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1. UVOD 

1.1. P�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�7�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���M�H���W�U�å�L�ã�W�H���Q�D���N�R�M�H�P���V�H���S�U�L�E�D�Y�O�M�D�M�X���V�U�H�G�V�W�Y�D���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D��

���S�R�G�X�]�H�ü�D�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���� �G�U�å�D�Y�H�� �L�� �O�R�N�D�O�Q�L�K�� �R�U�J�D�Q�D�� �X�S�U�D�Y�H������ �7�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�� �X��

�X�å�H�P�� �V�P�L�V�O�X�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �]�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�L�P�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�P�� �L�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�L�P��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�P�D�� �M�D�Y�Q�R�� �H�P�L�W�L�U�D�Q�L�P�� �L�O�L�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�� �S�O�D�V�L�U�D�Q�L�P���� �'�R�G�D�P�R�� �O�L�� �R�Y�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�� �W�U�å�L�ã�W�H��

�V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�L�K�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D���� �G�R�E�L�Y�D�P�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �ã�L�U�H�P�� �V�P�L�V�O�X��1 

 

Na �W�U�å�L�ã�W�X��kapitala javljaju se centralne i poslovne banke, burze, hipotekarne institucije, 

�R�V�L�J�X�U�D�Y�D�M�X�ü�H���N�R�P�S�D�Q�L�M�H���L���G�U�X�J�H���S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�H���L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����þ�L�M�L���M�H���]�D�G�D�W�D�N���G�L�U�H�N�W�Q�R��

�S�R�Y�H�]�D�W�L�� �L�� �V�X�R�þ�L�W�L�� �L�Q�W�H�U�H�V�H ponude �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�X�I�L�F�L�W�D�U�Q�L�K�� �V�X�E�M�H�N�D�W�D�� ���ã�W�H�G�L�ã�D����s interesima i 

�S�R�W�U�D�å�Q�M�R�P���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����G�H�I�L�F�L�W�D�U�Q�L�K���V�X�E�M�H�N�D�W�D����2  

�+�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �V�� �(�X�U�R�S�V�N�R�P��

�X�Q�L�M�R�P�� �W�H�� �V�O�L�þ�D�Q�� �U�D�]�Y�R�M�Q�L�� �S�X�W�� �L�� �L�]�D�]�R�Y�L�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�D�R�� �L�� �Nod 

�R�V�W�D�O�L�K���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�K���]�H�P�D�O�M�D���V���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���U�D�]�Y�R�M�X��3   

�*�O�D�Y�Q�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�R�J �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �W�U�å�L�ã�W�H�� �I�L�N�V�Q�R�� �X�N�D�P�D�ü�H�Q�L�K��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� ���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �L�� �H�P�L�V�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D���� �1�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �S�O�D�Q�X�� �S�R�V�W�R�M�L��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����Q�S�U�����H�X�U�R�W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D��4 

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D jedina je hrvatska burza vrijednosnih papira �W�H���M�H���M�H�G�Q�D���R�G���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K���E�X�U�]�L��

vrijednosnih papira u �-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�R�M�� �(�X�U�R�S�L�� Utemeljena je 1907. godine, a obnovljena 1991. 

godine kada je 25 banaka i 2 o�V�L�J�X�U�D�Y�D�M�X�ü�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �X�W�H�P�H�O�M�L�O�R�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�X�� �E�X�U�]�X�� �N�D�R��

centralno mjesto trgovine vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. Koliko se brzo 

�U�D�]�Y�L�M�D�O�R���G�L�R�Q�L�þ�D�U�V�W�Y�R���L���E�X�U�]�R�Y�Q�D���W�U�J�R�Y�L�Q�D���X���Q�D�V���Q�D�M�E�R�O�M�H���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���L�]�� �S�R�G�D�W�N�D���G�D���M�H���X���S�U�Y�L�K��

�S�H�W�� �J�R�G�L�Q�D�� �Q�D�N�R�Q�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� �G�D�N�O�H�� �R�G�� ������������ �S�D�� �G�R�� ������������

�J�R�G�L�Q�H���� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�U�å�L�ã�W�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þke burze narasla gotovo 10 puta. �'�D�Q�D�V�� �M�H�� �Q�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�X��

                                                           
1 �9�L�G�X�þ�L�ü�����/�M���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���0�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W, Rrif, Zagreb, str. 112. 
2 Poslovni.hr: Leksikon �>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://www.poslovni.hr/leksikon/trziste-kapitala-1051, 
[25.04.2017.] 
3 �%�H�Q�L�ü���9�������)�U�D�Q�L�ü���,���������������������.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�Sitala hrvatske i zemalja regije, 
Financijska teorija i praksa 32 (4), str. 487. 
4 Poslovni.hr: Leksikon [Internet], �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://www.poslovni.hr/leksikon/trziste-kapitala-1051, 
[25.04.2017.]. 
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�E�X�U�]�X���X�Y�U�ã�W�H�Q�R���Y�L�ã�H���R�G���������� �G�U�X�ã�W�D�Y�D���� �D�� �%�X�U�]�D���X�S�U�D�Y�O�M�D���G�Y�D�P�D���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �8�U�H�ÿ�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�H�P���L��

Multilateralnom trgovinskom platformom.5 

�+�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K�� �M�H�� �J�R�G�L�Q�D�� �G�R�å�L�Y�M�H�O�R�� �]�Q�D�W�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H���� �6�S�D�M�D�Q�M�H��

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �L�� �9�D�U�D�å�G�L�Q�V�N�H�� �E�X�U�]�H���� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �V�P�L�V�O�X�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �Q�R�Y�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�D�� �X�O�R�J�D�� �L�� �R�S�V�H�J�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�G�]�R�U�Q�H�� �D�J�H�Q�F�L�M�H���� �V�H�G�D�P�� �X�V�S�M�H�ã�Q�L�K�� �,�3�2-ova 

���,�Q�L�F�L�M�D�O�Q�H���M�D�Y�Q�H���S�R�Q�X�G�H���G�L�R�Q�L�F�D�������Y�H�O�L�N�L���V�X���S�R�P�D�F�L���X���U�D�]�Y�R�M�X���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�H���P�D�O�H���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�H��

�]�H�P�O�M�H�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�D���� �1�R�� �X�Q�D�W�R�þ�� �R�Y�L�P�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �M�H�� �S�U�H�S�U�H�N�D��

�G�D�O�M�Q�M�H�P�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �R�V�W�D�O�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Y�L�V�R�N�D�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�R�M�D�� �M�H���R�þ�L�W�X�M�H�� �X�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�X��

stabilnih i visokih dnevnih prometa, visokoj volatilnosti cijena dionica, postojanju brojnih 

�L�]�U�D�]�L�W�R���Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���W�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���F�L�M�H�Q�X���S�U�L���Y�H�O�L�N�L�P���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�P�D��6 

�8���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V���Q�H�N�L�P���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�H�P���N�D�S�L�W�D�O�D�� �þ�L�M�L���ü�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N���X���R�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X biti 

�1�M�H�P�D�þ�N�D����razvijeno �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �Y�L�V�R�N�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �N�R�M�D�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�H��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K���N�R�O�L�þ�L�Q�D���X�]���Y�U�O�R���P�D�O�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���F�L�M�H�Q�X��7 

�1�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�G�Y�D�M�D���V�H��u Europi �S�R�� �V�Y�R�M�R�M�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L�� �L�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L. �=�E�R�J�� �W�R�J�D�� �ã�W�R�� �M�H��

razvijeno, manje je osjetljivo na promjene. �1�M�H�P�D�þ�N�D���E�X�U�]�D (na �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���M�H�]�L�N�X�� Deutsche 

�%�|�U�V�H���� �M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �Y�R�G�H�ü�L�K�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D�� �]�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H dionicama i 

drugim vrijednosnim papirima. Nastala je 1993. godine, a �G�D�Q�D�V�� �]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�� �R�N�R�� ���� ��������

zaposlenika, uglavnom u Europi te manji dio u SAD-u i Aziji. Na njenim listama kotiraju 

�G�L�R�Q�L�F�H�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �������� �W�Y�U�W�N�L���� �D�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �X�N�X�S�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �N�U�D�M�H�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �L�]�Q�R�V�L�O�D�� �M�H�� �R�N�R��

�������� �W�U�L�O�L�M�X�Q�D�� �D�P�H�U�L�þ�N�L�K�� �G�R�O�D�U�D���� �3�U�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �Q�D�M�P�R�G�H�U�Q�L�M�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�þ�N�H��

�W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���� �%�X�U�]�D�� �R�E�M�H�G�L�Q�M�X�M�H�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� ������ �S�R�V�W�R��

�X�N�X�S�Q�R�J�� �S�U�R�P�H�W�D�� �þ�L�Q�L�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�D�� �E�X�U�]�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �1�M�H�P�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D�� �Lma svoje 

�V�M�H�G�L�ã�W�H���X���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�X���Q�D���0�D�M�Q�L�����W�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�ãtva u Chicagu, Dubaiju, Hong Kongu, Lisabonu, 

Londonu, Moskvi, New Yorku, Pekingu, Tokiu i Singapuru. Osim toga, prisutna je i u 

�/�X�N�V�H�P�E�X�U�J�X�����â�Y�L�F�D�U�V�N�R�M�����â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M���L���ý�H�ã�N�R�M��8  

�$�Q�D�O�L�]�D�� �R�Y�D�� �G�Y�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�D�G�L�W�L�� �Q�D�� �Y�L�ã�H�� �Q�D�þ�L�Q�D���� �8�� �R�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���� �R�Q�D�� �ü�H�� �V�H�� �U�D�G�L�W�L��

�S�R�P�R�ü�X���P�R�G�H�U�Q�H���W�H�R�U�L�M�H���S�R�U�W�I�H�O�M�D������ 

                                                           
5 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���%�X�U�]�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� http://zse.hr/default.aspx?id=64271, [27.04.2017.]. 
6 �%�H�Q�L�ü���9�������)�U�D�Q�L�ü I. (2008): �.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�Sitala hrvatske i zemalja regije, 
Financijska teorija i praksa 32 (4), str. 482 
7 �%�H�Q�L�ü���9�������)�U�D�Q�L�ü���,���������������������.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�Sitala hrvatske i zemalja regije, 
Financijska teorija i praksa 32 (4), str. 482 
8 Deutsche �%�|�U�V�H���*�U�R�X�S���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/deutsche-boerse-
group [27.04.2017.]. 
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�0�R�G�H�U�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �X�� �L�G�H�D�O�Q�R�P�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �S�R�þ�L�Y�D�� �Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�H�V�N�O�R�Q�L�K���U�L�]�L�N�X���N�R�M�L���G�M�H�O�X�M�X���Q�D���U�D�]�X�P�Q�R���H�I�L�N�D�V�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D�����Q�H���L���V�D�Y�U�ã�H�Q�R��

efikasnom). Cilj modernog upravljanja portfeljom nije maksimal�L�]�D�F�L�M�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�K�R�G�D��

�Q�H�J�R���R�S�W�L�P�L�U�D�Q�M�H���R�G�Q�R�V�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���S�U�L�K�R�G�D���L���S�U�L�S�D�G�Q�R�J���U�L�]�L�N�D�����2�Y�D�N�D�Y���S�U�L�V�W�X�S���R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�M�L��

�S�R�U�W�I�H�O�M�D���X���V�N�O�D�G�X���M�H���V���S�R�]�Q�D�W�R�P���P�D�N�V�L�P�R�P���%�X�U�W�R�Q�D���*�����0�D�O�N�L�H�O�D���N�R�M�D���N�D�å�H���Ä�1�L�M�H���G�R�E�U�R���G�U�åati 

�V�Y�D�� �M�D�M�D�� �X�� �M�H�G�Q�R�M�� �N�R�ã�D�U�L�³���� �0�Q�R�J�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �V�X�� �V�H�� �X�Y�M�H�U�L�O�L�� �X�� �L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W�� �R�Y�H�� �W�Y�U�G�Q�M�H���� �D�O�L�� �M�H�� �W�H�N��

�0�D�U�N�R�Z�L�W�]���U�D�]�Y�L�R���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�G�H�O���N�R�M�L�P���M�H���S�R�N�D�]�D�R���N�D�N�R���R�G�D�E�U�D�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� 

H. M. Markowitz postavio je 1952. godine temelje moderne teorije portfelja. Njegova 

�R�V�Q�R�Y�Q�D�� �L�G�H�M�D�� �E�L�O�D�� �M�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �U�L�]�L�N�D�� �L�� �S�U�L�K�R�G�D���� �W�H�� �L�]�D�E�U�D�W�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �G�L�R�Q�L�F�D��

�N�R�M�L�� �G�R�Q�R�V�L�� �Q�D�M�Y�H�ü�X�� �P�R�J�X�ü�X�� �G�R�E�L�W�� �X�]�� �Q�D�M�P�D�Q�M�L�� �P�R�J�X�ü�L�� �U�L�]�L�N���� �7�D�N�D�Y�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �N�R�M�L�� �]�D�� �]�D�G�D�Q�X��

�V�W�R�S�X�� �U�L�]�L�N�D�� �L�P�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�X�� �V�W�R�S�X�� �S�U�L�K�R�G�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �N�R�M�L�� �]a zadanu stopu prihoda ima 

minimalan rizik, Markowitz je nazvao efikasnim portfeljom.9 �=�Q�D�þ�D�M�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�R�Y�R�J�� �U�D�G�D��

�S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���L���S�U�H�V�W�L�å�Q�D���1�R�E�H�O�R�Y�D���Q�D�J�U�D�G�D���]�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�X���������������J�R�G�L�Q�H����  

Povezivanje m�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D��pre�G�P�H�W���M�H���P�Q�R�J�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����=�D���W�R���M�H���]�D�V�O�X�å�Q�D��

brza fluktuacija kapitala �P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� ���Q�D�M�Y�L�ã�H�� �]�E�R�J financij�V�N�H�� �G�H�U�H�J�X�O�D�F�L�M�H������ �Q�L�å�L 

transakcijski �W�U�R�ã�N�R�Y�L���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�D�� �G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D �W�H�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�Uodne 

diversifikacije. �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �N�R�M�L�� �N�X�S�X�M�X�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �L�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �L�� �Q�D�� �V�W�U�D�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �Q�D�V�W�R�M�H��

�V�P�D�Q�M�L�W�L�� �U�L�]�L�N�� �N�U�R�]�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�X diversifikaciju. �6�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�D��

�Q�L�V�X���V�D�Y�U�ã�H�Q�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�D���S�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���L���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X��

�W�L�M�H�N�R�P���L���S�R�V�O�L�M�H���N�U�L�]�H���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�M�X���X�þ�L�Q�N�H �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H diversifikacije.10  

�8���R�Y�R�P���U�D�G�X���ü�H���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���K�U�Y�D�W�V�N�R���L���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D�����8�]�H�W���ü�H���V�H���G�H�V�H�W���G�L�R�Q�L�F�D���V��

�K�U�Y�D�W�V�N�R�J���W�H���G�H�V�H�W���G�L�R�Q�L�F�D���V���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D koje su likvidne. Hrvatske dion�L�F�H���ü�H��

�E�L�W�L�� �L�]�D�E�U�D�Q�H�� �V�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H���� �G�R�N�� �ü�H�� �Q�M�H�P�D�þ�N�H�� �E�L�W�L�� �L�]�D�E�U�D�Q�H�� �V�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�H�� �E�X�U�]�H��

vrijednosnih papira���� �5�D�G�L�� �V�H�� �R�� �Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�R�M�� �L�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�R�M�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �W�H�� �G�H�V�H�W�R�M�� �E�X�U�]�L 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X�����=�D���D�Q�D�O�L�]�X���ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���Q�M�L�K�R�Y�L���L�Q�G�H�N�V�L, odnosno CROBEX10 

�]�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� ���V�O�X�å�E�H�Q�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H���� �W�H�� �'�$�;�� �]�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�H�� �G�L�R�Q�L�F�H��

(burzovni indeks na burzi vrijednosnih papira u Frankfurtu na Majni �N�R�M�L���þ�L�Q�H���Q�M�H�P�D�þ�N�H Blue 

chip dionice11�������&�L�O�M���M�H���L�V�W�U�D�å�L�W�L���N�D�N�Y�L���V�X���U�L�]�L�F�L���W�H���J�G�M�H���V�H���Y�L�ã�H���L�V�S�O�D�W�L���X�O�D�J�D�W�L�����7�R���ü�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L��

                                                           
9 �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�����=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�����%�������â�H�J�R�����%���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H, Ekonomski fakultet, Split, str. 137 
10 �=�D�L�P�R�Y�L�ü�����$�������$�U�Q�D�X�W-Berilo, A. (2014): Risk Diversification between German and Bosnian Stock Market, 
South East European Journal of Economics and Business �± Special Issue ICES Conference, School of 
Economics and Business in Sarajevo, Volume 9 (1), str. 30 
11 Dionice kompanija �N�R�M�H���N�U�D�V�L���Y�H�O�L�N���X�J�O�H�G���L���G�R�M�P�O�M�L�Y�D���W�U�å�L�ã�Q�D���S�R�]�L�F�L�M�D�����7�D�N�Y�H���G�L�R�Q�L�F�H���V�O�R�Y�H���N�D�R���N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�H����
�S�R�Y�M�H�U�O�M�L�Y�H���L���V�W�D�E�L�O�Q�H���þ�D�N���L���X���G�R�E�D���Y�H�O�L�N�L�K���N�R�O�H�E�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���Q�D burzama. 
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na osnovu njihovih efikasnih granica. �'�R�G�D�W�Q�R�����L�V�S�L�W�D�W���ü�H���V�H���G�D���O�L���V�H���R�V�W�Y�D�U�X�M�H��diversifikacija 

�U�L�]�L�N�D���X�O�D�J�D�Q�M�H�P���Q�D���R�E�D���W�U�å�L�ã�W�D���� 

 

 

1.2. �3�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

 

Predmet ovog rada je analiza �G�Y�D�� �W�U�å�L�ã�W�D primjenom moderne teorije portfelja. Bilo bi 

�L�Q�W�H�U�H�V�D�Q�W�Q�R�� �X�V�S�R�U�H�G�L�W�L�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D odnosno dionica (kao predstavnika jednog 

�W�U�å�L�ã�W�D���X���U�D�]�Y�R�M�X) �L���Q�M�H�P�D�þ�N�R��(�N�D�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D) i utvrditi koliko su zapravo 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L���L�O�L���P�R�å�G�D���V�O�L�þ�Q�L.  

Vidjet �ü�H�P�R�� �S�U�L�Q�R�V�H�� �L�� �U�L�]�L�N�H�� �W�H�� �]�D�� �R�E�D�� �U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �H�I�L�N�D�V�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �S�U�L�P�M�H�Q�R�P moderne teorije 

portfelja ���S�U�Y�R���ü�H���V�H���U�D�þ�X�Q�D�W�L���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���]�D���V�Y�D�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���S�R�V�H�E�Q�R�����D���S�R�W�R�P���]�D���R�E�D���W�U�å�L�ã�W�D��

zajedno). Na kraju slijedi analiza rezultata. �=�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�� �M�H���G�D�� �ü�H�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �L�� �U�L�]�L�F�L�� �Q�D�� �Q�H�N�R�P��

�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �E�L�W�L�� �P�D�Q�M�L���� �5�D�]�O�R�J�� �M�H�� �ã�W�R�� �M�H�� �R�Q�R���P�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�þ�Q�R�� �R�G�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X��

razvoju gdje su velike fluktuacije cijena.  

�7�D�N�R�ÿ�H�U���ü�H���V�H��ispitati �P�R�å�H���O�L���V�H���X�O�D�J�D�Q�M�H�P���Q�D���R�E�D���W�U�å�L�ã�W�D���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���E�R�O�M�D��diversifikacija rizika.  

 

 

1.3. �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H 

 

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�J���S�U�R�E�O�H�P�D���L���S�U�H�G�P�H�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���V�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H��

�N�R�M�H���ü�H���V�H���Q�D���N�U�D�M�X���S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L���L�O�L���R�G�E�D�F�L�W�L�����+�L�S�R�W�H�]�H���V�X���V�O�M�H�G�H�ü�H�� 

1. �3�U�L�Q�R�V�L���V�X���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���]�Q�D�W�Q�R���P�D�Q�M�L���R�G��pr inosa na hrvatskom 

�W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

Kako bi provjerili istinitost navedene hipoteze, �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �S�U�L�Q�R�V�L koje imaju 

�V�Y�D�N�D���R�G���G�H�V�H�W���R�G�Q�R�V�Q�R���G�Y�D�G�H�V�H�W���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D�����3�U�L�Q�R�V�L���ü�H���V�H���U�D�þ�X�Q�D�W�L���]�D�V�H�E�Q�R���]�D��

�K�U�Y�D�W�V�N�R�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �D�� �S�R�W�R�P�� �ü�H�� �V�H�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L�� 
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2. �5�L�]�L�F�L�� �V�X�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�Q�D�W�Q�R�� �P�D�Q�M�L�� �R�G�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

�1�D�Y�H�G�H�Q�R�P�� �K�L�S�R�W�H�]�R�P�� �L�V�S�L�W�D�W�� �ü�H��se �U�L�]�L�N�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �L�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X���G�L�R�Q�L�F�D�����D���]�D�W�L�P���ü�H���V�H���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L�����5�L�]�L�N���ü�H���V�H���U�D�þ�X�Q�D�W�L���N�R�U�L�ãtenjem mjera rizika 

�N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �%�H�W�D���� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�D�� �W�H�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ���9�D�5���� 

 

3. Istovremenim ulaganjem i na hr�Y�D�W�V�N�R���L���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D�����R�V�W�Y�D�U�X�M�H���V�H��

bolja diversifikacija  rizika.  

�,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L���N�X�S�X�M�X���G�L�R�Q�L�F�H���L���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���L���Q�D���V�W�U�D�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���W�U�D�å�H���Q�D�þ�L�Q�H��

za smanjenje rizika �N�U�R�]�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�X�� �G�L�Y�H�U�Vifikaciju. 12  �.�D�N�R�� �E�L�� �L�V�S�L�W�D�O�L�� �X�þ�L�Q�N�H��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H divers�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �N�R�U�L�V�W�L�W��

�ü�H�P�R���P�H�W�R�G�H���N�Y�D�G�U�Dtnog i linearnog programiranja te Markowitzev model.  

