRy = T (REROUX — RERONS) @
i=t—15

pri ¢emu je REROBEX prinos CROBEX indeksa, a REROBIS prinos CROBIS indeksa.
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Razlika (2) predocuje relativhu snagu CROBEX indeksa u odnosu na CROBIS indeks
tijekom prvih 15 trgovinskih dana mjeseca. Ako je razlika pozitivna, to sugerira da su dionice
(CROBEX) nadmasile obveznice (CROBIS), dok negativna razlika ukazuje na suprotan trend.
Na temelju ove razlike donosi se odluka o alokaciji portfelja za sljedec¢ih pet trgovinskih dana.
Ako je razlika prinosa CROBEX i CROBIS indeksa u prvih 15 trgovinskih dana pozitivna,
zauzima se duga pozicija u CROBIS—u, a ako je negativna ili jednaka nuli, ulaZe se u CROBEX.
Zauzimaju se isklju¢ivo duge pozicije zbog ograni¢enja na Zagrebackoj burzi, gdje kratka
prodaja dionica nije moguca. Formalno, portfelj se rebalansira prema pravilu:

kupi CROBIS, akoje RelR; >0
Portfeljy = ()]
kupi CROBEX, akoje RelR; <0

Odabrani portfelj zadrzava se iducih pet trgovinskih dana, do kraja kalendarskog mje-
seca, nakon ¢ega se postupak ponavlja. Rezultati IS vrednovani su standardnim pokazate-
ljima performansi portfelja: Sharpeovim omjerom, godisnjim prinosom i maksimalnim gu-
bitkom vrijednosti od posljednje najvise ostvarene vrijednosti (engl. drawdown). Za dodatnu
validaciju strategije, provedene su varijacije pocetnih dana rebalansa u drugom dijelu mje-
seca, ¢ime se testira robusnost rezultata na vremensku specifikaciju. Uz to, provedena je i
verzija strategije s uklju¢enim transakcijskim troskovima, kako bi se procijenila njezina iz-
drzljivost u realnijim trzisnim uvjetima. TroSkovi su zadani fiksno, u iznosu od 0,1% po
transakciji.

Kombinacijom regresijske analize i simulacije, metodoloski okvir rada omogucuje isto-
vremeno testiranje postojanja anomalije i procjenu njezine potencijalne iskoristivosti u praksi.
Takav pristup doprinosi empirijskoj literaturi o trZisnoj efikasnosti, s posebnim naglaskom na
mala trzista u nastajanju, poput Zagrebacke burze.

U nastavku se analizira kalendarski efekt metodama deskriptine statistike. Slika 2 pri-
kazuje dinamiku klju¢ne nezavisne varijable Ret; kao razliku prinosa izmedu CROBEX i
CROBIS indeksa tijekom prvog dijela mjeseca (prvih 15 trgovinskih dana).
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Slika 2. Razlika prinosa CROBEX—a i CROBIS—a u prvih 15 trgovinskih dana u mjesecu
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Pozitivne vrijednosti ukazuju na relativno snazniji rast CROBEX-a u odnosu na CROBIS,
dok negativne vrijednosti pokazuju suprotan odnos. Centralna tendencija razlike varira oko
nule, uz brze korekcije odmaka nazad prema toj razini. U posljednjem tjednu u mjesecu
u pravilu dolazi do povratka u relativnom u¢inku dionica u odnosu na obveznice. Ako su
dionice tijekom mjeseca nadmasivale obveznice, u zadnjem tjednu ta prednost esto slabi
ili se ¢ak ponistava. Ova pojava moze biti posljedica portfeljskih prilagodbi institucionalnih
investitora koji rebalansiraju imovinu pred kraj mjeseca.