 

 

1.4. �&�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

   

Na temelju definiranog problema���� �S�U�H�G�P�H�W�D�� �W�H�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �G�H�I�L�Q�Lraju se njegovi 

ciljevi.  

�7�H�P�H�O�M�Q�L�� �F�L�O�M�� �M�H�� �X�V�S�R�U�H�G�L�W�L�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���N�D�R�� �M�H�G�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X���� �V�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�H�P���N�D�S�L�W�D�O�D���N�D�R���S�U�L�P�M�H�U���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����&�L�O�M���M�H���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L���S�U�L�Q�R�V�H���L���U�L�]�L�N�H�����W�H���]�D�N�O�M�X�þ�Q�R��

efikasne granice na temelju deset o�G�D�E�U�D�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���V�D���V�Y�D�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U���M�H���F�L�O�M���L�V�W�U�D�å�L�W�L��

�S�R�V�W�R�M�L���O�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���U�L�]�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D���H�X�U�R�S�V�N�D�����L���X���P�Q�R�J�R���D�V�S�H�N�D�W�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�D��

�W�U�å�L�ã�W�D���G�L�R�Q�L�F�D�����Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���L���K�U�Y�D�W�V�N�R�J����  

�'�R�G�D�W�Q�R���� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �L�� �R�E�U�D�]�O�R�å�L�W�L�� �W�H�R�U�L�M�V�N�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �P�R�G�H�U�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �L��

�0�D�U�N�R�Z�L�W�]�R�Y�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �ü�H�P�R�� �V�H�� �X�S�R�]�Q�D�W�L�� �V�� �K�U�Y�D�W�V�N�L�P�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�H�P��

kapitala, njegovim razvojem, karakteristikama itd.  

�.�R�Q�D�þ�Q�L�� �F�L�O�M�� �M�H�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �L�� �D�U�J�X�P�H�Q�W�L�U�D�W�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L���R�G�E�D�F�L�Y�D�Q�M�X���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D���� 

                                                           
12 �=�D�L�P�R�Y�L�ü�����$., Arnaut �± Berilo, A. (2014): Efikasna vs. �V�O�X�þ�D�M�Q�D���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���U�L�]�L�N�D, Zbornik radova-Sarajevo 
Business and Economics Review (SBER), 123-143, str. 138. 
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1.5. M�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 
 

�8���W�H�R�U�L�M�V�N�R�P���G�L�M�H�O�X���ü�H���V�H���X���R�Y�R�P���U�D�G�X���N�R�U�L�V�W�L�W�L���G�R�P�D�ü�D���L���V�W�U�D�Q�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�����.�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���R�S�ü�H��

znanstvene metode koje se ko�U�L�V�W�H�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�P�� �U�D�G�R�Y�L�P�D���� �7�R�� �M�H�� �P�H�W�R�G�D�� �L�Q�G�X�N�F�L�M�H��

���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H�� �L�]�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �V�W�D�Y�R�Y�D�� �G�R�ÿ�H�� �G�R�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H�� �F�M�H�O�L�Q�H������ �P�H�W�R�G�D��

�G�H�G�X�N�F�L�M�H�����V�O�X�å�L���G�D���E�L���Q�H�N�H���R�S�ü�H���V�W�D�Y�R�Y�H���V�Y�H�O�R���Q�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H�������P�H�W�R�G�D���D�Q�D�O�L�]�H�����U�D�ã�þ�O�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H��

�V�O�R�å�H�Q�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �Qa znatno jednostavnije dijelove), metoda sinteze (jedna od osnovnih 

�P�H�W�R�G�D�� �V�S�R�]�Q�D�M�H�� �N�R�M�D�� �V�O�X�å�L�� �]�D�� �V�S�D�M�D�Q�M�H�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�K�� �H�O�H�P�H�Q�D�W�D�� �X�� �V�O�R�å�H�Q�X�� �P�L�V�D�R������metoda 

�G�R�N�D�]�L�Y�D�Q�M�D���L���R�S�R�Y�U�J�D�Y�D�Q�M�D�����N�R�U�L�V�W�L���V�H���S�U�L�O�L�N�R�P���G�R�N�D�]�L�Y�D�Q�M�D���W�R�þ�Q�R�V�W�L���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D�����W�H��

kompar�D�W�L�Y�Q�D���P�H�W�R�G�D�����X�V�S�R�U�H�G�E�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���W�H���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Y�L�K���V�O�L�þ�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�]�O�L�N�D������ 

�8���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�X���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J���G�L�M�H�O�D���N�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R���± �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�H���P�H�W�R�G�H���S�R�S�X�W���P�H�W�R�G�D��

�P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�J���S�U�R�J�U�D�P�L�U�D�Q�M�D�����=�D���L�]�U�D�þ�X�Q���S�U�L�Q�R�V�D���L���U�L�]�L�N�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���N�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���0�6��

Excel.  

 

 

1.6. �'�R�S�U�L�Q�R�V���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�0�R�G�H�U�Q�D���W�H�R�U�L�M�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D���Q�D���þ�H�O�X���V���0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�L�P modelom, �N�R�U�L�V�W�L�O�D���V�H���L���N�R�U�L�V�W�L���V�H���M�R�ã���G�D�Q�D�V��

kod �P�Q�R�J�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����9�H�ü�L�Q�D�� �W�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�D�� �M�H�� �]�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X��

SAD, Zapadna Europa i Japan.13  

�'�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�� �Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�R�M�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �L�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�X�� �G�Y�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D����

�K�U�Y�D�W�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�H���M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X���L���Y�H�ü���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����'�R�N�D�]�D�W���ü�H���V�H��

�G�D���V�X���S�U�L�Q�R�V�L���L���U�L�]�L�F�L���Q�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�Pa manji (ili da mo�å�G�D���L�S�D�N���Q�L�V�X�����E�X�G�X�ü�L���G�D���W�U�å�L�ã�W�H���X��

�U�D�]�Y�R�M�X�� �S�U�X�å�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���� �D�O�L�� �L�� �Q�R�V�L�� �Y�H�ü�H�� �U�L�]�L�N�H�����8�M�H�G�Q�R�� �ü�H�� �V�H�� �L�V�S�L�W�D�W�L�� �G�D�� �O�L�� �M�H��

�P�R�J�X�ü�D��diversifikacija �U�L�]�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���L���W�U�å�L�ã�W�D���N�R�M�H���M�H���W�H�N���X���U�D�]�Y�R�M�X�����5�H�]�X�O�W�D�W�L��

bi mogli biti �R�G���N�R�U�L�V�W�L���V�Y�L�P���W�U�H�Q�X�W�Q�L�P���L���E�X�G�X�ü�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� 

 
 

                                                           
13 �=�D�L�P�R�Y�L�ü�� A., Arnaut-Berilo, A., (2014): Risk Diversification between German and Bosnian Stock Market, 
South East European Journal of Economics and Business �± Special Issue ICES Conference, School of 
Economics and Business in Sarajevo, Volume 9 (1), str. 31. 
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2. MARKOWITZEV MODEL OPTIMIZACIJE PORTFELJA  
 

2.1. Povijest i temeljne odrednice modela 
 

Moderna teorija portfelja datira iz 1952. god. kada je Harry Markowitz objavio svoj rad 

�Q�D�]�L�Y�D���Ä�3�R�U�W�I�R�O�L�R���V�H�O�H�F�W�L�R�Q�³���X���þ�D�V�R�S�L�V�X���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���6�F�L�H�Q�F�H�����3�U�H�P�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�M���W�H�R�U�L�M�L���P�R�J�X�ü�H���M�H��

�N�R�Q�V�W�U�X�L�U�D�W�L�� �W�]�Y���� �H�I�L�N�D�V�Q�X�� �J�U�D�Q�L�F�X�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�L�K�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �N�R�M�D�� �ü�H�� �S�R�Q�X�G�L�W�L�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L�� �P�R�J�X�ü�L��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �S�R�Y�U�D�W�� �]�D�� �]�D�G�D�Q�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �U�L�]�L�N�D���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �P�R�G�H�U�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D��

�R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���N�D�No investitori koji imaju averziju prema riziku mogu konstruirati portfelje kako 

bi optimizirali ili maksimalizirali �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �S�R�Y�U�D�W�H�� �E�D�]�L�U�D�Q�H�� �Q�D�� �]�D�G�D�Q�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D��

�W�U�å�L�ã�W�D���� �V�� �Q�D�J�O�D�V�N�R�P���Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �M�H�� �U�L�]�L�N�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�� �G�L�R�� �Y�H�ü�H�J�� �S�R�Y�U�D�W�D��14 Averzija prema 

�U�L�]�L�N�X���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���G�D���ü�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���Y�L�ã�H���S�U�H�I�H�U�L�U�D�W�L���P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�D�Q���S�R�U�W�I�H�O�M���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���R�Q�D�M��

�U�L�]�L�þ�Q�L�M�L���]�D���]�D�G�D�Q�X���V�W�R�S�X���S�R�Y�U�D�W�D���R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���ü�H���S�U�L�V�W�D�W�L���Q�D���U�L�]�L�þ�Q�L�M�L���S�R�U�W�I�H�O�M���V�D�P�R���D�N�R���R�þ�H�N�X�M�X��

�Y�H�ü�H���S�R�Y�U�D�W�H�� 

�0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y���P�R�G�H�O���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�R���M�H���Q�D�þ�L�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�Uanja i zbog velikog doprinosa u ekonomskoj 

�W�H�R�U�L�M�L�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �M�H�� ������������ �J�R�G���� �G�R�E�L�R�� �1�R�E�H�O�R�Y�X�� �Q�D�J�U�D�G�X���� �1�D�L�P�H���� �S�U�L�M�H�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �V�W�Y�R�Uena 

moderna teorija portfelja smatralo se da je za dobru investicijsku odluku potrebno dobro 

�L�]�D�E�U�D�W�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�� �X�O�D�J�D�Q�M�H�� �N�R�M�H donosi visoki povrat. Tada su sva ulaganja promatrana i 

vrednovana zasebno bez analiziranja �N�D�N�R�� �R�Q�L�� �N�D�R�� �F�M�H�O�L�Q�D�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�R�Y�U�D�W�� �X�O�R�å�H�Q�R�J�� �Q�R�Y�F�D��

jednog investitora. �6�P�D�W�U�D�O�R�� �V�H�� �G�D�� �M�H�� �X�V�S�M�H�ãno ulaganje ono koje maksimalizira �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��

�S�U�L�Q�R�V�� �ã�W�R�� �M�H�� �G�R�Y�R�G�L�O�R�� �G�R�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�� �Y�U�O�R�� �U�L�]�L�þ�Q�L�K�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �X�� �R�Q�D�M��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���N�R�M�L���L�P�D���Q�D�M�Y�H�ü�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V��15  

�.�D�V�Q�L�M�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�X�� �G�R�Y�H�O�D���G�R�� �V�K�Y�D�ü�D�Q�M�D���N�D�N�R�� �Ä�Q�H�� �W�U�H�E�D�� �V�W�D�Y�O�M�D�W�L�� �V�Y�D�� �M�D�M�D��u 

�M�H�G�Q�X���N�R�ã�D�U�X�³��kako je rekao Burton G. Malkiel odnosno do potrebe diversificiranog ulaganja. 

�'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D���X�V�S�M�H�ã�Q�R���X�O�D�J�D�Q�Me nije ono kod kojeg se maksimalizira �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���Y�H�ü��

�R�Q�R�� �N�R�G�� �N�R�M�H�J�� �M�H�� �R�S�W�L�P�L�]�L�U�D�Q�� �R�G�Q�R�V�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Qog prinosa i stope rizika. �0�H�ÿ�X�W�L�P�� �G�R��

�W�D�N�Y�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �G�Rlazilo �V�H�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D i bez analize i kvantificiranja 

�U�H�]�X�O�W�D�W�D���� �.�O�M�X�þ�Q�L�� �N�R�U�D�N�� �]�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �W�H�R�U�L�M�X�� �W�D�G�D�� �M�H�� �Q�D�S�U�D�Y�L�R�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�H�P��

                                                           
14 �,�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://www.investopedia.com/terms/m/modernportfoliotheory.asp 
[27.04.2017.]. 
15 �7�R�P�L�ü-Plazibat, N., Aljinov�L�ü���� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���� �%������ �����������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�L�� �X�� �I�Lnancijskom upravljanju, 
�6�S�O�L�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U���� 
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svog ekonomskog modela o efikasnoj alokaciji i stvaranju portfelja���� �W�H���M�H���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���S�U�X�å�L�R��

temelj razvijanju CAPM modela (Capital Asset Pricing Model) �± modela za procjenu 

kapitalne imovine. �6���M�H�G�Q�H���V�W�U�D�Q�H���S�R�V�W�R�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���N�R�M�H���Q�R�V�H���Y�L�V�R�N�H���S�R�Y�U�D�W�H���L���Y�H�å�X���Y�H�ü�X��

stopu rizika, dok s druge strane postoje vrijednosnice koje ne donose velike povrate, ali su i 

�Q�L�V�N�R���U�L�]�L�þ�Q�H�����,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L���W�H�å�H���V�U�H�G�L�Q�L���L�]�P�H�ÿ�X���W�L�K���G�Y�L�M�X���N�U�D�M�Q�R�V�W�L���V�X���]�D�S�U�D�Y�R���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L��

�å�H�O�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �S�R�Y�U�D�W�H�� �V�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D�����0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �M�H�� �Q�D�� �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L �Q�D�þ�L�Q��

pokazao kako spojiti �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�R�Y�X���W�R�O�H�U�D�Q�F�L�M�X���S�U�H�P�D���U�L�]�L�N�X���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�R�Y�U�D�W���N�D�N�R���E�L���V�W�Y�R�U�L�R��

idealni portfelj ulaganja.16 

�8���V�W�Y�D�U�D�Q�M�X���V�Y�R�J���P�R�G�H�O�D���0�D�U�N�R�Z�L�W�]���M�H���N�R�U�L�V�W�L�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H���L���J�H�Q�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�H�����.�U�H�ü�H��

od pretpostavke da su investitori skloni averziji prema riziku�����G�D���V�Y�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���X�O�D�å�X���V�U�H�G�V�W�Y�D��

u isto vrijeme, �G�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���V�Y�R�M�H���R�G�O�X�N�H���W�H�P�H�O�M�H���Q�D�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���V�W�R�S�D�P�D���U�L�]�L�N�D���L���S�R�Y�U�D�W�D te 

�G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D��17 �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�H�ÿ�X�� �R�V�Q�R�Y�Q�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�J��

modela ubraja se da su prinosi dionica distribuirani prema normalnoj distribuciji, da su 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �G�M�H�O�M�L�Y�H�� �L�� �G�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �å�H�O�H�� �P�D�N�V�L�P�D�O�L�]�L�U�D�W�L svoju ekonomsku 

korisnost.18 

�.�O�M�X�þ�Q�D�� �U�L�M�H�þ�� �X�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�P�� �P�R�G�H�O�� �M�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M����Portfelj ili portfolio predstavlja zbirku 

financijske imov�L�Q�H�� �M�H�G�Q�R�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Y�U�V�W�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�����6�Y�D�N�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�F���S�U�L�O�L�N�R�P���V�D�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D���V�Y�R�J���S�R�U�W�I�H�O�M�D���Y�R�G�L���U�D�þ�X�Q�D���R���V�W�R�S�L���S�R�Y�U�D�W�D��

�N�R�M�X�� �R�þ�H�N�X�M�H�� �R�G�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �W�H�� �R�� �Q�D�þ�L�Q�X�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�D�� �V�W�X�S�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �G�R�E�L�R��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�R�Y�U�D�W�����9�R�G�H�ü�L���V�H���Y�O�D�V�W�L�W�L�P���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�P�D���E�L�U�D���R�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���]�D���N�R�M�H��

�V�P�D�W�U�D�� �G�D�� �ü�H�� �P�X�� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H���� �3�U�H�P�D�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�R�Y�R�M�� �W�H�R�U�L�M�L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �ü�H�� �N�U�H�L�U�D�W�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �V�� �F�L�O�M�H�P�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�H�J�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �V�� �P�Lnimalnim rizikom. 

�,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Y�R�G�H�� �N�R�Q�]�H�U�Y�D�W�L�Y�Q�L�M�L�P�� �Q�D�þ�H�O�L�P�D�� �E�L�U�D�W�� �ü�H�� �R�Q�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�H�� �V�� �Q�L�å�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D��

�U�L�]�L�N�D�����D�O�L���L���H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�W�Q�R���V���Q�L�å�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�R�Y�U�D�W�L�P�D��  

�3�U�L�O�L�N�R�P�� �E�L�U�D�Q�M�D�� �N�R�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�� �S�R�U�W�I�H�O�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �W�U�H�E�D�� �R�E�U�D�W�L�W�L�� �S�D�å�Q�M�X�� �Q�D��

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�X�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�R�V�W�� �W�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���� �D�O�L�� �L�� �Q�D�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �V�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P��

�N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D���� �1�D�L�P�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �P�H�ÿ�X�� �N�R�M�L�P�D�� �S�R�V�W�R�M�L��pozitivna 

                                                           
16 �,�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://www.investopedia.com/articles/07/portfolio-history.asp 
[27.04.2017.]. 
17 �&�K�R�Y�D�Q�F�R�Y�i�����%�������������������+�D�U�U�\���0�D�[���0�D�U�N�R�Z�L�W�]�����1�D�U�R�G�Q�D���E�D�Q�N�D���6�O�R�Y�H�Q�V�N�D�����3�U�R�I�L�O�H�V���R�I���Z�R�U�O�G���H�F�R�Q�R�P�L�V�W�V����
BIATEC, Volume X, 7/2002. 
18 Jeron�þ�L�ü���� �0������ �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���� �=���� �����������������)�R�U�P�L�U�D�Q�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �S�R�P�R�ü�X�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�J�� �P�R�G�H�O�D��uz 
sektorsku podjelu kompanija�����6�W�U�X�þ�Q�L���þ�O�D�Q�D�N�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�U�H�J�O�H�G������������-10), 583-606 

 

http://www.investopedia.com/articles/07/portfolio-history.asp
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�N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �N�U�H�W�D�W���ü�H�� �V�H�� �X�� �L�V�W�R�P�� �V�P�M�H�U�X���� �ã�W�R�� �G�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �N�D�]�D�Q�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �D�N�R�� �S�D�G�D�� �S�R�Y�U�D�W��

jedne vrijedno�V�Q�L�F�H�� �S�D�G�D�W�� �ü�H�� �S�R�Y�U�D�W�� �L�� �G�U�X�J�L�K��s njom pozitivno koreliranih vrijednosnica i 

obratno. Upravo zbog tog razloga u modernoj teoriji portfelja is�W�D�N�Q�X�W�R�� �M�H�� �G�D�� �M�H�� �S�R�å�H�O�M�Q�D��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�R�V�W�� �P�H�ÿ�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D�� �X�Q�X�W�D�U�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �X�� �F�M�H�O�L�Q�L��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�U�W�I�H�O�M�D���E�L�O�D���Ä�X���V�U�H�G�L�Q�L�³���R�G�Q�R�V�Q�R���X���U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�����G�R�N���S�R�Y�U�D�W���M�H�G�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���S�D�G�D��

drugima raste u istim iznosima). 19  

�0�H�ÿ�X�W�L�P�� Markowitz �M�H���X���P�R�G�H�O���X�Y�H�R���L���J�U�þko slovo Beta kao oznaku za volatilnost portfelja 

�X�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�X���V���N�U�H�W�D�Q�M�H�P���W�U�å�L�ã�Q�R�J���L�Q�G�H�N�V�D�����$�N�R���S�R�U�W�I�H�O�M���L�P�D���Q�L�V�N�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���%�H�W�H���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H��

�N�U�H�ü�H�� �X�� �L�V�W�R�P�� �V�P�M�H�U�X�� �N�D�R�� �L�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �D�� �D�N�R�� �L�P�D�� �Y�L�V�R�N�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �%�H�W�H�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D��

�S�R�U�W�I�H�O�M���S�R�N�D�]�X�M�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�L�M�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �R�G�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K���� �9�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���Q�H�� �P�R�U�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �L�P�D�W�L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X��

�N�R�Q�R�W�D�F�L�M�X���� �M�H�U�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �U�D�V�W�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� ���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �R�G�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �P�R�å�H�� �U�D�V�W�L��

�Y�L�ã�H�����1�R�����D�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���S�R�N�D�]�X�M�H���W�U�H�Q�G���S�D�G�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���W�D�G�D���L���S�R�U�W�I�H�O�M���P�R�å�H���L�]�J�X�E�L�W�L���M�R�ã���L���Y�L�ã�H��20 

�8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �ü�H�� �V�H�� �G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H�� �R�E�U�D�G�L�W�L�� �W�H�P�H�O�M�Q�H�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�H�� �R�Y�R�J�� �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �S�U�L�Q�R�V��

�S�R�U�W�I�H�O�M�D�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D���W�H���I�X�Q�N�F�L�M�D���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L�� 

 

 

2.1.1. Prinos portfelja21 
 

�3�R�ÿ�L�P�R�� �R�G�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �G�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �P�R�å�H�� �X�O�D�J�D�W�L�� �X��n �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �X��

trenutku t = 0 i da ih posjeduje sve do trenutka t=T4. Dodatno, pretpostavimo kako nema 

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D i da su �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �G�M�H�O�M�L�Y�H����Pretpostavka o b�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�M��

djeljivosti u praksi je puno bolje aproksimirana kod velikih portfelja institucionalnih 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X���I�R�Q�G�R�Y�L���L���V�O���������X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���P�D�O�H���S�R�U�W�I�H�O�M�H���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���X�O�D�J�D�þ�D���� 

Cijene vrijednosnice u trenutku t=0 i trenutku t=T �R�G�U�H�ÿ�X�M�X�� �S�U�L�Q�R�V��i-te vrijednosnice �4�Ü, i�Ð

�<�s�á�t�á�å �á�J�=, u trenutku t=T. Preciznije, ako je u trenutku t�Ð���<�r�á�6�=��cijena vrijednosnog papira 

�2�Ü(0), odnosno���2�Ü(T), �W�D�G�D�� �V�H�� �V�O�R�å�H�Q�L�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J�� �S�D�S�L�U�D��

�U�D�þ�X�Q�D���V�O�L�M�H�G�H�ü�L�P���L�]�U�D�]�R�P�� 

                                                           
19 �,�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://www.investopedia.com/video/play/modern-portfolio-theory-
mpt/ [27.04.2017.]. 
20 �,�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://www.investopedia.com/articles/07/portfolio-history.asp 
[27.04.2017.]. 
21 �7�R�P�L�ü-Plazibat  N., Alji�Q�R�Y�L�ü �=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%���������������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�Rdeli u financijskom upravljanju, 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U������-6 
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�4�ÜL �Ž�•���@
�É�Ô�:�Í �;

�É�Ô�:�4�;
�A       (1) 

 

a diskretni prinos izrazom: 

 

�4�ÜL
�>�É�Ô�:�Í �;�?�É�Ô�:�4�;�?

�É�Ô�:�4�;
   (2). 

 

�8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �M�H�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �]�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�X�� �G�L�R�Q�L�F�X�� �L�V�S�O�D�ü�H�Q�D��

�G�L�Y�L�G�H�Q�G�D���� �X�N�X�S�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H�� �L�V�S�O�D�ü�H�Q�D�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�D�� �G�R�G�D��

brojnicim�D�� �J�R�U�Q�M�L�K�� �L�]�U�D�]�D���� �=�J�R�G�Q�R�� �M�H�� �L�V�W�D�N�Q�X�W�L�� �G�D�� �M�H�� �S�U�L�Q�R�V�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L�P��

�X�N�D�P�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P���X�Y�L�M�H�N���P�D�Q�M�L���R�G���S�U�L�Q�R�V�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�R�J���G�L�V�N�U�H�W�Q�L�P���X�N�D�P�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P�����D�O�L���W�D���U�D�]�O�L�N�D��

�M�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�L�P�E�R�O�L�þ�Q�D���� �3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�Q�H�Y�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �W�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�Q�R�V�L�� ����-3, ali se 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�� 

�=�D�N�O�M�X�þ�Q�R���� �V�O�R�å�H�Q�L�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �S�U�L�N�O�D�G�Q�L�M�D�� �M�H�� �P�M�H�U�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �V�O�R�å�H�Q�L��

diskretni �S�U�L�Q�R�V���N�D�G�D���S�R�G�D�W�F�L���R���S�U�L�Q�R�V�L�P�D���]�D���S�H�U�L�R�G�H���L�]���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���R�G�U�H�ÿ�X�M�X���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�X���S�U�L�Q�R�V�D���� 

Nadalje, �N�g�� je oznaka �]�D�� �G�L�R�� �S�R�þ�H�W�Q�R�J�� �X�O�R�J�D�� x  investiranog u vrijednosnicu  i  u trenutku  

t=0, odnosno: 

�è�ÜL
�� �Ô�É�Ô�:�4�;

�ë
     (3) 

 

gdje je �ð�Ü broj i-tih vrijednosnica koje su kupljene u trenutku t=0. Vektor  �Œ = (�è�5�á�ä�ä�ä�á�è�á )' 

�Q�D�]�Y�D�W���ü�H�P�R���Y�H�N�W�R�U�R�P���S�R�U�W�I�H�O�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� Nadalje vrijedi: 

 

�Ã �N�Ü
�á
�Ü�@�5 L �s.   (4) 

 

O izboru vektora portfelja �Œ �Q�D�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �R�Y�L�V�L�W�� �ü�H�� �X�N�X�S�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �L�O�L��

prinos portfelja u trenutku t=T: 
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�4�á L
�ë�Ù�:�Í �;�?�ë

�ë
    (5), 

gdje su�������: �á�:�6�; L �Ã �ð�Ü
�á
�Ü�@�5 �2�Ü�:�6�; �X�N�X�S�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �G�R�E�L�Y�H�Q�D�� �S�U�R�G�D�M�R�P�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �X��

trenutku t=T.  

U situaciji diskretnog prinosa vrijedi da je �4�á L �Ã �è�Ü
�á
�Ü�@�5 �4�Ü. 

�1�X�å�Q�R je spomenuti da udjeli ���N�g�‹�Ð�<�s�á�t �å �á�•�= �P�R�J�X���S�R�S�U�L�P�L�W�L���L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���ã�W�R���M�H���X��

praksi poznato pod terminom kratke prodaje (short sale). Kratka prodaja podrazumijeva vrstu 

�W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X��u kojoj investitor prvo prodaje vrijednosnicu koja nije u 

�Q�M�H�J�R�Y�R�P�� �I�L�]�L�þ�N�R�P�� �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�X���� �Y�H�ü�� �M�H�� �S�R�V�X�ÿ�H�Q�D�� �R�G�� �W�U�H�ü�H�� �R�V�R�E�H�� ���Q�S�U���� �E�U�R�N�H�U�D������ �1�D�N�R�Q��

�S�R�V�X�G�E�H���� �V�O�L�M�H�G�L�� �S�U�R�G�D�M�D�� �X�� �Q�D�G�L�� �G�D�� �ü�H�� �M�H�� �N�D�V�Q�L�M�H�� �N�X�S�L�W�L�� �S�R�� �P�D�Q�M�R�M�� �F�L�M�H�Q�L���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�U�D�W�N�H��

�S�U�R�G�D�M�H���� �W�H�å�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �V�H�� �P�R�J�X�� �R�S�L�V�D�W�L�� �L�]�M�D�Y�R�P�� �Ä�3�U�R�G�D�M�� �V�N�X�S�R���� �N�X�S�L�� �M�H�I�W�L�Q�R�³�� �ã�W�R�� �M�H�� �X��

potpunoj suprotnosti sa starom izrekom s Wall Streeta koja �S�R�W�L�þ�H prvo kupnju po manjoj 

cijeni, a onda �S�U�R�G�D�M�X���S�R���Y�H�ü�R�M�����0�Q�R�J�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L��i danas se u trenutku kupnje dionica nadaju 

�G�D���ü�H���Q�M�L�K�R�Y�D���F�L�M�H�Q�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���Q�D�U�D�V�W�L�����W�H���ü�H���W�D�N�R���G�R�ü�L���G�R���]�D�U�D�G�H����  

�.�D�G���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���å�H�O�L���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���N�U�D�W�N�X���S�U�R�G�D�M�X�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H���R�E�U�D�ü�D���S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�R�M���I�L�U�P�L�����R�E�L�þ�Q�R���V�H��

�U�D�G�L�� �R�� �E�U�R�N�H�U�V�N�R�M�� �I�L�U�P�L������ �6�W�Y�D�U�Q�L�� �Y�O�D�V�Q�L�N�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J�� �S�D�S�L�U�D�� �N�R�M�L�� �J�D�� �M�H�� �G�D�R�� �Q�D�� �þ�X�Y�D�Q�M�H��

�S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�R�M�� �I�L�U�P�L���� �P�R�U�D�� �G�D�W�L�� �G�R�]�Y�R�O�X�� �]�D�� �Q�M�H�J�R�Y�X�� �S�U�R�G�D�M�X�� �L�� �L�P�D�� �S�U�D�Y�R�� �X�� �V�Y�D�N�R�P�� �W�U�H�Q�X�W�N�X��

znati tko je posudio njegov vrijednosni papir te kada se dogodila transakcija kratke prodaje. 

�8�N�R�O�L�N�R�� �V�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� ���R�G�� �N�X�S�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J�� �S�D�S�L�U�D�� �L��

�L�V�S�O�D�ü�H�Q�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�����P�D�Q�M�L���R�G���F�L�M�H�Q�H���S�R���N�R�M�R�M���M�H���Q�D���S�R�þ�H�W�N�X���S�U�R�G�D�R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Qi papir, ostvarit 

�ü�H���V�H pozitivan prinos od vrijednosnice.  

�=�D�N�O�M�X�þ�Q�R���� �]�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �G�X�J�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H���J�G�M�H���V�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���S�U�L�Q�R�V�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H���]�E�R�J�� �S�R�V�M�H�G�R�Y�D�Q�M�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �þ�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �U�D�V�W�H���� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �N�U�D�W�N�H�� �S�U�R�G�D�M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �S�U�L�Q�R�V�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �Q�D��

neposjedov�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���þ�L�M�D���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�P�D�Q�M�X�M�H���� 
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2.1.2. �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D22 
 

S obzirom da je cijena vrijednosnice Pi(t) u nekom trenutku t �X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���V�O�X�þ�D�M�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D����

i prinos Ri(t) vrijednosnice i u trenutku t�����W�D�N�R�ÿ�H�U���M�H���V�O�X�þ�D�M�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���� 

�3�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�H�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �X�� �Q�H�N�L�P�� �S�U�R�ã�O�L�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D�� �L�]�� �S�U�R�ã�O�R�V�W�L���� �G�R�O�D�]�L�P�R�� �G�R��

�]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �R�Q�L�� �L�P�D�M�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�X���� �'�R�O�D�]�L�P�R�� �G�R�� �S�L�W�D�Q�M�D���� �N�D�N�Y�R�J�� �ü�H�� �R�E�O�L�N�D�� �E�L�W�L��

funkcija distribucije prinosa portfelja (ako su nam poznate funkcije distribucije prinosa 

pojedinih vrijednosnih papira)? 

�9�H�ü�� �M�H�� �L�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �S�U�H�G�Y�L�G�L�R�� �X�� �V�Y�R�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �G�D�� �V�X�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �L��

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�K�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �S�U�L�E�O�L�å�Q�R�� �Q�R�U�P�D�O�Q�H���� �%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �M�H�� �Q�R�U�P�D�O�Q�X��

di�V�W�U�L�E�X�F�L�M�X�� �P�R�J�X�ü�H�� �N�R�P�S�O�H�W�Q�R�� �R�N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�W�L�� �X�N�R�O�L�N�R���Q�D�P�� �M�H�� �S�R�]�Q�D�W�D�� �Q�M�H�Q�D�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�D��

sredina i standardna devijacija���� �Q�D�ã�� �S�U�R�E�O�H�P�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�G�J�R�Y�R�U�� �Q�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R��

�S�L�W�D�Q�M�H���� �V�Y�R�G�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� �L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �G�H�Y�L�Macije 

prinosa portfelja, �V���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�P���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K��

�S�D�S�L�U�D���N�R�M�L���þ�L�Q�H���S�R�U�W�I�H�O�M���� 

�8�]�P�H�P�R�� �O�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �G�D�� �M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �]�E�U�R�M�D�� �V�O�X�þ�D�M�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �M�H�G�Q�D�N�D�� �]�E�U�R�M�X��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����(���;���<��� �(���;�����(���<���� �L���G�D���M�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���X�P�Q�R�ã�N�D���N�R�Q�V�W�D�Q�W�H��

�L�� �V�O�X�þ�D�M�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �M�H�G�Q�D�N�D�� �X�P�Q�R�ã�N�X�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�H�� �L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�O�X�þ�D�M�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

(�(���.�;��� �.�(���;���������G�R�O�D�]�L�P�R���G�R���L�]�U�D�]�D���]�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���S�R�U�W�I�H�O�M�D���� 

 

�ä�� L �' �:�4�á�; L �' �:�Ã �è�Ü�4�Ü
�á
�Ü�@�5 �; L �Ã �è�Ü�' �:�4�Ü�;

�á
�Ü�@�5 L �Ã �è�Ü�ä�Ü

�á
�Ü�@�5     (6) 

 

�,�]�� �V�Y�H�J�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���� �P�R�å�H�P�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�D�� �V�U�H�G�L�Q�D�� �L�O�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

prinosa portfelja koji se sastoji od n �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�����]�D�S�U�D�Y�R���Y�D�J�D�Q�D���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�D���V�U�H�G�L�Q�D���S�U�L�Q�R�V�D��

individualnih ulaganja, gdje su ponderi udjeli pojedinih vrijednosnica u portfelju definirani 

gore navedenom relacijom.  

 

                                                           
22 �7�R�P�L�ü-Plazibat N., Alji�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%���������������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�G�Hli u financijskom upravljanju, 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(konomski fakultet Split, str. 7 
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2.1.3. Varijanca prinosa portfelja23 
 

Osnovni parametri kod izbora portfelja su prinos i rizik. �5�L�]�L�N�� �P�R�å�H�P�R�� �P�M�H�U�L�W�L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�P��

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�P�� �P�M�H�U�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�R�P�� �L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�R�P�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�R�P���� �9�D�U�L�M�D�Q�F�D��

�W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �M�H�� �]�D�S�U�D�Y�R�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�� �N�Y�D�G�U�D�W�Q�R�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �L�]�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �G�R�N�� �M�H��

standardna devijacija jednostavno drugi korijen iz varijance.  

Markowitz je rizik ulaganja u pojedinu vrijednosnicu kvantificirao varijancom prinosa 

Var(Ri). �.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R���� �M�H�G�Q�D�� �R�G�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L��njegovog modela je normalna 

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �D�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �þ�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Y�L�ã�H�� �Y�D�U�L�U�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�X���U�L�]�L�þ�Q�L�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�����6�W�R�J�D�����Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�U�L�N�O�D�G�Q�X���P�M�H�U�X���U�L�]�L�N�D���� 

�6�D�P�R���X���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G�D���M�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���M�H�G�Q�D�N�D���Q�X�O�L�����P�R�å�H�P�R���U�H�üi da je vrijednosnica 

�E�H�]�U�L�]�L�þ�Q�D�����8���V�Y�D�N�R�P���G�U�X�J�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���M�H���U�L�]�L�þ�Q�D�� 

Rizik portfelja definiran je kao varijanca prinosa portfelja Var(�4�� ) koja je definirana izrazom:  

 

�8�=�N�:�4�� �; L �� �<�>�:�4�� �;�6�?F �>�' �:�4�� �;�?�6�=   (7) 

  

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�J���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���P�R�å�H���V�H���S�R�N�D�]�D�W�L���G�D���M�H���� 

  

�8�=�N�:�4�� �; L �' �>�:�4�� �;�6�?F �>�' �:�4�� �;�?�6  (8) 

  

�5�D�ã�þ�O�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H�P���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���L�]�U�D�]�D���L��primjenom svojstava aditivnosti i multiplikativnosti 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���V�O�X�þ�D�M�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����G�R�O�D�]�L�P�R���G�R���L�]�U�D�]�D����  

 

�8�=�N�:�4�� �; L �Ã �Ã �è�Ü�ê�Ü�Ý�è�Ý
�á
�Ý�@�5

�á
�Ü�@�5 ������(9),  

 

                                                           
23 �7�R�P�L�ü-Plazibat N., Alji�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%���������������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�Rdeli u financijskom upravljanju, 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U������-9. 
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�ê�Ü�ÝL �%�K�Rk�4�Ü�á�4�ÝoL �' k�4�Ü�á�4�ÝoF �' �:�4�Ü�;�' k�4�Ýo�á�E�á�F�Ð�<�s�á�t�á�å �ä�J�= 

 

Kovarijanca vrijednosnice sa samom  sobom  �ê�Ü�á�Ü,  i�Ð�^���������«���J�`���P�R�å�H���V�H���W�U�H�W�L�U�D�W�L���N�D�R��

varijanca prinosa te iste promatrane vrijednosnice.  

 

�8�=�N�:�4�Ü�; L �' �>�:�4�Ü�;�6�?F �>�' �:�4�Ü�;�?�6 L k�4�Ü�4�ÝoF �' �:�4�Ü�;�' k�4�ÝoL �%�K�R���:�4�Ü�á�4�Ý�;    (10) 

  

�%�X�G�X�ü�L���G�D���M�H���� 

 

�Ã �Ã �è�Ü�è�Ý
�á
�Ý�@�5 L �s�á

�Ü�@�5 ,    (11) 

  

m�R�å�H�P�R�� �U�H�ü�L�� �G�D�� �M�H�G�Q�D�N�R�V�W�� ���8�=�N�:�4�� �; L �Ã �Ã �è�Ü�ê�Ü�Ý�è�Ý
�á
�Ý�@�5

�á
�Ü�@�5 �����L�]�U�D�å�D�Y�D��Var(�4�á�;  kao vagani 

prosjek �J�6 varijanci i kovarijanci prinosa vrijednosnica u portfelju. 

�,�]�� �V�Y�H�J�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �S�R�V�W�D�M�H�� �R�þ�L�W�R�� �G�D�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �Q�L�M�H�� �O�L�Q�H�D�U�Q�D�� �I�X�Q�N�F�L�M�D�� �X�G�M�H�O�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����1�D�L�P�H�����P�R�J�X�ü�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���S�U�L�Q�R�V�D���R�N�R���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���V�Y�D�N�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���Q�H��

moraju se poklapati ni intenzitetom ni smjerom kretanja. Iz tog razloga varijanca prinosa 

portfelja ovisi o udjelima individualnih vrijednosnica u portfelju, varijancama prinosa 

navedenih vrijednosnica te korelaciji izme�ÿ�X���S�U�L�Q�R�V�D���W�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� 
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2.1.4. Funkcija korisnosti24 
 

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�W�Y�D�U�L���Q�L�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���F�L�M�H�Q�R�P���N�R�M�X���Q�H�W�N�R���å�H�O�L���S�O�D�W�L�W�L���]�D���Q�M�X�����Y�H�ü���N�R�U�L�V�Q�R�ã�ü�X���N�R�M�D���R�Q�D��

�L�P�D���]�D���Y�O�D�V�Q�L�N�D�����.�D�R���S�U�L�P�M�H�U���P�R�å�H�P�R���Q�D�Y�H�V�W�L���þ�D�ã�X���Y�R�G�H�����=�D���R�V�R�E�X���N�R�M�D���V�H���L�]�J�X�E�L�O�D���X���S�X�V�W�L�Q�M�L����

�V�S�R�P�H�Q�X�W�D���þ�D�ã�D���Y�R�G�H���L�P�D���L�]�Q�L�P�Q�R���Y�L�V�R�N�X���U�D�]�L�Q�X���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L�����G�R�N���W�R���Q�L�M�H���V�O�X�þ�D�M���V���R�V�R�E�R�P���N�R�M�D��

�V�H�� �Q�D�O�D�]�L�� �X�� �F�L�Y�L�O�L�]�D�F�L�M�L���� �,�D�N�R�� �F�L�M�H�Q�D�� �Y�R�G�H�� �X�� �R�E�D�� �V�O�X�þ�D�M�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �M�H�G�Q�D�N�D���� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �R�V�R�E�H�� �X��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D�� �P�R�J�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�R�� �S�H�U�F�L�S�L�U�D�W�L�� �Q�M�H�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �,�]�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �P�R�å�H�P�R��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���M�H���N�R�U�L�V�Q�R�V�W��subjektivnog karaktera.  

�7�H�R�U�L�M�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L�� �V�X�� �X�� �V�X�Y�U�H�P�H�Q�R�P�� �R�E�O�L�N�X�� ������������ �U�D�]�Y�L�O�L�� �-�R�K�Q�� �Y�R�Q�� �1�H�X�P�P�D�Q�� �L��

�2�V�N�D�U�� �0�R�U�J�H�Q�V�W�H�U�Q���� �1�D�L�P�H���� �X�W�Y�U�G�L�O�L�� �V�X�� �N�D�N�R�� �ü�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�F�� �þ�L�M�H�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �D�N�V�L�R�P�H���� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�� �E�L�U�D�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D��

maksimalizira �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���N�R�U�L�V�Q�R�V�W���N�R�M�D���M�H���V�M�H�G�L�Q�M�H�Q�D���V���P�R�J�X�ü�L�P���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���Q�M�H�J�R�Y�D���L�]�E�R�U�D���� 

Funkcija korisnosti �8���:�����W�U�H�E�D�O�D���E�L���E�L�W�L���U�D�V�W�X�ü�H�J���R�E�O�L�N�D���ã�W�R���E�L���]�Q�D�þ�L�O�R���G�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���X���V�Y�D�N�R�P��

�P�R�J�X�ü�H�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�U�H�I�H�U�L�U�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �N�R�M�D�� �L�P�D�� �Y�H�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �P�R�J�X�ü�Q�R�ã�ü�X�� �N�R�M�D��

ima manji prinos, naravno uz pretpostavku da su opcije jednako vjerojatne.  