Nadalje, Slika 3 prikazuje usporedbu prinosa CROBEX indeksa u posljednjem tjednu
mjeseca prema dva pristupa. Lijevi stupac na oba grafikona prikazuje prinose CROBEX
indeksa, kada je njegov prinos u prvom dijelu mjeseca bio nizi od CROBIS indeksa, dok desni
stupac prikazuje prinose CROBEX indeksa u svakom posljednjom tjednu mjeseca, neovisno
o razlici prinosa CROBEX-a i CROBIS-a. Prosje¢ni i medijalni prinosi CROBEX indeksa su
otprilike 0,5% veci kada ih se uvjetuje razlikom prinosa izmedu CROBEX i CROBIS indeksa
u prvih 15 trgovinskih dana, $to se moZe tumaciti kao naznaka kalendarskog efekta.
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Slika 3. Prosjecni i medijalni prinosi CROBEX—a u zadnjem tjednu

Na Slici 4 su vidljivi visi prosje¢ni i medijalni prinosi CROBIS indeksa kada su oni uvjeto-
vani razinom prinosa CROBEX indeksa u odnosu na prinos CROBIS indeksa u prvom dijelu
mjeseca.
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4. Rezultati

U prvom dijelu ovoga poglavlja prikazani su rezultati provedene regresijske analize, ukljucu-
judi dvije specifikacije regresijskog modela. U drugome dijelu poglavlja prikazani su rezultati
simulirane investicijske strategije.

Zavisna varijabla u prvoj regersijskoj specifikaciji definirana je kao razlika prinosa CRO-
BEX i CROBIS indeksa u zadnjem dijelu mjeseca (od 16. trgovinskog dana do zadnjeg trgo-
vinskog dana u mjesecu), dok je nezavisna varijabla razlika prinosa u prvom dijelu mjeseca
(od 1. do 15. trgovinskog dana u mjesecu). Pri tome se ocekuje negativna povezanost izmedu
ovih dviju varijabli. Ukoliko je CROBEX indeks ostvario relativno visi prinos u prvoj polo-
vici mjeseca, u prosjeku se oéekuje korekcija (smanjenje) viska prinosa u odnosu na CROBIS
indeks u drugoj polovici mjeseca. U drugoj regresijskoj specifikaciji, provedenoj u cilju kon-
trole robusnosti rezultata, model je prosiren kontrolnim varijablama mjese¢nog i godisnjeg
momentuma za oba indeksa (Tablica 1), te je iz uzorka isklju¢eno jedno ekstremno opaZanje
karakteristi¢no za razdoblje COVID-19 pandemije (Tablica 2). Mjese¢ni momentum se ra¢una
kao omjer cijene indeksa na kraju prethodnog mjeseca i cijene dva mjeseca unatrag umanjen
za jedan (Momentum™), dok se godignji momentum ra¢una kao omjer cijene na kraju pret-
hodnog mjeseca i cijene 12 mjeseci unazad, takoder umanjen za jedan (Momentum®).

Tablica 1. Rezultati regresijske analize kalendarskog efekta

uobicajne standardne pogreske robusne standardne pogreske

LM 1 LM 2 LM 1 LM 2

Konstanta 0,00363*** 0,00335** 0,00363*** 0,00335**
(0,00129) (0,00133) (0,00133) (0,00134)
RelR —0,09144**  —0,08925*** —0,09144 —0,08925
(0,02463) (0,02459) (0,07340) (0,07468)
Momentum™ —0,00006 —0,00006
(0,00016) (0,00012)
Momentum© 0,00019 0,00019
(0,00012) (0,00019)
Br. opaZanja 257 245 257 245
R2 0,0513 0,0629 0,0513 0,0629
R2 Ad;. 0,0476 0,0512 0,0476 0,051
Log.Lik. 632,66 606,89 632,66 606,89
AIC —1259,31 —1203,78 —1259,31 —1203,78
BIC —1248,67 —1186,27 —1248,67 —1186,27

F 13,78*** 5,39** 13,78%** 5,39**
RMSE 0,0206 0,0203 0,0206 0,0203

Biljeska: ***, **, * oznacavaju znacajnost p < 0.01, p < 0.05i p < 0.1, standardne pogreske u zagradama

Rezultati procjene parametara prvog regresijskog modela bez kontrolnih varijabli (LM
1) i drugog regresijskog modela s kontrolnim varijablama (LM 2), uz uobicajene standardne
pogreske, prikazani su u prva dva stupca Tablice 1. Uobicajene standardne pogreske pretpos-
tavljuju homoskedasti¢nu rezidualnu strukturu, dok su u tre¢em i ¢etvrtom stupcu prikazani
rezultati istih modela (LM 1 i LM 2) koristeéi robusne standardne pogreske HAC (engl. He-
teroskedasticity and Autocorrelation Consistent). Rezultati LM 1 specifikacije pokazuju da je
koeficijent f; statisticki znacajan i negativan, sto potvrduje postojanje kalendarskog efekta.
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U specifikaciji LM 2 koeficijent §; zadrZava negativan predznak, ali uz primjenu robusnih
standardnih pogresaka gubi statisticku znacajnost.