�6�W�D�Y�� �S�U�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�D���� �X�Q�X�W�D�U�� �W�H�R�U�L�M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���� �G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D�Q�� �M�H�� �R�E�O�L�N�R�P��

funkcije korisnosti za koju se pretpostavlja da predstavlja njegov izbor. Funkcija korisnosti je 

konkavna za pojedinca koji je nesklon riziku, konveksna za pojedinca sklona riziku, dok je 

linearna za osobe koje su indiferentne prema riziku.25 

�3�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X�� �V�N�O�R�Q�L�� �U�L�]�L�N�X���� �Q�H�ü�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�W�L�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L�� �U�L�]�L�N�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D�� �M�H��

�R�P�M�H�U���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���G�R�E�L�W�N�D���L���J�X�E�L�W�N�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���*���M�H�G�Q�D�N���������������ã�W�R���V�H���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�L�M�H�G�H�ü�L��

�Q�D�þ�L�Q���� 

U(W) >
�5��

�6
 U (W+G) + 

�5��

�6
�7�:�9 F �)�;    (12) 

 

�3�R�P�Q�R�å�L�P�R���O�L���S�U�H�W�K�R�G�Q�L���L�]�U�D�]���V���������G�R�E�L�Y�D�P�R�� 

U(W)-U(W-G)>U(W+G)-U(W)    (13) 

                                                           
24 �7�R�P�L�ü-Plazibat N., Alji�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%��������������������Matema�W�L�þ�N�L���P�Rdeli u financijskom upravljanju, 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U������-12. 
25 �9�R�M�L�Q�L�ü�����3��������������������Teorije izbora u uvjetima neizvjesnosti�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���'�X�E�U�R�Y�Q�L�N�X�����2�G�M�H�O���]�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�X���L��
poslovnu ekonomiju, str. 1 
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Funkcija za koju vrijedi ovaj izraz je konkavna, odnosno druga derivacija joj je manja od nule 

�ã�W�R���S�U�L�N�D�]�X�M�H���V�O�L�M�H�G�H�ü�D���V�O�L�N�D���� 

 

 

Slika 1. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik 

�,�]�Y�R�U���� �7�R�P�L�ü-Plazibat N., Alji �Q�R�Y�L�ü�� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%���� �����������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�L�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�Vkom 

upravljanju���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U�������� 

�,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �N�R�M�L�� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�� �U�L�]�L�N�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �X�G�L�R�� �V�Y�R�M�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �N�R�M�D�� �M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�D�� �X��

�U�L�]�L�þ�Q�L���S�R�U�W�I�H�O�M���V���S�D�U�D�O�H�O�Q�L�P���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���V�Y�R�J���E�R�J�D�W�V�W�Y�D���� 

Nadalj�H���� �R�V�R�E�L�� �L�Q�G�L�I�H�U�H�Q�W�Q�R�M�� �Q�D�� �U�L�]�L�N���� �V�Y�H�M�H�G�Q�R�� �M�H�� �K�R�ü�H�� �O�L�� �L�O�L�� �Q�H�ü�H�� �S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L�� �U�L�]�L�N�� �R�G�Q�R�V�Q�R��

investirati dio bogatstva, �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D�� �M�H�� �R�G�Q�R�V�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �G�R�E�L�W�N�D�� �L�� �J�X�E�L�W�N�D�� �*�� �M�H�G�Q�D�N��

50:50. Za takvog pojedinca vrijedi:  

U(W)= 
�5��

�6
U(W+G)+

�5��

�6
�7�:�9 F �)�;�á����������������(14) 

odnosno: 

U(W)-U(W-G)=U(W+G)-U(W).          (15) 

�)�X�Q�N�F�L�M�D���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D���R�Y�X���M�H�G�Q�D�G�å�E�X���M�H���O�L�Q�H�D�U�Q�D�� 

�.�R�Q�D�þ�Q�R�����]�D���R�V�R�E�H���N�R�M�H���V�X���V�N�O�R�Q�H���U�L�]�L�N�X���Y�U�L�M�H�G�L���V�O�L�M�H�G�H�ü�D���U�H�O�D�F�L�M�D�� 

U(W)<
�5��

�6
U(W+G)+

�5��

�6
�7�:�9 F �)�;�á          (16) 
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odnosno: 

U(W)-U(W-G)<U(W+G)-U(W).      (17) 

�)�X�Q�N�F�L�M�D���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D���R�Y�X���M�H�G�Q�D�G�å�E�X���M�H��konveksna. 

 

 

Slika 2. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik, investitora koji je 

indiferentan u odnosu na rizik i investitora koji je sklon riziku  

�,�]�Y�R�U���� �7�R�P�L�ü-Plazibat N., �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%���� �����������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �P�Rdeli u financijskom upravljanju, 

�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U���������� 

�=�D�N�O�M�X�þ�Q�R�����I�X�Q�N�F�L�M�X���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���N�R�M�L���X�O�D�å�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���P�R�å�H�P�R���S�U�L�N�D�]�D�W�L���N�D�R��

�I�X�Q�N�F�L�M�X���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���I�X�Q�N�F�L�M�H���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���X���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X��

�R�Y�L�V�L���R���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�P���S�U�L�Q�R�V�X���S�R�U�W�I�H�O�M�D���L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� 

 

E(U)=E(U)�:�ä�� �á�ê���6�;.      (18) 
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2.2. Efikasna granica26 
 

�&�L�O�M�� �P�R�G�H�U�Q�R�J�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �S�R�U�W�I�H�O�M�H�P�� �Q�L�M�H�� �P�D�N�V�L�P�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�K�R�G�D�� �Q�H�J�R��

�R�S�W�L�P�L�U�D�Q�M�H���R�G�Q�R�V�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���S�U�L�K�R�G�D���L���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�H�J���U�L�]�L�N�D�����'�R�W�D�G�D�ã�Q�M�L���S�U�L�V�W�X�S���R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�M�L��

�S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �W�H�P�H�O�M�L�R�� �V�H�� �Q�D�� �P�D�N�V�L�P�D�O�L�]�D�F�L�M�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�K�R�G�D���� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�R�G�L�O�R�� �Y�U�O�R�� �U�L�]�L�þ�Q�R�P��

�X�O�D�J�D�Q�M�X���X�N�X�S�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���X���G�L�R�Q�L�F�X���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�K�R�G�R�P���� 

�2�V�Q�R�Y�Q�D�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�D�� �L�G�H�M�D�� �E�L�O�D�� �M�H�� �Q�D�ü�L�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �U�L�]�L�N�D�� �L�� �S�U�L�K�R�G�D���� �W�H�� �L�]�D�E�U�D�W�L��

portfelj dionica koji donosi maksimalnu �P�R�J�X�ü�X�� �G�R�E�L�W���X�]��minimalni �P�R�J�X�ü�L�� �U�L�]�L�N���� �1�Dravno, 

�S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H�P�� �Y�H�ü�H�J�� �U�L�]�L�N�D�����R�þ�H�N�X�M�H�� �V�H �Y�H�ü�L��profit. Dakle, njegova ideja bila je formiranje 

�P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�J���P�R�G�H�O�D���]�D���L�]�E�R�U���S�R�U�W�I�H�O�M�D���N�R�M�L���G�R�Q�R�V�L���Q�D�M�Y�H�ü�X���V�W�R�S�X���S�U�L�K�R�G�D�����D�O�L���Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P��

stupnju rizika. Takav portfelj koji za zadanu stopu rizika ima najv�H�ü�X���V�W�R�S�X���S�U�L�K�R�G�D�����R�G�Q�R�V�Q�R��

portfelj koji za zadanu stopu prihoda �Q�R�V�L�� �Q�D�M�P�D�Q�M�L�� �P�R�J�X�ü�L rizik, Markowitz je nazvao 

efikasnim portfeljem.  

Nadalje, skup �P�R�J�X�ü�L�K���S�R�U�W�I�H�O�M�D���þ�L�Q�H���V�Y�L���S�R�U�W�I�H�O�M�L���N�R�M�L���V�H���P�R�J�X���V�D�V�W�D�Y�L�W�L���R�G���1���]�D�G�D�Q�L�K���U�L�]�L�þ�Q�Lh 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �Vvaki portfelj ima s�Y�R�M�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �L rizik (varijanca prinosa ili 

standardna devijacija�����W�H���V�H���R�Q���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���X���N�R�R�U�G�L�Q�D�W�Q�R�P���V�X�V�W�D�Y�X���� 

�8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �N�D�R�� �P�M�H�U�D�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �D�S�V�F�L�V�L�� �Q�D�O�D�]�L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �D�� �Q�H��

varijanca, dok ordinat�D���S�U�L�N�D�]�X�M�H���V�W�X�S�D�Q�M���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D���� 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
26 �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=���� Mar�D�V�R�Y�L�ü���%�������â�H�J�R���%���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�����6�S�O�L�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L��
fakultet, str.137-143  
�$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü �%�������7�R�P�L�ü-Plazibat N. (2006): �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�Rdeli u financijskom upravljanju, Split, 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�Dkultet Split, str.16-21 
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�$�N�R���S�U�L�N�D�å�H�P�R���V�Y�H���P�R�J�X�ü�H���S�R�U�W�I�H�O�M�H���W�R�þ�N�D�P�D���X���1��- E(R ) koordinatnom sustavu, �G�R�E�L�W���ü�H�P�R��
skup kao na slici: 

 

�6�O�L�N�D���������6�N�X�S���P�R�J�X�ü�L�K���S�R�U�W�I�H�O�M�D 

Izvor: �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �=���� �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%������ �â�H�J�R�� �%���� ���������������� �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H���� �6�S�O�L�W���� �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H�� �X�� �6�S�O�L�W�X����

Ekonomski fakultet Split, str. 139. 

 

 

Slika 4. (a) skup minimalne varijance (b) efikasna granica 

Izvor: �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �=���� �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%������ �â�H�J�R�� �%���� ���������������� �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�Me���� �6�S�O�L�W���� �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H�� �X�� �6�S�O�L�W�X����

Ekonomski fakultet Split, str. 139 

 

�/�L�M�H�Y�D�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �V�N�X�S�D�� �P�R�J�X�ü�L�K�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �V�H�� �Q�D�]�L�Y�D�� �V�N�X�S�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� Njega 

�V�D�þ�L�Q�M�D�Y�D�M�X���W�R�þ�N�H���N�R�M�H���]�D���G�D�Q�X���V�W�R�S�X���S�Uinosa imaju najmanju varijancu (slika 4a). 
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Dio skupa minimalne varijance koji prikazuje portfelje koji za zadanu standardnu devijaciju 

imaju maksimalan prinos naziva se efikasnom granicom (slika 4b).  

�8�Y�L�G�R�P���X���V�Y�H���P�R�J�X�ü�H���S�R�U�W�I�H�O�M�H���Q�D�G���Q�H�N�L�P���N�R�Q�D�þ�Q�L�P���V�N�X�S�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�����L�Q�W�H�U�H�V�D�Q�W�Q�L���V�X���L��

�Q�D�V���ü�H���]�D�Q�L�P�D�W�L���X�S�U�D�Y�R���R�Q�L���S�R�U�W�I�H�O�M�L���V���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���N�R�M�L���]�D���]�D�G�D�Q�X���V�W�R�S�X���U�L�]�L�N�D���Q�R�V�H���Q�D�M�Y�H�ü�L��

prinos, odnosno oni koji za zadanu stopu prinosa, nose minimalan rizik. Takvi portfelji 

nazivaju se efikasnim portfeljima. 

�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�����H�I�L�N�D�V�Q�L���S�R�U�W�I�H�O�M���P�R�å�H�P�R���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���Q�D���V�O�L�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þin: 

 

�•�ƒ�š�' �:�4�� �; L �è�ñ�' �:�4�; L �Ã �è�Ü�' �:�4�Ü�;
�Ç
�Ü�@�5 �á�������� (19) 

 

�X�]���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���� 

�����������������è�ñ�5�èL �?      (20) 

�Ã �è�ÜL �s�Ç
�Ü�@�5 �á         (21) 

 

gdje c predstavlja konstantu koja prikazuje rizik mjeren varijancom koji je investitor spreman 

prihvatiti.   
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2.3. �5�L�]�L�þ�Q�R�V�W��vrijednosti  
 

�5�L�]�L�þ�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����9�D�O�X�H-at-Risk �L�O�L���9�D�U�����M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D���P�M�H�U�D���N�R�M�D���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���E�X�G�X�ü�L���U�L�]�L�N��

neke imovine ili cijelog portfelja, te ga pritom nastoji svesti na samo jednu brojku. Predstavlja 

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�D�M�J�R�U�L�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P��

vremenskom razdob�O�M�X���X�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���U�D�]�L�Q�X���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���� 

�8�]�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�D�� �S�R�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�M�H�Q�M�D�� �S�U�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�X���� �U�L�]�L�þnost vrijednosti zbraja sve 

�U�L�]�L�N�H�� �R�G�U�H�ÿenog portfelja u jedinstven broj primjeren za upotrebu na razini uprave, radi 

�L�]�Y�M�H�ã�ü�L�Y�D�Q�M�D���U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�L�K���W�L�M�H�O�D���L�O�L���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�D���X���J�R�G�L�ã�Q�M�L�P���L�]�Y�M�H�ã�ü�L�P�D��27 

�2�Y�D�� �P�H�W�R�G�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �U�L�]�L�N�D�� �S�R�W�M�H�þ�H�� �L�]�� �S�R�]�Q�D�W�H�� �D�P�H�U�L�þ�N�H�� �E�D�Q�N�H�� �-�3�� �0�R�U�J�D�Q���� �W�H�� �V�H�� �Y�H�]�X�M�H�� �X�]��

�Q�M�H�Q�R�J�� �W�D�G�D�ã�Q�M�H�J�� �þ�H�O�Q�L�N�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �]�D�G�D�R�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�P�D�� �]�D�G�D�W�D�N�� �G�D�� �P�X�� �V�Y�D�N�L�� �G�D�Q�� �S�R�G�Q�R�V�X��

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�� �X�� �N�R�M�H�P�X�� �ü�H�� �V�W�D�M�D�W�L�� �V�D�P�R�� �M�H�G�D�Q�� �E�U�R�M�� a sve �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�V�W�D�Y�L�R�� �Ä�U�D�G�D�U�V�N�L�³�� �V�X�V�W�D�Y za 

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�H���U�L�]�L�N�D���N�R�M�H�P���M�H���Q�M�H�J�R�Y�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���E�L�O�R���V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�R���L�]�O�R�å�H�Q�R��28  

 

 

�6�O�L�N�D���������0�H�W�R�G�D���U�L�]�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L 

�,�]�Y�R�U���� �â�Y�H�U�N�R�� �,���� ���������������� �Ä�5�L�]�L�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���9�D�O�X�H�� �D�W�� �5�L�V�N���� �N�D�R�� �P�H�W�R�G�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�F�L�P�D�� �X�� �I�L�Qancijskim 

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D�³�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�U�H�J�O�H�G�����9�R�O�����������1�R����-8, 2002., str. 644 

                                                           
27 �0�L�N�X�O�þ�L�ü�����'�������9�D�O�X�H���D�W���5�L�V�N�����5�L�]�L�þ�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�������W�H�R�U�L�M�D���L���S�U�L�P�M�H�Q�D���Q�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���S�R�U�W�I�H�O�M���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���V��
fiksnim prihodom, Hrvatska narodna banka - Pregledi, 7, str. 1-17., 2001., str. 5. 
28 �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=���� �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%�������â�H�J�R���%���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�����6�S�O�L�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L��
fakultet, str.160 
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�0�H�W�R�G�D�� �U�L�]�L�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�L�N�D�]�D�W�L�� �N�D�R�� �Q�D�� �V�O�L�F�L�� ������ �2�Q�D�� �X�]�L�P�D�� �X�� �R�E�]�L�U�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W��

pozicije, promjenjivost i korelacije te osjetljivost svake pojedine stavke.  

VaR definira�M�X���G�Y�D���S�D�U�D�P�H�W�U�D���N�R�M�D���V�X���Q�X�å�Q�D���]�D���Q�M�H�J�R�Y���L�]�U�D�þ�X�Q�����D���W�R���V�X���U�D�]�L�Q�D���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���Ù i 

vremensko razdoblje t. Razina pouzdanosti �Ù �—�‰�Ž�ƒ�˜�•�‘�•�� �•�‡�� �•�”�‡�©�‡�� �‹�œ�•�‡�¯�—�� �{�r�� �‹�� �{�{�� �¨�á�� �ƒ��

vremensko razdoblje koje se koristi u analizi aktivnih financijskih institucija je jedan 

dan. Dok investicijski �•�‡�•�ƒ�†���‡�”�‹ koriste razdoblje od jednog mjeseca, korporacije mogu 

�•�‘�”�‹�•�–�‹�–�‹���•�˜�ƒ�”�–�ƒ�Ž�•�‡���‹�Ž�‹���«�ƒ�•���‰�‘�†�‹�æ�•�Œ�‡���’�”�‘�Œ�‡�•�…�‹�Œ�‡���”�‹�œ�‹�•�ƒ�ä��29 

���ƒ���� �•�‡�� �†�‡�ˆ�‹�•�‹�”�ƒ�� �•�ƒ�‘�� �•�ƒ�•�•�‹�•�ƒ�Ž�•�‹�� �‘�«�‡�•�‹�˜�ƒ�•�‹�� �‰�—�„�‹�–�ƒ�•�� �—�œ�� �‘�†�”�‡�¯�‡�•�—�� �”�ƒ�œ�‹�•�—�� �’�‘�—�œ�†�ƒ�•�‘�•�–�‹�� �—��

�‘�†�•�‘�•�—�� �•�ƒ�� �‘�†�”�‡�¯�‡�•�‹�� �˜�”�‡�•�‡�•�•�•�‹��period. Primjerice, uzmemo li razinu pouzdanosti od 

95% te vremenski horizont od jednog mjeseca, te pritom VaR bude 400,00 kuna, to bi 

�œ�•�ƒ�«�‹�Ž�‘���†�ƒ���•�ƒ���{�w�¨-�–�•�‘�•���•�‹�‰�—�”�•�‘�æ�©�—���•�‡�©�‡�•�‘���‹�œ�‰�—�„�‹�–�‹���˜�‹�æ�‡���‘�†���v�r�r�á�r�r���•�•���—���•�Ž�Œ�‡�†�‡�©�‹�Š���•�Œ�‡�•�‡�…��

dana.  

���ƒ�•�Ž�Œ�—�«�•�‘�á�� �’ostoje 4 osnovn�‡�� �•�‡�–�‘�†�‡�� �œ�ƒ�� �‹�œ�”�ƒ�«�—�•�� �”�‹�œ�‹�«�•�‡�� �˜�”�‹�Œ�‡�†�•�‘�•�–�‹ te su prikazane na 

slici 6.  

 

 

�6�O�L�N�D���������0�H�W�R�G�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D���U�L�]�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L 

�,�]�Y�R�U���� �â�Y�H�U�N�R�� �,���� �����������������5�L�]�L�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���9�D�O�X�H�� �D�W�� �5�L�V�N���� �N�D�R�� �P�H�W�R�G�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�F�Lma u financijskim 

institucijama, Ekonomski pregled, Vol. 53 No.7-8, 2002., str. 646 

 

 

                                                           
29 �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=���� �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%�������â�H�J�R���%���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�����6�S�O�L�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L��
fakultet, str.160 
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2.4. Kritike i doprinosi  Markowitzevog modela30 
 

A�P�H�U�L�þ�N�L�� �Q�R�E�H�O�R�Y�D�F�� �+�D�U�U�\�� �0���� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �M�R�ã je 1952. godine razvio teoriju prema kojoj se 

�U�L�]�L�N�� �L�� �Q�D�J�U�D�G�D�� ���S�U�L�Q�R�V���� �P�R�J�X�� �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�W�L�� �X�� �G�R�E�U�R�� �R�G�D�E�U�D�Q�R�M�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���± 

portfelju. 

Osnovne pretpostavke Markowitzevog modela:  

�{ prinosi na dionice su distribuirani po normalnoj distribuciji 

�{ �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���å�H�O�H��maksimalizirati svoju ekonomsku korisnost 

�{ investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku 

�{ �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �V�X�� �G�R�E�U�R�� �R�E�D�Y�L�M�H�ã�W�H�Q�L�� �R�� �V�Y�L�P�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�P�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�P�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�L�P�D�� �]�D��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H 

�{ �Q�H�P�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K���L���S�R�U�H�]�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D 

�{ vrijedno�V�Q�L�F�H���V�X���V�D�Y�U�ã�H�Q�R���G�M�H�O�M�L�Y�H�� 

Iako je Harry M. Markowitz za model 1990. godine dobio i Nobelovu nagradu, model nije 

pro�ã�D�R���E�H�]���N�U�L�W�L�N�D���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�H���L���I�Lnancijske zajednice.  

Jedna od glavnih kritika je pretpostavka da su prinosi normalno distribuirani���� �ã�W�R�� �Q�L�Nad nije 

dokazano���� �1�D�L�P�H���� �S�U�L�Q�R�V�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �I�R�U�P�L�U�D�M�X�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P�� �V�Q�D�J�D�P�D�� �N�R�M�H�� �Q�L�V�X��

�V�O�X�þ�D�M�Q�H, �Y�H�ü se zasnivaju na ekonomskim zakonitostima, �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �L�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�P�D��

investitora.  

�2�V�W�D�O�H�� �N�U�L�W�L�N�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D i njihove nesklonosti riziku, 

�N�R�M�H���X���Q�H�N�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���Q�L�V�X���W�R�þ�Q�H�����W�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���G�R�E�U�H���L�Q�I�R�U�P�L�U�D�Q�R�V�W�L���V�Y�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���]�D��

koju je poznato da zbog asimetrije informacija i agencijskog problema nije u potpunosti 

�W�R�þ�Q�D���� �7�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �S�R�U�H�]�D���� �N�D�R�� �L�� �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�J�� �X�V�L�W�Q�M�D�Y�D�Q�M�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�����W�D�N�R�ÿ�H�U���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���S�U�H�S�U�H�N�H���R�Y�R�P���P�R�G�H�O�X�� 

�-�R�ã�� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �U�D�]�O�R�J�D�� �N�U�L�W�L�N�H�� �R�Y�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�D�� �]�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H�P�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �E�U�R�M�D��

standardnih devijacija i korelacija prinosa vrijednosnih papira koji su uzeti u analizu, zbog 

�þ�H�J�D���R�Y�D�M���P�R�G�H�O���L�P�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�X���S�U�D�N�W�L�þ�Q�X���S�U�L�P�M�H�Q�X���� 

                                                           
30 Jero�Q�þ�L�ü���0�������$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=���������������������)�R�U�P�L�U�D�Q�M�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���S�R�U�W�I�H�O�M�D���S�R�P�R�ü�X���0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�J���P�R�G�H�O�D uz 
sektorsku podjelu kompanija�����6�W�U�X�þ�Q�L���þ�O�D�Q�D�N�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�U�H�J�O�H�G������������-10), str. 585 i 587 
�7�R�P�L�ü-Plazibat N., Alji�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%���������������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�Rdeli u financijskom upravljanju, 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U����25-29 
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�'�R�G�D�W�Q�R�����0�D�U�N�R�Z�L�W�]���M�H���S�R�N�D�]�D�R���G�D���V�H���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���E�U�R�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���X���S�R�U�W�I�H�O�M�X�����V�P�D�Q�M�X�M�H���U�L�]�L�N����

�ã�W�R�� �M�H�� �S�R�]�Q�D�W�R�� �N�D�R�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �U�L�]�L�N�D���� ���%�L�W�Q�R�� �M�H�� �Q�D�J�O�D�V�L�W�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �Q�D�� �R�Y�D�M�� �Q�D�þ�L�Q���Q�H�� �P�R�å�H��

potpuno eliminirati rizik. Naime, ukupni rizik se sastoji od sistemskog i nesistemskog rizika. 