Slika 5 prikazuje razlike prinosa CROBEX i CROBIS indeksa u drugom dijelu mjeseca u
odnosu na razlike njihovih prinosa u prvom dijelu mjeseca i pripadajudi regresijski pravac
(LM 1 specifikacija). Vidljiv je negativan nagib regresijskog pravca, $to sugerira da se veta
odstupanja u prvoj polovici mjeseca korigiraju prema srednjoj vrijednosti do kraja mjeseca.
Ovakav obrazac ukazuje na postojanje kalendarskog efekta, gdje se razlike u prinosima iz-
medu CROBEX-a i CROBIS-a smanjuju prema kraju mjeseca. Jedan od razloga moZe biti
kalendarsko rebalansiranje investcijskih fondova na kraju mjeseca.
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Slika 5. Dijagram rasipanja i linearni regresijski model LM 1

Uvidom u reziduale, ustanovljeno je da postoji jedno ekstremno opazZanja koje znacajno
utjece na rezultate analize. Slika 6 pokazuje jednu ekstremnu vrijednost u oZujku 2020. go-
dine, za vrijeme COVID-a. Kako bi se provjerila robusnost rezultata na ovo opaZanje, ponov-
ljena je regresijska analiza s izostavljenim opaZanjem iz ozujka 2020. godine (Tablica 2).
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Rezultati ponovljene regresijske analize (Tablica 2) pokazuju da koeficijent 81 ostaje ne-
gativan i statisticki signifikantan u svim specifikacijama, pri razini znacajnosti od 1%. Ka-
lendarski je efekt dakle mnogo snazniji kada se izostavi jedno ekstremno opaZzanje. Dobiveni
nalazi stoga robusno potvrduju postojanje kalendarskog efekta rebalansiranja u dinamici raz-
lika prinosa izmedu CROBEX-a i CROBIS-a.

Tablica 2. Rezultati regresijske analize kalendarskog efekta bez ekstremnog opazanja

uobicajne standardne pogreske robusne standardne pogreske
LM 1 LM 2 LM 1 LM 2
Konstanta 0,00313*** 0,00292** 0,00313** 0,00292*

(0,00121) (0,00123) (0,00121) (0,00124)

RelR —0,15294***  —0,15208*** —0,15294**  —0,15208***
(0,02491) (0,02488) (0,04271) (0,04324)
Momentum™ 0,00002 0,00002
(0,00015) (0,00009)
Momentum® 0,00012 0,00012
(0,00012) (0,00017)
Br. opaZanja 256 244 256 244
R2 0,1293 0,1424 0,1293 0,1424
R2 Adj. 0,1258 0,1317 0,1258 0,1317
Log.Lik. 648,47 622,75 648,47 622,75
AIC —1290,93 —1235,50 —1290,93 —1235,50
BIC —1280,30 —1218,02 —1280,30 —1218,02

F 37,71%** 12,83*** 37,71 12,83***
RMSE 0,0192 0,0188 0,0192 0,0188

Biljeska: ***, **, * oznacavaju znacajnost p < 0.01, p < 0.05i p < 0.1, standardne pogreske u zagradama

U cilju procjene prakti¢ne relevantnosti kalendarskih u¢inaka za dizajn investicijskih stra-
tegija, u radu se koristi analiza temeljena na simulaciji investicijskih strategija, u skladu s
metodologijama prethodnih istrazivanja. Caporale i Plastun (2016) te Arendas i Kotlebova
(2019) primijenili su sli¢ne pristupe za testiranje odrzivosti strategija temeljenih na u¢incima
kraja mjeseca i drugim vremenskim anomalijama u trZistima u razvoju. Primijenjeni pristup
nadovezuije se i na rad Skrinjari¢ (2013), koja je evaluirala strategiju temeljenu na ranijim na-
lazima o dnevnim anomalijama u Hrvatskoj. Njezini rezultati isti¢u ogranicenja iskoristivosti
tih anomalija u stvarnim trZiSnim uvjetima kada se uzmu u obzir transakcijski troskovi, sto
dodatno naglasava vaZznost robusnog simulacijskog modeliranja.

Simulirana investicijska strategija se provodi u dva koraka. Prvo se ra¢una razlika pri-
nosa u prvih 15 trgovinskih dana kalendarskog mjeseca, a zatim se na temelju te razlike
donosi odluka o ulaganju u CROBEX ili CROBIS indeks. U slucaju pozitivne razlike, kupuje
se CROBIS indeks, a u slucaju negativne razlike kupuje se CROBEX indeks. Portfelj se drzi
do kraja mjeseca, nakon ¢ega se ponavlja postupak. Zauzimaju se samo duge pozicije zbog
ogranicenja na Zagrebackoj burzi, gdje kratka prodaja dionica nije moguca.

Slika 7 prikazuje kumulativne prinose IS te pripadajuci graf maksimalnog nerealiziranog
pada vrijednosti portfelja od prethodnog vrha (engl. drawdown). Vidljivo je da IS ostvaruje
stabilan i relativno ujednacen rast kapitala tijekom promatranog razdoblja, pri ¢emu je kumu-
lativni prinos ve¢i od 150%, a maksimalni zabiljeZeni pad iznosi samo 7,5%. Glatka krivulja
kapitala ukazuje na stabilnost i nisku volatilnost portfelja.
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Slika 7. Kumulativni prinos i maksimalni nerealizirani gubitak drawndown investicijske strategije

Usporedba klju¢nih pokazatelja performansi IS u odnosu na prinos CROBEX i CROBIS
indeksa prikazana je u Tablici 3. Vidljivo je da IS ostvaruje znacajno bolje omjere prinosa i
rizika. Iako je ukupni prinos strategije priblizno jednak prinosu indeksa CROBEX, IS to pos-
tize uz znatno nizi rizik: najveéi gubitak CROBEX-a tijekom analiziranog razdoblja iznosio je
¢ak 76%, dok je najveci gubitak strategije ostao ograni¢en na spomenutih 7,5%. Pri tome valja
istaknuti Sharpeov omjer IS od 0,88 koji je viSestruko visi u odnosu na prinose promatranih
indeksa. CROBIS je u istom razdobljuostvario kumulativni gubitak od 0,4% uz Sharpeov
omjer od 0,20. Ovi rezultati ukazuju na to da je IS superiorna u odnosu na pasivno ulaganje
u indekse CROBEX i CROBIS, a istovremeno ostvaruje znatno nizi rizik.

Tablica 3. Performanse investicijske strategije bez transakcijskih troskova

Mjera performansi ‘ Kalendar CROBEX CROBIS
Anualizirani Sharpeov omjer 0,8834 0,3275 —0,0399
Anualizirani prinos 0,0502 0,0540 —0,0011
Drawdown —0,0750 —0,7659  —0,2022

Prikazani rezultati IS ne uzimaju u obzir troskove trgovanja, a koji uklju¢uju brokerske
naknade, razliku izmedu ponude i potraznje (engl. bid—ask spreads), trzi$ni utjecaj, poreze i
druge troskove. Zanemarivanje ovih troSkova stoga moZe znacajno precijeniti stvarnu profi-
tabilnost strategije. Zbog toga je u nastavku provedena prosirena IS uz pretpostavku fiksnih
transakcijskih troskova od 0,1% za svaku izvrSenu transakciju. Bududi da strategija na kraju
svakog mjeseca provodi jednu kupnju i jednu prodaju, ukupni mjese¢ni troskovi trgovanja
iznose 0,2 postotnih bodova. Rezultati prosirene IS prikazani su u Tablici 4, u kojoj je sada
vidljiv nizi ukupni prinos. Ipak, uzevsi u obzir i dalje izraZeno visi Sharpeov omjer i niZi
rizik, IS potvrduje svoju ekonomsku i investicijsku relevantnost.
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Tablica 4. Performanse investicijske strategije s transakcijskim troskovima