�6�L�V�W�H�P�V�N�L�� �U�L�]�L�N�� �M�H�� �R�S�ü�L�� �U�L�]�L�N�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�R�M�L�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�M�� �L�O�L�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�M��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�L���� �S�R�U�H�]�Q�R�M�� �U�H�I�R�U�P�L���� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�M�� �V�L�W�X�D�F�L�M�L�� �L�� �W�D�M�� �Ve rizik diversifikacijom ulaganja ne 

�P�R�å�H�� �R�W�N�O�R�Q�L�W�L. Drugi rizik, nesistemski, uzrokovan je promjenama u samom izdavatelju 

vrijednosnih papira, odnosno �X���S�R�G�X�]�H�ü�X�����2�Y�D�M���V�H���U�L�]�L�N���G�L�Y�H�U�Vifikacijom, odnosno ulaganje u 

�Y�L�ã�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���P�R�å�H��otkloniti.31 

Slika u nastavku prikazuje sistemski i nesistemski rizik u odnosu na ukupni. 

 

 

Slika 7. Sistemski i nesistemski rizik u odnosu na ukupni rizik 

Izvor: �7�R�P�L�ü-Plazibat N., Aljin�R�Y�L�ü�� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%���� �����������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �P�Rdeli u financijskom upravljanju, 

�6�Y�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U���������� 

 

 

                                                           
31 Burza �>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� https://burza.com.hr/portal/rizici-ulaganja/697 [27.04.2017.] 
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�'�R�S�U�L�Q�R�V�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �O�H�å�L�� �X�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L�� �G�D�� �V�Y�H�� �R�G�� ������������ �Q�L�M�H�� �S�R�V�W�R�M�D�R��

�R�G�J�R�Y�R�U�� �Q�D�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �N�D�N�R�� �L�]�D�E�U�D�W�L�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �V�D�þ�L�Q�M�D�Y�D�W�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M���� �,�D�N�R�� �M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D��

odavn�R���E�L�O�R���S�R�]�Q�D�W�R���N�D�N�R���Ä�Q�L�M�H���G�R�E�U�R���G�U�å�D�W�L���V�Y�D���M�D�M�D���X���M�H�G�Q�R�M���N�R�ã�D�U�L�³�����M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�L�M�H���S�R�V�W�R�M�D�R��

�P�R�G�H�O�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �L�P�� �U�H�ü�L�� �N�D�N�R�� �R�G�D�E�U�D�W�L�� �N�R�ã�D�U�H���� �W�M���� �G�L�R�Q�L�F�H����Zbog toga njegov rad predstavlja 

�S�R�þ�H�W�D�N���U�D�ÿ�D�Q�M�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���� 

�6�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �ã�L�U�L�� �V�H�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �X�S�R�W�U�H�E�D���� �D�O�L�� �V�H�� �X�M�H�G�Q�R�� �L�� �X�Y�L�ÿ�D�M�X��

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �P�R�G�H�O�D�� �ã�W�R�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �Q�R�Y�L�K�� �L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�L�K�� �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�K�� �P�R�G�H�O�D��

�R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�M�H���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����,�S�D�N�����0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y���P�R�G�H�O���]�E�R�J���V�Y�R�M�L�K���V�Y�R�M�V�W�D�Y�D���R�V�W�D�M�H���E�D�]�L�þ�Q�L���P�R�G�H�O�����L��

�Y�H�ü�L�Q�D���Q�R�Y�L�K���P�R�G�H�O�D���W�H�P�H�O�M�H��se upravo na njemu.  
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3. �+�5�9�$�7�6�.�2���,���1�-�(�0�$�ý�.�2���'�,�2�1�,�ý�.�2���7�5�ä�,�â�7�( 

3.1. �+�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D 
 

�)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �X�� �ã�L�U�H�P�� �V�P�L�V�O�X�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�M�H�V�W�R�� �V�X�V�U�H�W�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D��

financijskim instrumentima. �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �S�U�H�P�D�� �R�V�Q�R�Y�Q�R�M�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L��razlog postojanja 

�W�U�å�L�ã�W�D���M�H���S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Q�X�G�H�����Y�L�ã�D�N���V�U�H�G�V�W�D�Y�D�����L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����S�R�W�U�H�E�D���]�D���V�U�H�G�V�W�Y�L�P�D���� 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �ã�L�U�R�N�� �S�R�M�D�P�� �X�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�L�� �V�X�� �S�R�]�Q�D�W�H���P�Q�R�J�H�� �S�R�G�M�H�O�H�� �S�U�H�P�D��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D���� �7�D�N�R�� �S�U�H�P�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�X�� �U�R�þ�Q�R�V�W�L�� �U�D�]�O�L�N�X�M�H�P�R�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �L�� �W�U�å�L�ã�W�H��

kapitala. �9�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�R�N�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�Q�M�D�� �R�Y�D�� �G�Y�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �M�H�G�Q�D�� �J�R�G�L�Q�D���� �W�D�N�R�� �V�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L���V���U�R�N�R�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���N�U�D�ü�L�P���R�G���M�H�G�Q�H���J�R�G�L�Q�H���X�E�U�D�M�D�M�X���X���Q�R�Y�þ�D�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���G�R�N���V�H��

�V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�H�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�X�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D. Instrumenti kojima se 

�W�U�J�X�M�H���Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���V�X���G�X�å�Q�L�þ�N�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L���V���U�R�N�R�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���N�U�D�ü�L�P���R�G���J�R�G�L�Q�H���G�D�Q�D����

�G�R�N�� �V�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �W�U�J�X�M�H�� �V�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D�� �W�H�� �G�X�å�Q�L�þ�N�L�P��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���V���U�R�N�R�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���G�X�å�Lm od godine dana. �3�U�H�P�D���W�R�P�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���W�U�J�X�M�H��

�V�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�P�D�� �L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���� �D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�R�Y�F�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �W�U�J�X�M�H�� �V�X��

�S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���W�U�H�]�R�U�V�N�L���L���E�O�D�J�D�M�Q�L�þ�N�L���]�D�S�L�V�L�����U�D�]�Q�H���L�]�Y�H�G�H�Q�L�F�H���L�O�L���G�H�U�L�Y�D�W�L�����W�]�Y���Ä�R�S�W�L�R�Q�V�³�����Ä�I�X�W�X�U�H�V�³����

�Ä�V�Z�D�S�V�³�� �L sl.). �2�V�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�R�Y�F�D�� �L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �U�D�]�O�L�N�X�M�H�P�R�� �L�� �W�]�Y���� �S�U�L�P�D�U�Q�D�� �L�� �V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �1�D�� �S�U�L�P�D�U�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�R�G�D�M�X�� �G�D�M�X�� �Q�R�Y�D�� �L�]�G�D�Q�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

instrumenata kojima korporacije dolaze do potrebnih sredstava. S druge strane na 

sekundar�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �W�U�J�X�M�H�� �V�H�� �Y�H�ü�� �U�D�Q�L�M�H�� �L�]�G�D�Q�L�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�P�D�� �S�R�V�W�L�J�O�L�� �V�Y�R�M�X�� �W�U�å�L�ã�Q�X�� �F�L�M�H�Q�X�� �L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X�� �X�� �U�X�N�D�P�D�� �Y�O�D�V�Q�L�N�D����

�6�X�Y�U�H�P�H�Q�D���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���V�X���X�U�H�ÿ�H�Q�D�����Q�D�G�]�L�U�D�Q�D���L���F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�D���L���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���R�P�R�J�X�ü�X�M�X��

sma�Q�M�L�Y�D�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �]�D�� �V�Y�H�� �N�R�M�L�� �V�X�G�M�H�O�X�M�X����32 U Republici Hrvatskoj kao 

ur�H�ÿ�H�Q�R���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D �S�R�V�W�R�M�L���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�� 

�6�W�U�X�N�W�X�U�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�Wala prikazana je na slici broj 5���� �7�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �X�å�H�P�� �V�P�L�V�O�X��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���W�U�å�L�ã�W�H��vrijednosnih papira koje se dijeli na primarno i sekundarno u ovisnosti radi 

li se o prvom izdavanju financijskih instrumenata (IPO- inicijalna javna ponuda) ili se trguje 

�Y�H�ü�� �L�]�G�D�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���� �6�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �V�H�� �G�D�O�M�H�� �G�L�M�H�O�L�� �Q�D�� �V�S�R�Q�W�Dno i 

�R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�R�����D���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�R���Q�D���E�X�U�]�H���L���2�7�&���W�U�å�L�ã�W�H���� 

                                                           
32 �6�D�E�R�O�L�ü�����'���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���,�,�����2�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�����%�L�O�M�H�ã�N�H���V���S�U�H�G�D�Y�D�Q�M�D�� �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X��
�=�D�J�U�H�E�X���)�D�N�X�O�W�H�W���H�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�N�H���L���U�D�þ�X�Q�D�U�V�W�Y�D���,�Q�å�H�Q�M�H�U�V�N�D���H�N�R�Q�R�P�L�N�D������������������ 
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Slika 8�����)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D - �V�W�U�X�N�W�X�U�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

Izvor: �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/���������������������7�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����$�O�N�D���V�F�U�L�S�W���G���R���R�������=�D�J�U�H�E. 

 

�1�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �V�X�G�M�H�O�X�M�X�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D����

�X�O�D�J�D�W�H�O�M�L�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���� �S�R�V�U�H�G�Q�L�F�L�� �X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�L���� �6�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �N�O�L�U�L�Q�ã�N�R�� �G�H�S�R�]�L�W�D�U�Q�R��

�G�U�X�ã�W�Y�R�� �G���G���� �L�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D��33 �6�Y�D�N�L�� �R�G�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�P�D�� �V�Y�R�M�X�� �X�O�R�Ju i daje 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�X�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �.�D�R�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

instrumenata pojavljuju se kompanije koje izdavanjem vrijednosnih papira i ostalih 

financijskih instrumenata radi trgovanja stvaraju bazu funkcioniranja tr�å�L�ã�W�D���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H��

�S�R�V�W�R�M�H�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�L�� �X�� �X�O�R�]�L�� �N�R�M�L�K�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�R�M�D�Y�L�W�L�� �W�U�J�R�Y�D�þ�N�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D���� �J�U�D�ÿ�D�Q�L���� �N�U�H�G�L�W�Q�H��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �]�D�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���� �P�L�U�R�Y�L�Q�V�N�L�� �L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �I�R�Q�G�R�Y�L�� �L�� �G�U���� �.�D�N�R�� �E�L�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H��

�S�U�R�W�H�N�O�H���ã�W�R���E�U�å�H���L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���V�H���S�R�Mavljuju posrednici koje predstavljaju kreditne 

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���G�U�X�ã�W�Y�D���L���G�U�X�J�L���� 

 

                                                           
33 �+�U�Y�D�W�V�N�D���D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���Q�D�G�]�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���X�V�O�X�J�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����
http://www.hanfa.hr/getfile/42497/HANFA-Trziste-kapitala.pdf [29.05.2017.] 
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�8�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �E�X�U�]�D�� �N�D�R�� �X�U�H�ÿ�H�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �L�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�D��

�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �S�O�D�W�I�R�U�P�D�� ���0�7�/���� �N�R�M�X�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�L�� �U�L�]�L�N�� �X�O�D�J�D�Q�M�D��i manja 

�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �+�D�Q�I�D�� �N�D�R�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�D�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �]�D�� �Q�D�G�]�R�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�X�V�O�X�J�D�� �G�D�O�D�� �M�H�� �R�G�R�E�U�H�Q�M�H�� �]�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �E�X�U�]�L���� �N�R�M�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�S�H�U�D�W�H�U�D��

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H���L���P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�H���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�H���S�O�D�W�I�R�U�P�H��34 

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �P�M�H�V�W�R�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �W�H�� �M�H�� �M�H�G�L�Q�D��

hrvatska burza vrijednosn�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �L�� �M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K�� �E�X�U�]�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �X��

�-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�R�M���(�X�U�R�S�L�����2�V�Q�R�Y�D�Q�D���M�H���������������J�R�G�����X���V�N�O�R�S�X���7�U�J�R�Y�D�þ�N�R�J���G�R�P�D���N�D�R���6�H�N�F�L�M�D���]�D���U�R�E�X��

i vred�Q�R�W�H�����D���W�L�M�H�N�R�P���J�R�G�L�Q�D���M�H���Y�L�ã�H���S�X�W�D���]�D�W�Y�D�U�D�Q�D���L���S�R�Q�R�Y�Q�R���S�R�N�U�H�W�D�Q�D�����2�E�Q�R�Y�R�P���������������J�R�G����

������ �E�D�Q�D�N�D�� �L�� ���� �R�V�L�J�X�U�D�Y�D�M�X�ü�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �V�X�� �X�W�H�P�H�O�M�L�O�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�X�� �E�X�U�]�X�� �N�D�R�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �P�M�H�V�W�R��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �*�R�G�L�Q�H�� ������������ �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �E�Xrzi se 

�S�U�L�S�D�M�D���9�D�U�D�å�G�L�Q�V�N�D���E�X�U�]�D���W�H���M�H���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���V�W�Y�R�U�H�Q�R���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M����

�9�L�ã�H���R�G�����������G�U�X�ã�W�D�Y�D���G�D�Q�D�V���M�H���X�Y�U�ã�W�H�Q�R���Q�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�X���E�X�U�]�X�����D���R�Q�D���X�S�U�D�Y�O�M�D���G�Y�D�P�D���W�U�å�L�ã�W�L�P�D����

�8�U�H�ÿ�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�H�P���L���0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�R�P���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�P���S�O�D�W�I�R�U�P�R�P. 35 

 

Slika 9�����8�U�H�ÿ�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

Izvor: �3�U�H�X�]�H�W�R���V���Z�H�E���V�W�U�D�Q�L�F�H���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H��http://zse.hr/default.aspx?id=36768 

 

Na slici broj 6 �S�U�L�N�D�]�D�Q�D���M�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D���X�U�H�ÿ�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H���N�R�M�H���M�H���S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�R��

�Q�D�� �W�U�L�� �V�H�J�P�H�Q�W�D���� �Y�R�G�H�ü�H���� �V�O�X�å�E�H�Q�R�� �L�� �U�H�G�R�Y�L�W�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �1�D�� �X�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�R�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�P��

�V�H�J�P�H�Q�W�X�� �N�R�M�L�P�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �X�Y�U�ã�W�H�Q�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D��

                                                           
34 �+�U�Y�D�W�V�N�D���D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���Q�D�G�]�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���X�V�O�X�J�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D������
http://www.hanfa.hr/getfile/42497/HANFA-Trziste-kapitala.pdf [29.05.2017.]. 
35 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� http://zse.hr/default.aspx?id=64271 [29.05.2017.] 
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�N�R�M�L���L�P�D�M�X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���L�]�U�D�ÿ�H�Q���S�U�R�V�S�H�N�W�����V�D�G�U�å�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J��

instrumenta). V�R�G�H�ü�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�R�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�� �V�H�J�P�H�Q�W�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �]�D�K�W�M�H�Y�H�� �S�U�H�G��

�L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D�� �J�O�H�G�H�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �G�R�N�� �V�H�� �Q�D�� �U�H�G�R�Y�L�W�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �]�D�K�Wijevaju samo 

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���S�U�R�S�L�V�D�Q�H���=�D�N�R�Q�R�P���R���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D����36 �7�U�H�Q�X�W�Q�R���Q�D���Y�R�G�H�ü�H�P���W�U�å�L�ã�W�X��

ne koti�U�D���Q�L�W�L���M�H�G�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D�����G�R�N���L�K���M�H���Y�L�ã�H���Q�D���U�H�G�R�Y�L�W�R�P���Q�H�J�R���Q�D���V�O�X�å�E�H�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D�� �M�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �R�G�Y�R�M�L�O�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �X�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�R�M��

�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�M���S�O�D�W�I�R�U�P�L���0�7�3���N�R�M�X���V�X���S�U�H�L�P�H�Q�R�Y�D�O�L���X���&�(���(�Q�W�H�U���W�U�å�L�ã�W�H�����7�L�P�H���V�H���G�R�G�D�W�Q�R���å�H�O�Mela 

�Q�D�J�O�D�V�L�W�L���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���V�W�U�R�å�H�P���X�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����J�O�H�G�H���G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D��

�L�� �]�D�K�W�M�H�Y�D�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L���� �R�G�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �&�(�� �(�Q�W�H�U�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�R�M�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�X��

trgovinsku platformu.  

�&�(�� �(�Q�W�H�U�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �V�D�V�W�R�M�L�� �V�H�� �R�G�� �W�U�L�� �V�H�J�P�H�Q�W�D: CE Enter Alter, CE Enter Fortis i CE Enter X. 

�1�D�J�O�D�ã�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �R�Y�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �W�U�H�E�D�M�X�� �X�]�H�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �G�D�� �M�H��

�R�V�Q�R�Y�Q�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �&�(�� �(�Q�W�H�U�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�L�å�D�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �L��

dostupnih informacija, te je �]�E�R�J�� �W�R�J�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �Y�H�]�D�Q�D�� �L�� �Y�L�ã�D�� �V�W�R�S�D�� �U�L�]�L�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �X��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�� �R�Y�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�H�P�� �S�R�V�W�R�M�H��

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�L���]�D�K�W�M�H�Y�L���N�R�M�L���V�X���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���R���U�D�]�L�Q�L���M�D�Y�Q�R���G�R�V�W�X�S�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���X���F�L�O�M�X���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D��

cijena i urednog trgovanja.37 

 

Slika 10�����8�V�S�R�U�H�G�E�D���X�U�H�ÿ�H�Q�R�J���L���0�7�3���W�U�å�L�ã�W�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

Izvor: �3�U�H�X�]�H�W�R�� �V�� �Z�H�E�� �V�W�U�D�Q�L�F�H�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H��http://www.zse.hr/userdocsimages/MTP/ZSE_MTP-

Fortis_Brosura_04_WEB.pdf 

 

 

                                                           
36 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� http://zse.hr/default.aspx?id=36768 [29.05.2017.] 
37 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://www.ceenter.hr/o-ceenteru/12 [29.05.2017.] 
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�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���X�S�U�D�Y�O�M�D���L���X�U�H�ÿ�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�H�P���L��multilateralnom trgovinskom platformom te 

�V�X���]�E�R�J���W�R�J�D���P�R�J�X�ü�H���X�V�S�R�U�H�G�E�H���V�H�J�P�H�Q�D�W�D���R�Y�D���G�Y�D���W�U�å�L�ã�W�D���Q�D���Q�D�þ�L�Q���S�U�L�N�D�]�D�Q���Q�D���V�O�L�F�L���E�U�R�M����. 

�.�D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �Q�D�J�O�D�ã�H�Q�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �P�H�ÿ�X�� �R�Y�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �L�� �V�H�J�P�H�Q�W�L�P�D�� �O�H�å�L�� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �X��

transparentnosti financijskih instrumenata i javno dostupnih informacija, �ã�W�R���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���]�Q�D�þ�L��

i razliku u razini rizika trgovanja. �2�V�L�P�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �X�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�� �&�(�� �(�Q�W�H�U�� �W�U�å�L�ã�W�X��

�P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�W�L�� �L�� �Q�D�� �W�]�Y���� �2�7�&�� �W�U�å�L�ã�W�X�� ���H�Q�J���� �Ä�R�Y�H�U�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�H�U�³���� OTC 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�H�I�R�U�P�D�O�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �Ä�W�U�å�L�ã�W�H�� �S�U�H�N�R�� �ã�D�O�W�H�U�D�³�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �W�U�J�X�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���N�R�M�L���Q�L�V�X���X�Y�U�ã�W�H�Q�L���Q�D���E�X�U�]�X���L�O�L���&�(���(�Q�W�H�U���W�U�å�L�ã�W�H���� 

�Ä�ý�O�D�Q�N�R�P�� ���������D���� �V�W���� ������ �=�D�N�R�Q�D�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� ���1�1�� �������������� ���������������� �������������� ������������ �L�� ����������������

propisa�Q�D�� �M�H�� �R�E�Y�H�]�D�� �S�U�L�M�D�Y�H�� �%�X�U�]�L�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�P�� �X�Y�U�ã�W�H�Q�L�P�� �Q�D��

�X�U�H�ÿ�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�R�M�D���M�H���V�N�O�R�S�O�M�H�Q�D���L�]�Y�D�Q���X�U�H�ÿ�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���L�O�L���0�7�3-a, osim ako se ista objavljuje 

�S�X�W�H�P���V�X�V�W�D�Y�D���X�U�H�ÿ�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���L�O�L���0�7�3-�D���V�X�N�O�D�G�Q�R���þ�O�D�Q�N�X�������������=�D�N�R�Q�D���R���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���³38 

�1�D�þ�H�O�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �M�D�Y�Q�R�J�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �W�U�H�E�D�O�D�� �E�L�� �E�L�W�L�� �Q�D�þ�H�O�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H��

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���Y�R�G�L���S�U�L�O�L�N�R�P���Y�R�ÿ�H�Q�M�D���S�R�V�O�R�Y�D�����W�H���M�H���X���V�N�O�D�G�X���V���W�L�P���G�X�å�Q�D��osigurati za sve 

�V�X�G�L�R�Q�L�N�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Q�H�S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W���� �M�H�G�Q�D�N�R�V�W���� �D�å�X�U�Q�R�V�W�� �L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���� �.�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

�R�P�R�J�X�ü�L�O�D���G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���V�Y�L�P���V�X�G�L�R�Q�L�F�L�P�D���Q�D���%�X�U�]�L���X���L�V�W�R���Y�U�L�M�H�P�H���L���Q�D���M�H�G�Q�D�N���Q�D�þ�L�Q��

�Q�X�å�Q�R�� �M�H�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �8�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �M�H�� �]�D�� �W�X�� �V�Y�U�K�X�� �R�W�Y�R�U�H�Q�� �6�O�X�å�E�H�Q�L��

registar propisanih informacija Hanfe. Info�U�P�D�F�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �M�D�Y�Q�R�� �G�R�V�W�X�S�Q�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�X��

�R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�H���X���6�O�X�å�E�H�Q�R�P���U�H�J�L�V�W�U�X���L���Q�D���L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�L�P���V�W�U�D�Q�L�F�D�P�D���%�X�U�]�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H��

�N�R�M�H�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�H�� �Q�D�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �þ�L�M�L�P�� �V�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D�� �W�U�J�X�M�H�� �Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D����39  Osnovni �S�U�R�S�L�V�� �N�R�M�L�� �S�U�R�S�L�V�X�M�H�� �V�D�G�U�å�D�M���� �Q�D�þ�L�Q�� �L�� �U�R�N�R�Y�H�� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �P�R�U�D�M�X�� �R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�W�L���� �N�D�R�� �L�� �R�G�Q�R�V�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�Y�L�K�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