Mjera performansi Kalendar CROBEX CROBIS
Anualizirani Sharpeov omjer 0,4465 0,3275 —0,0399
Anualizirani prinos 0,0254 0,0540 —0,0011
Drawdown —0,1478 —0,7659 —0,2022

Prethodno potvrdeni kalendarski efekt je nastao uvjetovanjem prinosa indeksa CROBEX
i CROBIS u zadnjem tjednu mjeseca na njihove prinose u prvoj polovici mjeseca. U cilju ro-
busnosti potvrde kalendarskog efekta provedena je analiza drugacije specificiranog vremen-
skog razdoblja: prinosi u zadnja tri tjedna kalendarskog mjeseca (od 6. do 21. trgovinskog
dana) kao prvi period, a prinosi u prvom tjednu sljedeéeg mjeseca kao drugi period. Na ovaj
nacin se testira je li rije¢ o poopéenom efektu, koji nije direktno vezan za kraj kalendarskog
mjeseca. Klju¢ni razlog izbora kraja mjeseca bio je rebalansiranje portfelja investicijskih fon-
dova prema kalendarskom pravilu rebalansiranja. Ovdje se testira mogucnost da je rije¢ o
opéem efektu koji nije vezan za kraj mjeseca.

Tablica 5. Rezultati regresijske analize kalendarskog efekta rebalansiranja na pocetku mjeseca

LM 1 — uobicajene LM 1 - robusne
standardne pogreske standardne pogreske
Konstanta 0,00030 0,00030
(0,00142) (0,00147)
RelR 0,07006** 0,07006
(0,03057) (0,06740)
Br. opazanja 256 256
R2 0,0203 0,0203
R2 Adj. 0,0164 0,0164
Log.Lik. 608,08 608,08
AIC —1210,16 —1210,16
BIC —1199,53 —1199,43
F 5,25** 5,25**
RMSE 0,0225 0,0225

Biljeska: ***, **, * oznacavaju znacajnost p < 0.01, p < 0.051 p < 0.1, standardne pogreske u zagradama

Vrijednost koeficijenta 8; u Tablici 5 gotovo je dvostruko manja u odnosu na originalnu
specifikaciju te ima suprotan smjer (pozitivan). Pod pretpostavkom homoskedasti¢nosti, ko-
eficijent je statisticki znacajan, ali uz znatno nizu razinu signifikantnosti (p < 0,05). Kada
se koriste robustne standardne pogreske (korigirane za heteroskedasti¢nost), koeficijent gubi
statisticku znacajnost. Ovi nalazi upucuju na to da kalendarski efekt nije prisutan u slucaju
rebalansiranja na pocetku mjeseca, sto dodatno potvrduje zakljucak da je efekt specifi¢no
vezan uz rebalansiranje fondova na kraju mjeseca. Na Slici 8 prikazane su performanse IS
temeljene na ovakvoj specifikaciji. Tijekom cijelog promatranog razdoblja IS nije ostvarila
znacajniji rast, te je ukupno izgubila preko 10% vrijednosti.

U osnovnom modelu izabran je 16. trgovinski dan kao pocetak drugog razdoblja u
mjesecu (od 16. do 21. trgovinskog dana u kojem se drZi duga pozicija u CROBEX-u ili
CROBIS-u). U cilju provjere osjetljivosti rezultata, provedena je dodatna analiza u kojoj se
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Slika 8. Performanse IS rebalansiranja na pocetku mjeseca

varira pocetni dan trgovanja izmedu 11. i 20. trgovinskog dana. Primjerice, ako se kao pocetni
dan uzme 11., tada se prinosi od 1. do 11. dana promatraju kao prvi period, a prinosi od
11. do 21. dana kao drugi (testni) period. Cilj je analizirati osjetljivost rezultata na promjenu
pocetnog dana trgovanja.

Na Slici 9 prikazan je Sharpeov omjer investicijske strategije za sve odabrane pocetne
dane. Vidljivo je da je Sharpeov omjer najvisi upravo u osnovnoj varijanti (16. trgovinski
dan), gdje dostiZe vrijednost 0,88 $to je znatno iznad vrijednosti za CROBEX. S udaljavanjem
od 16. dana (bilo prema ranijem ili kasnijem datumu), Sharpeov omjer opada. Ovi nalazi
upucuju na to da je osnovna postavka s 16. danom optimalna, dok Sharpeovi omjeri za ostale
dane potvrduju stabilnost i robusnost bazi¢nog modela.
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5. Diskusija i implikacije rezultata

Rezultati analize potvrduju da ucinak kraja mjeseca ostaje najkonzistentnija i najznacajnija
trziSna anomalija medu SIE trzistima, uklju¢ujuéi Hrvatsku. To je u skladu s nalazima Aren-
das i Kotlebova (2019). Promatrano u Sirem kontekstu, ¢ini se da su postojanost i snaga ovih
anomalija obrnuto proporcionalne razini razvijenosti trzista. Razvijenija trzista poput Poljske
i Madarske pokazuju slabije i nestabilnije uc¢inke, $to je u skladu s ve¢om efikasnos¢u trZista.
Nasuprot tome, trzista u razvoju, uklju¢ujuéi Hrvatsku, pokazuju odredene obrasce koji bi
se mogli iskoristiti, iako manje izraZeno i konzistentno nego u ranijim razdobljima. To je u
skladu s tvrdnjom da anomalije u povratima na hrvatskom trzistu mogu odrazavati odgo-
dene reakcije na informacije zbog nize likvidnosti i dubine trzista. ékrinjarié (2013) takoder je
pokazala da su strategije temeljene na takvim obrascima bile samo marginalno profitabilne,
s ve¢inom dobiti poniStenom kada se uracunaju realni troskovi.

Dobiveni nalazi imaju viSestruke implikacije za razli¢ite sudionike na trZistu kapitala.
Prije svega, potvrda postojanja kalendarskog efekta na Zagrebackoj burzi ukazuje na neefikas-
nost trzista u smislu hipoteze o efikasnim trzistima. U efikasnom trZistu, kalendarski efekti
ne bi trebali postojati. Ovdje uoceni efekt sugerira da odredeni sudionici trzista, posebno ins-
titucionalni investitori, djeluju prema unaprijed definiranim pravilima rebalansiranja, ¢ime
dolazi do predvidljivih promjena u dinamici cijena.

S obzirom na ogranicenu likvidnost i dubinu domaceg trzista, takvi obrasci mogu imati
izrazeniji u¢inak nego na vecim, razvijenim trzistima. Mirovinski fondovi, koji ¢ine velik
udio ukupne kapitalizacije Zagrebacke burze, ¢esto provode rebalans portfelja krajem mje-
seca kako bi uskladili alokaciju s ciljnim ponderima. Ovakvo ponaSanje generira dodatnu
potraznju ili ponudu za odredenom klasom imovine, §to moZze izazvati privremene cjenovne
distorzije. Primjerice, mirovinski fondovi oko 20% imovine drZe u dionicama i oko 70%
imovine u obveznicama. Ovaj odnos se mijenja jedino ako dolazi do promjene zakonske
regulative i pravilnika o upravljanju imovinom mirovinskih fondova.

Jedna od vaznih prakti¢nih implikacija jest moguénost implementacije jednostavne, ali
uéinkovite taktike rebalansiranja portfelja temeljem relativne snage dioni¢kog i obveznitkog
segmenta tijekom mjeseca. Ovo posebno mozZe biti korisno investitorima koji upravljaju ma-
njim portfeljima i nisu ograni¢eni regulatornim pravilima kao $to su veliki institucionalni
ulagaci.

Dodatno, rezultati ukazuju na potencijalne koristi za kreatore politika i regulatorna ti-
jela. Identifikacija ponavljaju¢ih obrazaca ponasanja institucionalnih ulaga¢a moze pomoci u
boljem razumijevanju dinamike trzista, a moguce i u dizajnu politika koje bi poticale vecu
trzisnu efikasnost i smanjenje volatilnosti.