�X�U�H�ÿ�X�M�H�� �=�D�N�R�Q�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �6�W�X�S�D�Q�M�H�P�� �Q�D�� �V�Q�D�J�X�� �R�Y�R�J�� �]�D�N�R�Q�D�� �X�� �V�L�M�H�þ�Q�M�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H��

�R�P�R�J�X�ü�H�Q�R�� �M�H�� �G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �X�U�H�G�E�L�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �8�Q�L�M�H�� �L�� �S�U�L�M�H�Q�R�V�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �G�L�U�H�N�W�L�Y�D��

�(�X�U�R�S�V�N�H���8�Q�L�M�H���X���S�U�D�Y�Q�L���V�X�V�W�D�Y���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H�����'�D�N�O�H�����R�Y�L�P���]�D�N�R�Q�R�P���V�H���X�U�H�ÿ�X�M�X���S�U�D�Y�L�O�D��

trgovanja, uvjeti za obavljanje investicijskih aktivnosti, ovlasti HANFE (Hrvatske agencije za 

nadzor financijskih usluga), pravila za objavljivanje javno dostupnih informacija te ostala 

                                                           
38 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� http://zse.hr/default.aspx?id=36793  [29.05.2017.]. 
39 �+�U�Y�D�W�V�N�D���D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���Q�D�G�]�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���X�V�O�X�J�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D��������
http://www.hanfa.hr/getfile/42497/HANFA-Trziste-kapitala.pdf  [29.05.2017.]. 
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�S�U�D�Y�L�O�D�� �L�� �S�U�R�S�L�V�L�� �X�� �F�L�O�M�X�� �R�V�L�J�X�U�D�Y�D�Q�M�D���L�� �X�þ�Y�U�ã�ü�L�Y�D�Q�M�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���X��

Republici Hrvatskoj.40 

�+�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �N�D�R��maleno i slabo razvijeno. Naime karakteristika 

�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�� �Y�L�V�R�N�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �N�R�M�D�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �G�D�� �V�H�� �L�]�Y�U�ã�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �E�U�R�M��

transakcija uz vrlo mali utjecaj na cijenu. Preduvjet za ostvarenje likvidnosti je postojanje 

velikog broja kupaca i p�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���X���V�Y�D�N�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W���S�R�Q�X�G�H���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H��

�N�R�M�D���ü�H���R�P�R�J�X�ü�L�W�L���G�D���V�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���S�U�L�O�L�N�R�P���Y�H�O�L�N�L�K���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���Q�H�ü�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���F�L�M�H�Q�H�����9�H�O�L�N�L��

�Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Y�H�O�L�N�H�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D��te se 

�W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �N�D�R�� �S�O�L�W�N�R�� �L�� �Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �ã�L�U�R�N�R���� �1�H�G�R�V�W�D�W�D�N�� �Y�L�V�R�N�L�K�� �L��

stabilnih dnevnih prometa, puno nelikvidnih dionica, visoka volatilnost cijena dionica te 

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�X�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�M�D�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���V�X�� �R�þ�L�W�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L��

�Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D��41 

�0�R�J�X�ü�L�� �U�D�]�O�R�]�L�� �]�E�R�J�� �N�R�M�L�K�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D�� �Q�L�M�H�� �X�V�S�M�H�O�D�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �U�D�]�L�Q�X�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �X�Q�D�W�R�þ��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�� �U�D�V�W�X�� �V�X�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L���� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �U�D�]�O�R�J�D�� �M�H�� �ã�W�R�� �G�U�å�D�Y�D�� �Q�L�M�H�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �S�U�L�Y�D�W�L�]�D�F�L�M�H��

�L�V�N�R�U�L�V�W�L�O�D�� �V�Y�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�W�L�F�D�O�D�� �M�D�Y�Q�X�� �S�R�Q�X�G�X�� �P�D�Q�M�L�Q�V�N�L�K�� �X�G�M�H�O�D�� �S�X�W�H�P�� �X�Y�U�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�� �Q�D��

�E�X�U�]�X�� �Q�L�W�L�� �M�H�� �X�Y�U�V�W�L�O�D�� �V�Y�H�� �V�Y�R�M�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �Q�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�X�� �E�X�U�]�X���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �Y�H�O�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��

�L�P�D�M�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H�J���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���X���E�D�Q�N�D�P�D���Q�H�J�R���ã�W�R���E�L���L�P�D�O�L���S�U�L�O�L�N�R�P���Srikupljanja 

�V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �S�X�W�H�P�� �L�]�G�D�Y�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D���� �-�R�ã�� �M�H�G�D�Q�� �S�U�R�E�O�H�P�� �M�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��

netransparentnosti prilikom objavljivanja javno dostupnih informacija. Naime, velika 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�L�V�X���V�S�U�H�P�Q�D���R�E�M�D�Y�L�W�L���S�R�V�O�R�Y�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���N�R�M�L���V�X���S�R�W�U�H�E�Q�L���]�D���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�X javnu ponudu 

���H�Q�J���� �,�3�2���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �X�Y�U�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �E�X�U�]�X���� �S�U�Y�H�� �N�R�W�D�F�L�M�H���� �,�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K���� �Y�H�O�L�N�L�K�� �K�U�Y�D�W�V�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �å�H�O�H�� �R�G�U�å�D�W�L�� �S�R�W�S�X�Q�X��

�N�R�Q�W�U�R�O�X���Q�D�G���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D��42 

 

 

                                                           
40 �3�H�þ�D�U�L�ü�����0�������$�U�Q�H�U�L�ü�����-�����L���5�D�G�L�ü�����0���������������������.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���V�W�X�S�Q�M�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���W�U�å�L�ã�W�D��
�N�D�S�L�W�D�O�D���+�U�Y�D�W�V�N�H���L���]�H�P�D�O�M�D���&�(�(���V���W�U�å�L�ã�W�H�P���(�8-�D�����ý�O�D�Q�D�N���R�E�M�D�Y�O�M�H�Q���X���)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���5�H�S�X�E�O�L�N�H��
�+�U�Y�D�W�V�N�H���X���S�U�R�F�H�V�X���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���X���(�X�U�R�S�V�N�X���X�Q�L�M�X�����5�L�M�H�N�D�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����
https://bib.irb.hr/datoteka/610997.Monografija_-_ProhaskaDimitriBlai.pdf [29.05.2017.]. 
41 �%�H�Q�L�ü�� �9������ �)�U�D�Q�L�ü�� �,���� �����������������.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�Sitala hrvatske i zemalja regije, 
Financijska teorija i praksa 32 (4) 480-500 

42 Svjetska banka (2003): Ekonomski memorandum za Hrvatsku: Strategija za gospodarski rast kroz europske 
integracije. Svezak 2: glavno �L�]�Y�M�H�ã�ü�H�����,�]�Y�M�H�ã�ü�H���E�U������������- HR, �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����
http://siteresources.worldbank.org/INTCROATIA/Resources/EMHsve2.pdf [29.05.2017.] 
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3.1.1. �'�L�R�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 
 

�6�O�X�å�E�H�Q�L�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H�� �M�H�� �&�5�2�%�(�;�� �N�R�M�L�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �S�U�H�P�D��free float 

�W�U�å�L�ã�Q�R�M�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L�� �X�Y�U�ã�W�H�Q�L�K�� ������ �G�L�R�Q�L�F�D���� �V�� �E�D�]�Q�L�P�� �G�D�W�X�P�R�P�� �������� �������� ������������ �J�R�G���� �-�R�ã�� �M�H�G�D�Q��

�Y�D�å�Q�L�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H�� �M�H�� �&�5�2�%�(�;������ �N�R�M�L�� �V�H�� �V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� ������ �G�L�Rnica iz 

�L�Q�G�H�N�V�D���&�5�2�%�(�;���V���Q�D�M�Y�H�ü�R�P��free float �W�U�å�L�ã�Q�R�P���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�R�P���L���S�U�R�P�H�W�R�P�����D���E�D�]�Q�L���G�D�W�X�P��

�M�H�������������������������������J�R�G�����2�V�L�P���R�Y�D���G�Y�D���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�D���L�Q�G�H�N�V�D���S�R�V�W�R�M�L���M�R�ã���V�H�G�D�P���G�L�R�Q�L�þ�N�L�K���L�Q�G�H�N�V�D��

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H���� �D�� �W�R�� �V�X���� �&�5�2�%�(�;�L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���� �&�5�2�%�(�;�N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �&�5OBEXnutris, 

CROBEXtransport, CROBEXturist, CROBEXplus i CROBEXtr. Navedenih prvih 5 indeksa 

�V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�L�K�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�D��

proizvodnja, �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�D�U�V�W�Y�R���� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D�� �L�� �S�U�H�U�D�G�D�� �K�U�D�Q�H����transport, turizam, te se skupnim 

imenom nazivaju sektorski indeksi. �6�D�P�R�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �X�� �L�Q�G�H�N�V�� �&�5�2�%�(�;������

�P�R�J�X���X�ü�L���X���V�D�V�W�D�Y���V�H�N�W�R�U�V�N�L�K���L�Q�G�H�N�V�D���� 

CROBEXplus predstavlja indeks u kojem sve dionice imaju jednak udio ���Ä�H�T�X�D�O�� �Z�H�L�J�K�W��

�L�Q�G�H�[�³). Broj dionica koje �V�X�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �X�� �R�Y�D�M�� �L�Q�G�H�N�V�� �Q�L�M�H�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���� �D�� �X�Y�M�H�W�L�� �G�D�� �V�H�� �G�L�R�Q�L�F�H��

�X�Y�U�V�W�H�� �X�� �L�Q�G�H�N�V�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �W�R�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �N�R�W�L�U�D�M�X�� �Q�D�� �X�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�� �N�R�M�L�P�D�� �M�H�� �E�U�R�M��

�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���G�D�Q�D���Y�H�ü�L���R�G�����������X�N�X�S�Q�R�J���E�U�R�M�D���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���G�D�Q�D���X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P���ã�H�V�W�R�P�M�H�V�H�þ�Q�R�P��

razdoblju, te �N�R�M�L�P�D���M�H���W�U�å�L�ã�Q�D���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D���Y�H�ü�D���R�G���������P�L�O�L�M�X�Q�D���N�X�Q�D�� 

�&�5�2�%�(�;�W�U���M�H���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Q�R�Y�L���G�L�R�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H���N�R�M�L���M�H���S�U�Y�L���S�X�W���R�E�M�D�Y�O�M�H�Q����������

�Y�H�O�M�D�þ�H���������������J�R�G�L�Q�H���W�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���L�Q�G�H�N�V���X�N�X�S�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D�����1�D�L�P�H���R�Y�D�M���L�Q�G�H�N�V���L�P�D���L�V�W�L���V�D�V�W�D�Y��

kao i postoj�H�ü�L���L�Q�G�H�N�V���&�5�2�%�(�;���V���Q�D�J�O�D�V�N�R�P���G�D���&�5�2�%�(�;���Q�H���X�]�L�P�D���X���R�E�]�L�U���S�U�L�Q�R�V���R�G���L�V�S�O�D�W�H��

�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�� �Y�H�ü�� �S�U�D�W�L�� �V�D�P�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �F�L�M�H�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �G�R�N�� �&�5�2�%�(�;�W�U�� �N�D�R�� �L�Q�G�H�N�V�� �X�N�X�S�Q�R�J��

�S�U�L�Q�R�V�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �L�� �L�V�S�O�D�W�X�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���� �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �N�U�R�Q�R�O�R�ã�N�L�� �S�U�Y�L�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�� �L�Q�G�H�N�V��

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]e je indeks CROBEX objavljen 1997. godine, a slijedi ga CROBEX10 

objavljen u rujnu 2009. godine. Zatim 2013. godine kreiran je CROBEXplus i prethodno 

navedenih 5 sektorskih indeksa. Zadnji indeks CROBEXtr predstavljen je kao novi korak u 

kontinuiranom nast�R�M�D�Q�M�X�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H�� �G�D�� �X�O�D�J�D�þ�L�P�D�� �R�P�R�J�X�ü�L�� �O�D�N�ã�H�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

investicijskih odluka. 43  

 

 

                                                           
43 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://zse.hr/default.aspx?id=43538 [29.05.2017.]. 
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3.2. �1�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

�1�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �M�H�� �S�R�]�Q�D�W�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �X�� �(�X�U�R�S�L�� �]�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L�� �M�D�N�R�M���� �V�W�D�E�L�O�Q�R�M��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�L���L���V�L�J�X�U�Q�R�P���O�H�J�D�O�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X�����6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���O�H�å�L���L���X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L���G�D��

�M�H���M�R�ã���R�G���S�R�Y�L�M�H�V�W�L���1�M�H�P�D�þ�N�D���S�R�]�Q�D�W�D���N�D�R���E�D�Q�N�R�Y�Q�R���R�Uijentirani financijski sustav, za razliku 

�R�G�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �W�U�å�L�ã�Q�R�� �R�Uijentiranog anglosaksonskog financijskog sustava. Osnovne  

karakteristike takvog sust�D�Y�D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H���L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���Y�H�]�D���V��

�N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�H���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�D���L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���E�D�]�L�U�D�Q�R�� �Q�D�� �R�G�Q�R�V�L�P�D���� �,�]�� �W�R�J�� �U�D�]�O�R�J�D��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�R�J�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �M�H�� �R�V�O�D�Q�M�D�Q�M�H�� �Q�D�� �Y�H�O�L�N�H�� �G�R�P�D�ü�H��

investitore i �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����G�R�N���V�H���P�D�O�R���N�R�U�L�V�W�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�R�]�H�P�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L��

�X�� �V�Y�U�K�X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �X�� �N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�R�P�� �V�H�N�W�R�U�X���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�K��

�N�R�P�S�D�Q�L�M�D���N�U�R�]�� �S�R�Y�L�M�H�V�W���M�H���L�P�D�O�D���R�E�L�þ�D�M���S�R�V�M�H�G�R�Y�D�W�L���Y�H�O�L�N�H���E�O�R�N�R�Y�H���G�L�R�Q�L�F�D���M�H�G�Q�H���R�G���G�Uugih. 

�7�R�P�H�� �V�Y�M�H�G�R�þ�L�� �L�� �S�R�G�D�W�D�N�� �G�D�� �M�H�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� ��������-ih otprilike 3������ �G�L�R�Q�L�F�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�K�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�D��

�E�L�O�R�� �X�� �S�R�V�M�H�G�X�� �G�U�X�J�L�K�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�K�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�D�� �X�Q�X�W�D�U�� �Q�H�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D���� �ý�L�Q�L�� �V�H�� �G�D��

�Q�M�H�P�D�þ�N�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���G�L�R�Q�L�F�H���L���G�D�O�M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X���N�D�R���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���ã�W�H�G�Q�M�H�����D���Q�H kao kapital koji 

�V�D�� �V�R�E�R�P�� �Q�R�V�L�� �U�L�]�L�N���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �G�R�O�D�]�L�� �L�� �G�R��

�S�U�R�P�M�H�Q�D���X���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����.�D�R���L���R�V�W�D�O�H���H�X�U�R�S�V�N�H���]�H�P�O�M�H���L���1�M�H�P�D�þ�N�D���M�H���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D���V�Q�D�å�D�Q��

�S�R�U�D�V�W���X���W�U�å�L�ã�Q�R�M���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L���L�]�P�H�ÿ�X���������������L��������������godine, i to od 12 do 67%.  44   

�1�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�W�D�Q�G�D�U�G���X���(�X�U�R�S�L���G�R�N���M�H���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���Q�D���H�X�U�R�S�V�N�R�M��

�N�D�U�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �J�R�W�R�Y�R�� �L�� �Q�H�Y�L�G�O�M�L�Y�D���� �8�� �W�D�E�O�L�F�L�� ���� �S�U�L�N�D�]�D�Q�R�� �M�H�� �V�W�D�Q�M�H�� �Q�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �L��

�1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �E�X�U�]�L�� �Q�D�� �S�R�þ�H�W�N�X�� ������������ �J�R�G�L�Qe i to po broju obavljenih transakcija, vrijednosti 

�S�U�R�P�H�W�D���L���W�U�å�L�ã�Q�R�M���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L���� 

 

 

 

 

 

 

                                                           
44 Horst, S. (2004): Germany's capital market and corporate governance, Kiel Working Paper, No. 1206. Kiel 
Institute for World Economics.  
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Tablica 1 �����8�V�S�R�U�H�G�E�D���V�W�D�Q�M�D���Q�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���L���1�M�H�P�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L - �6�L�M�H�þ�D�Q�M���������� 

 �6�L�M�H�þ�D�Q�M���������� 

 Br. Transakcija Promet* �7�U�å�L�ã�Q�D���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D� 

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D 17.915 341,7 244.824,6 

�1�M�H�P�D�þ�N�D���E�X�U�]�D 12.119.491 764.664 12.363.819,75 

 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���S�R�G�D�F�L�P�D���V�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H���L���)�(�6�(���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�P�D45 

��S�U�R�P�H�W���L���W�U�å�L�ã�Q�D���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D���L�]�U�D�å�H�Q�L���X���P�L�O�����.�X�Q�D 

���]�D���S�U�H�U�D�þ�X�Q���N�R�U�L�ã�W�H�Q���M�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���R�G�Q�R�V������EUR=7,5 HRK 

 

�$�N�R�� �S�U�R�P�D�W�U�D�P�R�� �W�U�å�L�ã�Q�X�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�X���� �N�R�M�D�� �M�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �L�� �Y�R�O�X�P�H�Q�D�� �S�U�R�P�H�W�D�� �Q�D��

�E�X�U�]�L�����X���V�L�M�H�þ�Q�M�X���������������J�R�G�L�Q�H���W�U�å�L�ã�Q�D���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D���1�M�H�P�D�þ�N�H���E�X�U�]�H���M�H���E�L�O�D���]�D���Y�L�ã�H���R�G���������S�X�W�D��

�Y�H�ü�D���R�G���W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H�� 

Kako je ve�ü���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���X���U�D�G�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���M�H���Y�L�V�R�N�D���U�D�]�L�Q�D��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�W�Q�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �M�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J��

�W�U�å�L�ã�W�D���� �8�� �N�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�R�M�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�H�� �L�� �]�H�P�D�O�M�D���U�H�J�L�M�H�� �%�H�Q�L�ü�� �L��

�)�U�D�Q�L�ü�� �V�X�� �S�U�R�Y�H�O�L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �$�K�L�P�X�G�R�Y�� �R�P�M�H�U�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �N�D�R��

�Y�L�ã�H�G�L�P�H�Q�]�L�R�Q�D�O�Q�X�� �P�M�H�U�X�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �M�H�� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �G�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �U�H�J�L�M�H��

�P�H�ÿ�X�� �N�R�M�L�P�D�� �M�H�� �L�� �+�U�Y�D�W�V�N�D�� �]�Q�D�W�Q�R�� �]�D�R�V�W�D�M�X�� �]�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�H�P�� �Srema pokazatelju 

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �'�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���S�U�H�P�D�� �W�R�P�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���M�H�� �]�Q�D�W�Q�R�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H��

�R�G���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����D�O�L���M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H���R�G���W�U�å�L�ã�W�D���%�X�J�D�U�V�N�H���L���6�U�E�L�M�H��46 

 

                                                           
45 Federacija europskih burzi �>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� http://fese.eu/statistics-market-research/historical-data 
[25.06.2017.] 
46 �%�H�Q�L�ü�� �9������ �)�U�D�Q�L�ü�� �,���� �����������������.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�H�� �L�� �]�H�P�Dlja regije, 
Financijska teorija i praksa 32 (4) 480-500 
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Slika 11: Pokazatelj �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���L���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D��kapitala 

Izvor: �%�H�Q�L�ü�� �9������ �)�U�D�Q�L�ü�� �,���� ��2008): �.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�Sitala hrvatske i zemalja regije, 

Financijska teorija i praksa 32 (4) 480-500. 

 

Na slici 11 �S�U�L�N�D�]�D�Q�H�� �V�X�� �X�V�S�R�U�H�G�Q�R�� �U�D�]�L�Q�H�� ���Q�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X��

razdoblju od 2006. do 2008. godine, na kojem je razina pokazatelja likvidnosti hrvatskog 

�W�U�å�L�ã�W�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �F�U�W�R�P�� �V�Y�M�H�W�O�L�M�H�� �E�R�M�H�� Godina 2008. se u ekonomskoj literaturi uzima kao 

�J�R�G�L�Q�D���S�R�þ�H�W�N�D���J�O�R�E�D�O�Q�H���N�U�L�]�H���þ�L�M�H���V�X���V�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���R�V�M�H�W�L�O�H���Q�D���Y�H�ü�L�Q�L���V�Y�M�H�W�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D. Prema 

provedenim �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �J�O�R�E�D�O�Q�D�� �N�U�L�]�D�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�O�D�� �M�H�� �S�D�G�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �Q�D�� �V�Y�L�P��

financijskim �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �N�D�N�R��u nerazvijenim tako i u razvijenim zeml�M�D�P�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�D�N�R�� �M�H��

�Q�D�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�R�þ�H�Q�� �W�U�H�Q�G�� �S�D�G�D�� �X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �V�X�� �V�H�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �S�R�S�X�W�� �1�M�H�P�D�þ�N�H���� �%�H�O�J�L�M�H����

�)�U�D�Q�F�X�V�N�H�� �L�� �$�X�V�W�U�L�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �E�U�]�R�� �S�R�þ�H�O�D�� �R�S�R�U�D�Y�O�M�D�W�L�� �L�� �Y�H�ü�� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

rast. �8�R�þ�H�Q�L�� �U�D�V�W���� �L�D�N�R�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q���� �Q�L�M�H�� �X�V�S�L�R�� �G�R�V�H�ü�L�� �U�D�]�L�Q�H�� �Q�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�X�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D��

nalazila 2007. godine, prije nastupanja svjetske financijske krize.47 

Na slici 1�����S�U�L�N�D�]�D�Q�D���M�H���U�D�]�L�Q�D���W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�Dpitala u 2007., 2008. i 

2012. g�R�G�L�Q�L���� �-�D�V�Q�R�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �Y�H�ü�� �Q�D�� �S�U�Y�L���S�R�J�O�H�G�� �N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�D�O�R�� �L��

�Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�� �D�N�R�� �J�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �1�M�H�P�D�þ�N�H����

Francuske i Italije. 