6. Zakljucak

Ovo istrazivanje doprinosi literaturi nudeéi strukturiranu i trziSno-specifi¢nu sintezu kalen-
darskog ucinka s fokusom na hrvatsko trziste. Nalazi imaju izravne implikacije za razvoj
ciljanih investicijskih strategija i podrZavaju tezu da Hrvatska, kao dio balkanske regije u ra-
zvoju, pokazuje karakteristike koje se razlikuju od razvijenijih SIE trzista i manje razvijenih
trzi$ta u nastajanju. Rad se oslanja na i progiruje temelje koje je postavila Skrinjari¢ (2012), po-
tvrdujuéi vaznost lokalnog konteksta i metodoloske preciznosti u proucavanju kalendarskih
anomalija. Buduca istrazivanja trebala bi se fokusirati na granularnije, specifi¢tne hrvatske
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podatke kako bi se validirali i prosirili ovi nalazi, posebno u kontekstu razvoja trzista nakon
ulaska u EU. Dodatno, daljnje istraZivanje dizajna strategija koje minimiziraju transakcijske
troskove uz iskoriStavanje preostalih neuc¢inkovitosti moglo bi premostiti jaz izmedu akadem-
skih uvida i prakti¢ne primjene.

Analiza robusnosti dodatno je potvrdila ovakve nalaze, pri ¢emu je potvrdeno kako
kalendarski efekt nije prisutan na pocetku mjeseca, $to isklju¢uje moguénost da je uoceni
obrazac rezultat opcih trzisnih trendova. Uz to, promjenom broja dana za obrac¢un razdoblja
potvrdeno je da je bazi¢na postavka optimalna, pruzajuéi dodatnu sigurnost u stabilnost
rezultata.

Ovi zakljuéci imaju vaZne implikacije za investicijske fondove, koji bi mogli razmotriti
optimizaciju kalendarskog nacina rebalansiranja kako bi smanijili transakcijske troskove i tr-
zi$ne distorzije. Takoder, investitori s viSom tolerancijom prema riziku mogu iskoristiti kalen-
darski efekt za oblikovanje vlastitih strategija trgovanja, dok regulatorna tijela i tvorci politika
mogu rezultate primijeniti pri donoSenju smjernica za efikasnije funkcioniranje trzista kapi-
tala u Hrvatsko;.

Istovremeno, ova studija ima i odredena ogranic¢enja. Procjena kalendarskog efekta te-
melji se na aproksimaciji ponasanja mirovinskih fondova, buduéi da detaljni podaci o to¢nim
rebalansima nisu javno dostupni. Moguce je da postoje i drugi faktori koji objasnjavaju us-
pjesnost investicijske strategije, poput takozvanih "zoo" faktora, koji u ovoj analizi nisu bili
obuhvaceni. Kona¢no, pretpostavka linearnosti odnosa moZe biti pojednostavljenje stvarnih
trZisnih mehanizama, s obzirom na to da su nelinearnosti i promjene trzisnih reZima ceste u
financijskom okruZenju. Potencijalna nadogradnja rada stoga uklju¢uje analizu novim sku-
povima podataka te razmatranje alternativnih nelinearnih pristupa.
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The calendar rebalancing effects on Zagreb Stock Exchange

SUMMARY
The paper investigates the calendar rebalancing effects on Za-
greb Stock Exchange (ZSE) by analyzing daily returns of the
CROBEX and the CROBIS indices from September 2003 to
March 2025. A regression analysis and a simulated investment
strategy are used to examine whether systematic differences
in returns between stocks and bonds at the beginning of the
month predict return corrections at the end of the month. The
results indicate a negative relationship between return diffe-
rences in the first and the last third of the month, confirming
the existence of a calendar rebalancing effect. Proposed inves-
tment strategy achieves significantly better risk-adjusted re-
turns, with a Sharpe ratio twice as high as that of the "buy and
ARTICLE TYPE hold" CROBEX index strategy. The robustness of the results
Preliminary communication is established through a sensitivity analysis of the rebalancing
time frame, with the best returns observed precisely five days
before the end of the month. In contrast, a placebo effect invol-
ARTICLE INFO ving rebalancing at the beginning of the month shows weaker
Received: April 8, 2025 results, suggesting that it’s linked to institutional activities at
Accepted: May 16, 2025 month—end. The findings provide insight into the timing sensi-
DOI: 10.62366/ crebss.2025.1.006 .. . . NERT s
JEL: C58, D53, G11 tivity of rebalancing s.trategles‘and highlight opportunities for
returns enhancement in emerging markets.
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