                                                           
47 Buljat M., Ivanovic Z. i  Baresa S. (2015.): Analysis of the Capital Market in Croatia. UTMS Journal of 
Economics 6 (2): 223�±232. 
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Slika 12: Us�S�R�U�H�G�E�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D na 

�W�H�P�H�O�M�X���W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H 

Izvor: Buljat M., Ivanovic Z. i  Baresa S. 2015. Analysis of the Capital Market in Croatia. UTMS Journal of 

Economics 6 (2): 223�±232. 

 

�7�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M���Ve percipira u javnosti kao manje bitno nego u ostalim europskim 

�]�H�P�O�M�D�P�D�����W�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���L�J�U�D���P�D�Q�M�X���X�O�R�J�X���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���V�X�V�W�D�Y�X���R�G���W�U�å�L�ã�W�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D��48  

�-�H�G�Q�D�� �R�G�� �Y�R�G�H�ü�L�K�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D�� �]�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D je 

N�M�H�P�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�����Q�M�H�P�����'�H�X�W�V�F�K�H���%�|�U�V�H AG) �N�R�M�D���M�H���X�S�U�D�Y�L�W�H�O�M���Y�H�ü�L�Q�H���Q�M�H�P�D�þ�N�L�K���E�X�U�]�L�����1�D�L�P�H��

�X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �S�R�V�W�R�M�L�� �R�V�D�P�� �E�X�U�]�L���� �1�D�M�V�W�D�U�L�M�D�� �M�H�� �R�Q�D�� �X�� �J�U�D�G�X�� �+�D�P�E�X�U�J�X���� �G�R�N�� �M�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�D��

�Q�M�H�P�D�þ�N�D�� �E�X�U�]�D�� �X�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�X���� �8�S�U�D�Y�R�� �M�H�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�D�� �E�X�U�]�D�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D�� �L�� �Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�D��

�Q�M�H�P�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�����D�O�L���L���G�H�V�H�W�D���E�X�U�]�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���X���V�Y�L�M�H�W�X�����W�H���N�R�U�L�M�H�Q���U�D�]�Y�L�W�N�D���1�M�H�P�D�þ�N�H��

�E�X�U�]�H���� �6�N�X�S�L�Q�D�� �W�U�J�R�Y�D�F�D�� �X�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�X�� �Q�D�� �0�D�M�Q�L���� �J�G�M�H�� �M�H�� �G�D�Q�D�V�� �L�� �V�M�H�G�L�ã�W�H�� �1�M�H�P�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H����

������������ �J�R�G�L�Q�H�� �R�G�O�X�þ�L�O�L�� �V�X�� �I�L�N�V�L�U�D�W�L�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�W�L�� �W�H�þ�D�M�� �]�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�H��

koristile za �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�H�U�L�W�R�U�L�M�X���� 

�'�D�Q�D�V���1�M�H�P�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D���Y�L�ã�H���R�G���S�H�W���W�L�V�X�ü�D���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�N�D���L���L�P�D���V�Y�R�M�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�ã�W�Y�D���X��

�G�H�V�H�W���V�Y�M�H�W�V�N�L�K���J�U�D�G�R�Y�D���ã�W�R���M�H���þ�L�Q�L���J�O�R�E�D�O�Q�R���S�U�L�V�X�W�Q�R�P���L���X�W�M�H�F�D�M�Q�R�P�����W�H���M�H���N�D�R���W�D�N�Y�D���Q�D�M�Y�H�ü�D���X��

Europi, a na svjetskom nivou zauz�L�P�D���W�U�H�ü�H���P�M�H�V�W�R - odmah iza SAD-a i Japana.  

                                                           
48 Horst, S. (2004): Germany's capital market and corporate governance, Kiel Working Paper, No. 1206. Kiel 
Institute for World Economics. 
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�1�M�H�P�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���L�P�D���L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�L���S�R�V�O�R�Y�Q�L���P�R�G�H�O���U�D�]�O�L�þ�L�W���R�G���R�V�W�D�O�L�K���E�X�U�]�L���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X���]�E�R�J���W�R�J�D��

�ã�W�R���S�R�N�U�L�Y�D���F�L�M�H�O�L���S�U�R�F�H�V�Q�L���O�D�Q�D�F�����R�G���L�]�Y�U�ã�H�Q�M�D���Q�D�O�R�J�D���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���G�R���S�R�V�O�L�M�H���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�H���V�N�U�E�L��

�Q�D�G���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P���S�D�S�L�U�L�P�D�����N�D�R���L���ã�W�R���S�U�X�å�D���Q�H�R�S�K�R�G�Q�X���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�X���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�X���L���S�U�X�å�D�Q�M�H��

�W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���� �6�X�S�H�U�L�R�U�Q�L�P�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P�� �U�L�]�L�F�L�P�D�� �L�� �L�Q�R�Y�D�W�L�Y�Q�L�P�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P��

�N�R�O�D�W�H�U�D�O�R�P�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �N�R�U�L�V�Q�L�F�L�P�D�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�H�� �Q�D��

globalnom nivou.  49  

�.�R�O�L�N�R�� �M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�D�� �E�X�U�]�D �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �J�R�Y�R�U�L�� �S�R�G�D�W�D�N�� �G�D�� �V�H�� �S�U�H�N�R�� ��������

prometa50 odvija upravo na toj burzi dok ostale burze u Berlinu, Dusseldorfu, Hamburgu, 

Hannoveru, Munichu ili  Stuttgart�X�� �þ�H�V�W�R�� �N�R�U�L�V�W�H�� �P�D�Q�M�H�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �X�� �W�L�P��

regijama. Frankfurtska burza strukturno �M�H�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�D�� �Q�D�� �G�Y�D�� �J�O�D�Y�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �U�H�J�X�O�L�U�D�Q�R�� �L��

�R�W�Y�R�U�H�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �1�D�G�]�R�U�� �Q�D�G�� �U�H�J�X�O�L�U�D�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�H�P�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �1�M�H�P�D�þ�N�D�� �I�H�G�H�U�D�O�Q�D�� �V�O�X�å�E�D�� �]�D��

nadzor financijskih usluga (njem. �%�X�Q�G�H�V�D�Q�V�W�D�O�W�� �I�•�U�� �)�L�Q�D�Q�]�G�L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�X�Q�J�V�D�X�I�V�L�F�K�W), dok 

�R�W�Y�R�U�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���U�H�J�X�O�L�U�D�M�X���S�Uavilnici Frankfurtske burze.51  

Trendom globalizacije �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �V�H�� �V�S�D�M�D�M�X���� �U�D�]�Y�L�M�D�M�X���� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �M�H�G�Q�L�� �Q�D��

druge te �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Y�L�ã�H�� �Q�L�V�X�� �L�]�R�O�L�U�D�Q�D���� �'�R�O�D�]�L�� �G�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �V�L�V�W�H�P�X�� �L��

financijskom sustavu. Razvija se kultura �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �G�L�R�Q�L�F�H���� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�� �L�P�D�M�X�� �Y�L�ã�H�� �R�S�F�L�M�D�� �]�D��

�X�O�D�J�D�Q�M�H�� �V�Y�R�M�H�� �ã�W�H�G�Q�M�H���� �.�R�P�S�D�Q�L�M�H�� �N�R�M�H�� �N�R�W�L�U�D�M�X�� �Q�D�� �E�X�U�]�D�P�D�� �G�R�O�D�]�H�� �G�R�� �V�Y�M�H�å�H�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Q�D��

internacionalnom nivou i predstavljaju direktnu konkurenciju ostalim kompanijama na 

drugim burzama na svijetu. Tome �V�Y�M�H�G�R�þ�L�� �L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �X�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�P��

�N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D�P�D���N�R�M�L���V�X���V�D�G�D���L���V�W�U�D�Q�L���X�O�D�J�D�þ�L�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���'�H�X�W�V�F�K�H���%�D�Q�N��i DaimlerChrysler osim 

�Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�L�P���E�X�U�]�D�P�D���N�R�W�L�U�D�M�X���L���Q�D���1�<�6�(�����1�H�Z���<�R�U�N���6�W�R�F�N���(�[�F�K�D�Q�J�H�������,�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�D�F�L�M�D��

�G�L�R�Q�L�þ�N�R�J�� �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D�� �ü�H�� �Q�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L�� �W�]�Y���� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�� �E�O�R�N�� �P�R�G�H�O��

�Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D���G�L�R�Q�L�F�D�����8���W�R�P���V�P�M�H�U�X���Y�R�G�H���S�U�D�Y�L�O�Q�L�F�L���L���U�H�J�X�O�D�F�L�M�D���(�X�U�R�S�V�N�H���8�Q�L�M�H���N�R�M�H���1�M�H�P�D�þ�N�D��

�S�U�D�W�L�����'�D�N�O�H���Y�D�å�Q�R���M�H���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���G�D���M�H���W�U�H�Q�G���S�U�H�P�D���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�M���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�L�����W�H���M�H���S�L�W�D�Q�M�H���X��

kojoj �P�M�H�U�L�� �L�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �ü�H�� �V�H�� �]�D�W�Y�R�U�H�Q�L���� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �E�D�Q�N�R�Y�Q�R�� �R�Ui�M�H�Q�W�L�U�D�Q�L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L��

financijski sustav tome prilagoditi.52 

 

                                                           
49 Deutsche �%�|�U�V�H���*�U�R�X�S���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/deutsche-
boerse-group [29.05.2017.] 
50 Deutsche �%�|�U�V�H���*�U�R�X�S���>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/frankfurt-stock-
exchange [29.05.2017.] 
51 �0�•�O�O�H�U-Eising, K., Stoll, T. i Day, J. (2014): Equity capital markets in Germany: Regulatory overview. 
52 Horst, S. (2004): Germany's capital market and corporate governance, Kiel Working Paper, No. 1206. Kiel 
Institute for World Economics. 
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3.2.1. �'�L�R�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���1�M�H�P�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 
 

�1�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�H�� �E�X�U�]�H�� �M�H�� �'�$�;�� �L�Q�G�H�N�V�� ���Q�M�H�P����Deutscher 

Aktienindex) koji se �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�H �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ������ �Y�R�G�H�ü�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� ���W�]�Y����

�Ä�E�O�X�H�� �F�K�L�S�³�� �G�L�R�Q�L�F�D�������'�$�;�� �M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �D�O�L�� �M�H i jedan od 

�Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���L�Q�G�H�N�V�D���]�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H���X���(�X�U�R�S�L�� �3�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���R�W�S�U�L�O�L�N�H�����������X�N�X�S�Q�H���W�U�å�L�ã�Q�H��

kapit�D�O�L�]�D�F�L�M�H���S�U�L�P�D�U�Q�R�J���V�H�J�P�H�Q�W�D�����Ä�3�U�L�P�H���6�H�J�P�H�Q�W�³�����Q�D���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�R�M���E�X�U�]�L��  

�*�O�D�Y�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�Y�R�J�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �V�X�� �ã�W�R�� �M�H�� �S�U�Y�Hnstveno reprezentativan i diversificiran indeks. 

�.�R�P�S�D�Q�L�M�H���þ�L�M�H���V�X���G�L�R�Q�L�F�H���X�N�O�M�X�þ�H�Q�H���X���R�Y�D�M���L�Q�G�H�N�V���S�U�L�S�D�G�D�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�P�D���N�D�R���ã�W�R��

�V�X�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�D���� �N�H�P�L�M�V�N�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���� �E�D�Q�N�D�U�V�N�L�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �V�H�N�W�R�U�� �L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H��

�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���� �8�Y�H�G�H�Q�� �M�H�� �L�� �I�D�N�W�R�U�� �N�R�M�L�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �G�D�� �Q�L�W�L�� �M�H�G�Q�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �G�R�P�L�Q�L�U�D�W�L��

�L�Q�G�H�N�V�R�P�����'�U�X�J�D���S�U�H�G�Q�R�V�W���M�H���ã�W�R���M�H���Y�H�R�P�D���O�L�N�Y�Ldan indeks, a nije za�Q�H�P�D�U�L�Y�D���Q�L���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���ã�W�R��

se ovaj indeks temelji na metodologiji koja strogo prati pravila i procedure i koja je 

�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�D���L���G�R�V�W�X�S�Q�D���V�Y�L�P���V�X�G�L�R�Q�L�F�L�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D��  53 

 

 

Slika 1�������'�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���N�R�P�S�D�Q�L�M�D���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�K���X���'�$�;���,�Q�G�H�N�V 

Izvor: https://www.dax-indices.com/documents/599858594/616692974/Factsheet_DAX.pdf 

 

 

                                                           
53 �����Æ���/�v�����l�•���€�/�v�š���Œ�v���š�•�U���Œ���•�‰�}�o�}�Î�]�À�}���v���W��https://www.dax-
indices.com/documents/599858594/616692974/Factsheet_DAX.pdf [21.08.2017.] 
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Na slici 13 �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �E�D�Y�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�D�� �X�� �L�]�U�D�þ�X�Q��

DAX Indeksa. Na prvi pogled vidljivo je kako je sekto�U�V�N�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���S�R�S�U�L�O�L�þ�Q�R���G�L�Y�H�U�Vif icirana 

i da su djelatnosti podjednako zastupljene. DAX Indeks kao svoju glavnu karakteristiku ima 

visoku razinu likvidnosti u kombinaciji s niskom razinom volatilnost�L�����ã�W�R���M�H���L���Y�L�G�O�M�L�Y�R���L�]��slike 

14. 

 

Slika 14: Kretanje DAX Indeksa u razdoblju od 2007. do 2016. godine 

Izvor: https://www.dax-indices.com/documents/599858594/616692974/Factsheet_DAX.pdf 

 

�&�U�Y�H�Q�R�P���O�L�Q�L�M�R�P���R�]�Q�D�þ�H�Q�D���M�H���L�Q�D�þ�L�F�D���'�$�;-�D���N�R�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���L���L�V�S�O�D�W�X���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���W�]�Y�� 

�L�Q�G�H�N�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�L�����P�M�H�U�L���X�N�X�S�D�Q���S�R�Y�U�D�W�������3�O�D�Y�R�P���O�L�Q�L�M�R�P���R�]�Q�D�þ�H�Q���M�H���'�$�;���N�R�M�L���Q�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�H��

dividende odnosno tzv. cjenovni DAX indeks. 

�'�$�;�� �L�Q�G�H�N�V�� �M�H�� �R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �W�H�� �V�H�� �S�R�G�D�F�L�� �U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �S�R�P�R�ü�X�� �W�U�J�R�Y�D�þ�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D��

�;�H�W�U�D�����3�R�V�W�R�M�H���G�Y�L�M�H���Y�H�U�]�L�M�H���'�$�;���L�Q�G�H�N�V�D���L���W�R���F�M�H�Q�R�Y�Q�L���L�Q�G�H�N�V���L���L�Q�G�H�N�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�L�����ý�H�ã�ü�H���V�H��

koristi i�Q�G�H�N�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�L���N�R�M�L���P�M�H�U�L���X�N�X�S�D�Q���S�R�Y�U�D�W���L�D�N�R���M�H���F�M�H�Q�R�Y�Q�L���L�Q�G�H�N�V���V�O�L�þ�Q�L�M�L���L�Q�G�H�N�V�L�P�D��

koji se koriste u drugim zemljama. Osi�P�� �E�D�]�Q�R�J�� �'�$�;�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �S�R�V�W�R�M�H�� �M�R�ã i podindeksi: 

CDAX, HDAX, MDAX, SDAX, TecDAX i  �g�N�R�'�$�;.  
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4. KOMPARATIVNA ANALIZA  �+�5�9�$�7�6�.�2�*���,���1�-�(�0�$�ý�.OG 
�7�5�ä�,�â�7�$���'�,�2�1�,�&�$���3�5�,�0JENOM MODERNE TEORIJ E 
PORTFELJA  

 

4.1. �2�G�D�E�L�U���G�L�R�Q�L�F�D���V���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 
 

�'�L�R�Q�L�F�H�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �N�R�M�L�K�� �ü�H�� �V�H�� �Y�U�ã�L�W�L�� �G�D�O�M�Q�M�D�� �D�Q�D�O�L�]�D���� �X�Y�U�ã�W�H�Q�H�� �V�X�� �X�� �L�Q�G�H�N�V�� �&�5�2�%�(�;������ �Q�D��

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L�����5�D�G�L���V�H���R���������G�L�R�Q�L�F�D��iz indeksa CROBEX �V���Q�D�M�Y�H�ü�R�P���I�U�H�H���I�O�R�D�W���W�U�å�L�ãnom 

kapitalizacijom i prometom, a moraju zadovoljiti i kriterij likvidnosti i broja dana trgovanja. 

Kriterij likvidnosti je �Y�D�å�D�Q �M�H�U�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�H�P�� �ã�W�R�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H����

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�X���G�D���X���E�L�O�R���N�R�M�H�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���S�U�R�G�D���L�O�L���N�X�S�L���G�L�R�Q�L�F�X���E�H�]���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�H�� 

R�H�G�R�Y�Q�D���U�H�Y�L�]�L�M�D���R�Y�R�J���L�Q�G�H�N�V�D���Y�U�ã�L���V�H���G�Y�D���S�X�W�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H�����X���R�å�X�M�N�X���L���U�X�M�Q�X����Posljednja revizija 

�E�L�O�D���M�H���X���R�å�X�M�N�X���������������J�R�G�L�Q�H�����Q�R���G�Y�D���P�M�H�V�H�F�D���N�D�V�Q�L�M�H���G�R�J�R�G�L�O�D���V�H���L�]�Y�D�Q�U�H�G�Q�D��revizija na kojoj 

�M�H�� �R�G�O�X�þ�H�Q�R�� �G�D�� �ü�H�� �V�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �/�H�G�R�� �G���G���� �L�V�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �L�]�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �&�5�2�%�(�;�������� �S�D�� �M�H��

slijedom toga za potrebe ovog rada i analize koja slijedi, izabrano devet preostalih dionica 

navedenog indeksa: 

 

Tablica 2�����2�G�D�E�U�D�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���V�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

SIMBOL  IZDAVATELJ  
ADPL-R-A AD Plastik d.d. 

ADRS-P-A Adris grupa d.d. 

ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. 

ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. 

ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 

HT-R-A HT d.d. 

KOEI-R-A �.�R�Q�þ�D�U��- Elektroindustrija d.d. 

PODR-R-A Podravka d.d. 

RIVP-R-A Valamar Riviera d.d. 

 

Izvor: �L�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�R�G�D�W�D�N�D���V�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H�� 

 

�1�D�Y�H�G�H�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �V�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D���S�U�L�S�D�G�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �V�H�N�W�R�U�L�P�D�� �L�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�P�D����

AD Plastik bavi se proizvodnjom transportne opreme. Adris grupa pripada sektoru pravne, 
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�U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�H�����X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�H���L���D�U�K�L�W�H�N�W�R�Q�V�N�H���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L, Atlantic grupa kao �M�H�G�Q�D���R�G���Y�R�G�H�ü�L�K��

prehrambenih kompanija u regiji���� �D�� �X�]�� �Q�M�X�� �X�� �S�U�H�K�U�D�P�E�H�Q�R�M�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�� �L�V�W�L�þ�H�� �V�H�� �L�� �3�R�G�U�D�Y�N�D����

Atlantska plovidba se bavi pomorskim i obalnim prijevozom robe. Proizvodnjom 

�W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�L�K���X�U�H�ÿ�D�M�D���L���V�X�V�W�D�Y�D���E�D�Y�L���V�H���(�U�L�F�V�V�R�Q���1�L�N�R�O�D���7�H�V�O�D�����D��u istu djelatnost ubraja 

�V�H�� �L�� �.�R�Q�þ�D�U�� �V�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P�� �H�O�H�N�W�U�R�P�R�W�R�U�D���� �J�H�Q�H�U�D�W�R�U�D�� �L�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�R�U�D���� �+�7�� �G���G���� �V�H�� �V�P�D�W�U�D��

�Y�R�G�H�ü�R�P�� �W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�R�P�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�R�P�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �N�R�M�D�� �S�U�X�å�D�� �S�X�Q�L�� �V�S�H�N�W�D�U��

telekomunikacijskih usluga. Kao posljednje dionice CROBEX10 ubrajaju se dionice Valamar 

�5�L�Y�L�H�U�H�� �G���G���� �N�R�M�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �O�L�G�H�U�D�� �X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X�� �R�G�P�D�U�D�O�L�ã�Q�L�P�� �W�X�U�L�]�P�R�P�� �L�� �S�U�X�å�D�Q�M�H�P��

�W�X�U�L�V�W�L�þ�N�L�K���X�V�O�X�J�D��  

�â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �]�D�� �S�R�W�U�H�E�H�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D �S�U�R�P�D�W�U�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �L��koristiti dvotjedni 

podatci odnosno cijene i to od 1.1.2016. do 11.8.2017. godine.  

 

 

4.1.1. �,�]�U�D�þ�X�Q���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 
 

U nastavku slijedi prikaz cijena zatvaranja za odabrane dionice na kraju svakog dvotjednog 

razdoblja. 
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Tablica 3. Cijene dionica u 2016. i 2017. godini 

Exchange Date  ADPL-R-A 
ADRS-P-

A 
ATGR-R-

A ATPL-R-A 
ERNT-

R-A HT-R-A 
KOEI-
R-A 

PODR-
R-A 

RIVP-R-
A 

01-sij-2016 97,84 546,72 828,02 137,83 1.035,78 143,68 654,92 336,78 23,92 

15-sij-2016 96,73 475,13 812,72 118,90 990,72 137,84 630,01 311,93 23,34 

29-sij-2016 93,12 476,06 814,01 117,75 991,53 139,61 647,99 318,97 22,91 

12-vlj-2016 94,53 480,00 805,36 100,00 942,43 140,35 631,14 313,38 22,95 

26-vlj-2016 101,35 525,00 809,27 99,01 998,01 141,27 636,84 316,02 23,12 

11-�R�å�X-2016 101,00 532,70 810,02 115,49 1.015,94 142,64 635,42 309,94 23,88 

25-�R�å�X-2016 101,20 530,00 804,90 110,47 1.108,23 143,77 640,00 324,43 24,62 

08-tra-2016 102,32 530,00 815,55 108,08 1.091,94 146,53 631,53 320,21 24,58 

22-tra-2016 97,89 522,68 814,76 119,21 1.079,26 147,74 655,00 330,04 24,62 

06-svi-2016 97,12 515,01 815,01 120,00 1.116,57 139,17 649,98 340,17 24,05 

20-svi-2016 99,61 510,65 815,91 132,42 1.122,40 139,90 669,05 342,94 23,84 

03-lip-2016 114,62 514,00 815,25 129,06 1.012,35 141,17 686,13 341,71 24,01 

17-lip-2016 112,95 502,00 815,41 136,31 1.008,01 140,82 667,07 339,56 23,98 

01-srp-2016 112,33 500,01 814,74 136,68 1.004,95 141,63 636,85 330,22 24,77 

15-srp-2016 119,66 530,00 824,09 174,42 1.006,38 142,79 662,68 333,99 24,76 

29-srp-2016 111,65 552,00 816,14 181,16 1.009,09 143,18 663,00 359,00 26,66 

12-kol-2016 115,36 555,00 814,03 184,14 1.016,31 142,24 658,06 359,76 27,22 

26-kol-2016 119,00 561,21 819,16 182,37 1.030,85 145,53 669,89 365,79 29,00 

09-ruj-2016 128,17 575,12 844,11 193,60 1.127,12 156,19 673,00 360,34 28,85 

23-ruj-2016 131,19 588,57 871,03 193,57 1.138,20 164,87 673,67 383,84 32,84 

07-lis-2016 140,01 619,09 879,01 196,71 1.149,09 165,17 690,27 381,00 34,48 

21-lis-2016 140,01 590,00 866,03 281,90 1.152,58 159,93 683,20 371,60 32,98 

04-stu-2016 138,80 586,61 873,07 301,31 1.124,34 166,07 670,91 370,37 31,47 

18-stu-2016 137,64 583,58 883,31 367,92 1.102,00 162,30 682,03 379,87 33,89 

02-pro-2016 138,19 615,49 874,90 329,35 1.145,92 167,09 680,03 380,44 34,07 

16-pro-2016 134,09 600,00 867,05 283,93 1.144,47 171,86 680,00 374,58 33,90 

30-pro-2016 138,61 599,62 884,12 282,55 1.163,99 169,03 690,00 379,22 34,59 

13-sij-2017 139,46 591,47 910,00 291,71 1.240,26 173,17 710,00 380,15 38,92 

27-sij-2017 141,98 595,00 922,00 336,52 1.247,43 172,65 777,87 394,36 39,03 

10-vlj-2017 152,97 595,17 943,59 329,27 1.320,24 174,47 799,43 412,85 41,55 

24-vlj-2017 158,17 599,82 984,26 312,95 1.424,46 189,50 856,06 418,67 42,07 

10-�R�å�X-2017 164,24 597,00 916,32 377,44 1.407,05 185,12 849,29 403,17 41,99 

24-�R�å�X-2017 160,01 582,03 881,34 388,54 1.408,65 174,11 799,99 365,24 42,78 

07-tra-2017 157,57 564,51 795,29 432,33 1.371,93 173,70 786,68 349,27 42,04 

21-tra-2017 159,00 570,99 819,97 430,56 1.341,92 174,36 767,70 367,43 42,48 

05-svi-2017 165,64 566,01 780,02 406,23 1.343,78 176,38 799,90 346,23 41,82 

19-svi-2017 170,47 581,99 771,59 370,04 1.306,62 168,52 788,48 340,16 40,26 

02-lip-2017 166,64 594,93 758,56 380,08 1.292,36 173,42 757,30 320,61 41,34 

16-lip-2017 167,46 564,17 770,00 381,72 1.243,36 177,42 726,14 316,22 43,56 

30-lip-2017 166,15 540,32 770,40 397,65 1.245,72 181,91 730,05 323,61 43,85 

14-srp-2017 168,92 540,00 789,99 395,00 1.181,00 180,42 721,00 315,00 43,64 

28-srp-2017 170,00 550,00 854,99 421,99 1.222,00 180,87 717,01 315,00 43,69 

11-kol-2017 167,25 542,97 823,00 424,00 1.249,00 180,53 719,00 315,00 43,98 

 
Izvor: Thomson Reuters Eikon 
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�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�]�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�H�� �W�D�E�O�L�F�H���� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �V�X�� �G�Y�R�W�M�H�G�Q�L�� �S�U�L�Q�R�Vi u 

postotku za svaku od navedenih dionica. 

 

Tablica 4. Dvotjedni prinosi odabranih dionica  

ADPL-R-A ADRS-P-A ATGR-R-A ATPL-R-A ERNT-R-A HT-R-A KOEI-R-A PODR-R-A RIVP-R-A 

                  

-1,14% -14,03% -1,87% -14,77% -4,45% -4,15% -3,88% -7,67% -2,45% 

-3,80% 0,20% 0,16% -0,97% 0,08% 1,28% 2,81% 2,23% -1,86% 

1,50% 0,82% -1,07% -16,34% -5,08% 0,53% -2,63% -1,77% 0,17% 

6,97% 8,96% 0,48% -0,99% 5,73% 0,65% 0,90% 0,84% 0,74% 

-0,35% 1,46% 0,09% 15,40% 1,78% 0,97% -0,22% -1,94% 3,23% 

0,20% -0,51% -0,63% -4,44% 8,69% 0,79% 0,72% 4,57% 3,05% 

1,10% 0,00% 1,31% -2,19% -1,48% 1,90% -1,33% -1,31% -0,16% 

-4,43% -1,39% -0,10% 9,80% -1,17% 0,82% 3,65% 3,02% 0,16% 

-0,79% -1,48% 0,03% 0,66% 3,40% -5,98% -0,77% 3,02% -2,34% 

2,53% -0,85% 0,11% 9,85% 0,52% 0,52% 2,89% 0,81% -0,88% 

14,04% 0,65% -0,08% -2,57% -10,32% 0,90% 2,52% -0,36% 0,71% 

-1,47% -2,36% 0,02% 5,47% -0,43% -0,25% -2,82% -0,63% -0,13% 

-0,55% -0,40% -0,08% 0,27% -0,30% 0,57% -4,64% -2,79% 3,24% 

6,32% 5,82% 1,14% 24,38% 0,14% 0,82% 3,98% 1,14% -0,04% 

-6,93% 4,07% -0,97% 3,79% 0,27% 0,27% 0,05% 7,22% 7,39% 

3,27% 0,54% -0,26% 1,63% 0,71% -0,66% -0,75% 0,21% 2,08% 

3,11% 1,11% 0,63% -0,97% 1,42% 2,29% 1,78% 1,66% 6,33% 

7,42% 2,45% 3,00% 5,98% 8,93% 7,07% 0,46% -1,50% -0,52% 

2,33% 2,31% 3,14% -0,02% 0,98% 5,41% 0,10% 6,32% 12,95% 

6,51% 5,06% 0,91% 1,61% 0,95% 0,18% 2,43% -0,74% 4,87% 

0,00% -4,81% -1,49% 35,98% 0,30% -3,22% -1,03% -2,50% -4,45% 

-0,87% -0,58% 0,81% 6,66% -2,48% 3,77% -1,82% -0,33% -4,69% 

-0,84% -0,52% 1,17% 19,97% -2,01% -2,30% 1,64% 2,53% 7,41% 

0,40% 5,32% -0,96% -11,07% 3,91% 2,91% -0,29% 0,15% 0,53% 

-3,01% -2,55% -0,90% -14,84% -0,13% 2,81% 0,00% -1,55% -0,50% 

3,32% -0,06% 1,95% -0,49% 1,69% -1,66% 1,46% 1,23% 2,01% 

0,61% -1,37% 2,89% 3,19% 6,35% 2,42% 2,86% 0,24% 11,79% 

1,79% 0,60% 1,31% 14,29% 0,58% -0,30% 9,13% 3,67% 0,28% 

7,46% 0,03% 2,31% -2,18% 5,67% 1,05% 2,73% 4,58% 6,26% 

3,34% 0,78% 4,22% -5,08% 7,60% 8,26% 6,84% 1,40% 1,24% 

3,77% -0,47% -7,15% 18,74% -1,23% -2,34% -0,79% -3,77% -0,19% 

-2,61% -2,54% -3,89% 2,90% 0,11% -6,13% -5,98% -9,88% 1,86% 

-1,54% -3,06% -10,27% 10,68% -2,64% -0,24% -1,68% -4,47% -1,74% 

0,90% 1,14% 3,06% -0,41% -2,21% 0,38% -2,44% 5,07% 1,04% 

4,09% -0,88% -4,99% -5,82% 0,14% 1,15% 4,11% -5,94% -1,57% 



47 
 

2,87% 2,78% -1,09% -9,33% -2,80% -4,56% -1,44% -1,77% -3,80% 

-2,27% 2,20% -1,70% 2,68% -1,10% 2,87% -4,03% -5,92% 2,65% 

0,49% -5,31% 1,50% 0,43% -3,87% 2,28% -4,20% -1,38% 5,23% 

-0,79% -4,32% 0,05% 4,09% 0,19% 2,50% 0,54% 2,31% 0,66% 

1,65% -0,06% 2,51% -0,67% -5,34% -0,82% -1,25% -2,70% -0,48% 

0,64% 1,83% 7,91% 6,61% 3,41% 0,25% -0,55% 0,00% 0,11% 

-1,63% -1,29% -3,81% 0,48% 2,19% -0,19% 0,28% 0,00% 0,66% 

 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�'�Y�R�W�M�H�G�Q�L���S�U�L�Q�R�V���P�R�å�H�P�R���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�R���]�D�U�D�G�X���N�R�M�X���E�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���R�V�W�Y�D�U�L�R���N�X�S�L�Y�ã�L���G�L�R�Q�L�F�X���Q�D��

�N�U�D�M�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �G�Y�R�W�M�H�G�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D��t-1 �L�� �S�U�R�G�D�M�X�ü�L�� �M�H�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�J�� �G�Y�R�W�M�H�G�Q�R�J��

razdoblja t. 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �G�D�O�M�H�� �U�D�þ�X�Q�D�P�R���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L prinos svake pojedine dionice, 

�S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L���Q�D���N�U�D�M�X���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H, �ã�W�R���S�U�L�N�D�]�X�M�H���W�D�E�O�L�F�D���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���� 

 

Tablica 5. Ukupni prinosi, varijance i standardne devijacije �Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 

 

ADPL-R-
A 

ADRS-P-
A 

ATGR-R-
A 

ATPL-R-
A 

ERNT-R-
A HT-R-A 

KOEI-R-
A 

PODR-R-
A RIVP-R-A 

E(R) 1,28% -0,02% -0,01% 2,68% 0,45% 0,54% 0,22% -0,16% 1,45% 

�12 0,001404 0,001248 0,000877 0,010281 0,001420 0,000824 0,000881 0,001233 0,001407 

��  3,75% 3,53% 2,96% 10,14% 3,77% 2,87% 2,97% 3,51% 3,75% 

 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

Iz dobivenih rezultata vidimo da �Q�D�M�Y�H�ü�L���S�U�L�Q�R�V��od 2,68% nosi dionica ATPL-R-A (Atlantska 

plovidba d.d.), a slijede je RIVP-R-A (Valamar Riviera d.d.) s prinosom od 1,45% i  

ADPL-R-A (AD Plastik d.d) koji nosi prinos od 1,28%. S druge strane, najmanji prinos nosi 

dionica PODR-R-A (Podravka d.d.). 
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4.1.2. �,�]�U�D�þ�X�Q���P�M�H�U�D���U�L�]�L�N�D���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 
 

�0�M�H�U�H���U�L�]�L�N�D���N�R�M�H���ü�H���V�H���U�D�þ�X�Q�D�W�L���X���R�Yom radu za odabrane dionice osim standardne devijacije 

su B�H�W�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���L���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G�Q�R�V�Q�R���9�D�5�� 

Koeficijent Beta �S�R�N�D�]�X�M�H�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �G�D�� �N�R�Y�D�U�L�U�D�� �V�� �W�U�å�L�ã�W�H�P���� �V�W�R�J�D�� �R�Q�� �L�P�D��

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���]�Q�D�þ�H�Q�M�H���N�D�R���P�M�H�U�L�O�R���]�D���W�U�å�L�ã�Q�L���L�Q�G�H�N�V���þ�L�M�D vrijednost iznosi 1. Ukoliko je B�H�W�D���Y�H�ü�D��

�R�G���������]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���R�G���W�U�å�L�ã�W�D���R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���L�P�D���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�����L���U�D�V�W���L���S�D�G�����Y�H�ü�H od 

�W�U�å�L�ã�W�D�����6�X�S�U�R�W�Q�R�����N�D�G�D���M�H���%�H�W�D���P�D�Q�M�D���R�G���������]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���W�U�å�L�ã�W�H���U�L�]�L�þ�Q�L�M�H���R�G���G�L�R�Q�L�F�H���� 

 

Tablica 6. Beta koeficijent �]�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���G�L�R�Q�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H 

 

ADPL-R-A ADRS-P-A ATGR-R-A ATPL-R-A ERNT-R-A HT-R-A KOEI-R-A PODR-R-A RIVP-R-A 

kovarijanca 0,000209 0,000497 0,000460 -0,000109 0,000467 0,000461 0,000403 0,000629 0,000517 

�2 0,352243 0,835510 0,773407 -0,182958 0,785345 0,776338 0,678130 1,057925 0,870690 

�2�‹ 0,594663 

         

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

Na temelju tablice 6, �P�R�å�H�P�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D�� �G�L�R�Qica PODR-R-A (Podravka 

d.d.) s Beta koeficijentom od 1,057925. Slijedi je dionica RIVP-R-A (Valamar Riviera d.d.) s 

betom od 0,870690. 

�7�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�D���L�� �%eta portfelja (�t�‹) koja je sastavljena od jednakih udjela dionica, te 

ona iznosi 0,594663. 

 

�'�U�X�J�D���P�H�W�R�G�D���P�M�H�U�H�Q�M�D���U�L�]�L�N�D���N�R�M�X���ü�H�P�R���N�R�U�L�V�W�L�W�L���M�H���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���9�D�5���� 

�5�L�]�L�þ�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D�� �P�M�H�U�D�� �N�R�M�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N����

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�D�M�J�R�U�L�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��te �X�]�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X��

razinu pouzdanosti. 
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Tablica 7 u nastavku prikazuje rezultate provedene analize r�L�]�L�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �X�]�� �U�D�]�L�Q�H��

pouzdanosti od 95% i 99%. 

�7�D�E�O�L�F�D���������5�L�]�L�þ�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����9�D�5�����]�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���G�L�R�Q�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H 

Dionice 
�h�o�}�Î���v����

vrijednost 
VaR 95% VaR 99% 

ADPL-R-A 10.000,00 476,96 717,07 
ADRS-P-A 10.000,00 566,11 790,54 
ATGR-R-A 10.000,00 476,75 666,99 
ATPL-R-A 10.000,00 1306,62 1887,05 
ERNT-R-A 10.000,00 559,07 798,45 

HT-R-A 10.000,00 409,13 594,90 
KOEI-R-A 10.000,00 455,36 646,51 
PODR-R-A 10.000,00 576,19 799,01 
RIVP-R-A 10.000,00 461,01 701,76 

 

�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

Na temelju provedene analize, �Y�L�G�L�P�R�� �N�D�N�R�� �V�H�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �V�Y�L�K�� ���� �G�L�R�Q�L�F�D�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���U�D�]�L�Q�H���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�����V�����������Q�D������������ 

�3�U�H�P�D���G�R�E�L�Y�H�Q�L�P���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�����Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D���M�H���$�7�3�/-R-A (Atlantska plovidba 

d.d.), i to uz �R�E�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���� �'�R�E�L�Y�H�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �E�L�V�P�R�� �X�O�R�å�L�O�L��

10.000,00 kuna u navedenu dionicu na dvotjednoj razini, uz razinu pouzdanosti od 95%; 

�P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L�� �P�R�J�X�ü�L�� �J�X�E�L�W�D�N�� �E�L�R�� �E�L�� ���������������� �N�Q���� �G�R�N�� �E�L�� �W�D�M�� �J�X�E�L�W�D�N�� �V�D�� ������-�W�Q�R�P�� �V�L�J�X�U�Q�R�ã�ü�X��

maksimalno iznosio 1887,05 kuna.  

S druge strane, najmanji bi rizik bio �X�O�R�å�L�W�L�� �X�� �G�L�R�Q�L�F�X�� �+�7-R-A (HT d.d.). Pri razini 

�S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���R�G�������������Q�D���X�O�R�å�H�Q�L�K�����������������������N�Q�����P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L���P�R�J�X�ü�L���J�X�E�L�W�D�N���M�H�����������������N�Q�����G�R�N��

�V�H���R�Q���S�U�L���U�D�]�L�Q�L���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���R�G�����������S�R�Y�H�ü�D�Y�D���W�H���L�]�Q�R�V�L������4,90 kn.   
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4.1.3. �,�]�U�D�G�D���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 
 

Kako bismo formirali efikasni port�I�H�O�M���� �G�D�O�M�H�� �U�D�þ�X�Q�D�P�R��matricu varijanci i kovarijanci. 

�)�R�U�P�L�U�D�Q�M�X�� �R�Y�H�� �P�D�W�U�L�F�H�� �S�U�H�W�K�R�G�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �P�D�W�U�L�F�H�� �$�� �N�R�M�X�� �G�R�E�L�M�H�P�R�� �N�D�R�� �U�D�]�O�L�N�X�� �G�Y�R�W�M�H�G�Q�R�J�� �L��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D���V�Y�D�N�H���S�R�M�H�G�L�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����.�R�Q�D�þ�Q�R�����P�D�W�U�L�F�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L��

formira se prema formuli S=(A'*A)/M primjenom Excelovih funkcija MMULT i 

TRANSPOSE. 

 

Tablica 8. Matrica varijanci i kovarijanci �Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 

  

 

ADPL-R-A ADRS-P-A ATGR-R-A ATPL-R-A ERNT-R-A HT-R-A KOEI-R-A PODR-R-A RIVP-R-A 

ADPL-R-A 0,001404 0,000465 0,000229 -0,000100 0,000040 0,000193 0,000381 0,000024 0,000040 
ADRS-P-A 0,000465 0,001248 0,000268 0,000173 0,000405 0,000303 0,000317 0,000468 0,000277 
ATGR-R-A 0,000229 0,000268 0,000877 -0,000196 0,000318 0,000318 0,000217 0,000510 0,000333 
ATPL-R-A -0,000100 0,000173 -0,000196 0,010281 0,000124 -0,000466 0,000528 0,000242 -0,000127 
ERNT-R-A 0,000040 0,000405 0,000318 0,000124 0,001420 0,000360 0,000367 0,000407 0,000341 

HT-R-A 0,000193 0,000303 0,000318 -0,000466 0,000360 0,000824 0,000277 0,000292 0,000304 
KOEI-R-A 0,000381 0,000317 0,000217 0,000528 0,000367 0,000277 0,000881 0,000510 0,000117 
PODR-R-A 0,000024 0,000468 0,000510 0,000242 0,000407 0,000292 0,000510 0,001233 0,000523 
RIVP-R-A 0,000040 0,000277 0,000333 -0,000127 0,000341 0,000304 0,000117 0,000523 0,001407 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�7�D�E�O�L�F�D�� ���� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �P�D�W�U�L�F�X�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� �L�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X����Na 

�J�O�D�Y�Q�R�M���G�L�M�D�J�R�Q�D�O�L���Q�D�O�D�]�H���V�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���S�U�L�Q�R�V�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���V���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D����

�Q�D���W�H�P�H�O�M�X���þ�H�J�D���P�R�å�H�P�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���Q�M�L�K�R�Y�X���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���� 

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���G�R�E�L�Y�H�Q�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D�����Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���$�7�3�/-R-A (Atlantska plovidba d.d.) s 

varijancom od 0,010281. S druge strane, dionica HT-R-A (HT d.d.) s varijancom od 0,000824 

�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D�� 

U nastavku se nalazi tablica 7 koja prikazuje efikasne portfelje. Prikazani su udjeli svake 

�G�L�R�Q�L�F�H�� �X�� �S�R�U�W�I�H�O�M�X���� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �L�� �U�L�]�L�N����Navede�Q�R�� �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�R�� �S�R�P�R�ü�X��

�(�[�F�H�O�R�Y�R�J���D�O�D�W�D���]�D���U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H�����6�R�O�Y�H�U������ 
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Tablica 9. �(�I�L�N�D�V�Q�L���S�R�U�W�I�H�O�M�L���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D 

ADPL-R-A ADRS-P-A ATGR-R-A ATPL-R-A ERNT-R-A HT-R-A KOEI-R-A PODR-R-A RIVP-R-A ���~�Z�‹�• �‘ �‹ 

0,195532 0,008854 0,139731 0,055286 0,076556 0,227333 0,113666 0 0,183043 0,84% 1,95% 

0,234663 0 0,081983 0,068147 0,08271 0,24772271 0,0674886 0 0,217288 0,98% 2,00% 

0,324352 0 0 0,102581 0,03551 0,20018247 0 0 0,3373716 1,30% 2,25% 

0,369613 0 0 0,126421 0 0,08180156 0 0 0,4221643 1,47% 2,50% 

0,3129 0 0 0,215382 0 0 0 0 0,4717185 1,66% 3,00% 

0,169553 0 0 0,354066 0 0 0 0 0,4763812 1,85% 4,00% 

0 0 0 0,575836 0 0 0 0 0,4241639 2,16% 6,00% 

0 0 0 0,787708 0 0 0 0 0,2122919 2,42% 8,00% 

0 0 0 0,88804 0 0 0 0 0,1119603 2,54% 9,00% 

0 0 0 1 0 0 0 0 0 2,68% 10,20% 
 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�H�� �W�D�E�O�L�F�H���� �P�R�å�H�P�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �S�U�L�� �Q�L�å�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D�� �S�R�U�W�I�H�O�M��

�V�D�V�W�R�M�L���R�G���Y�H�ü�H�J���E�U�R�M�D���G�L�R�Q�L�F�D����Primjerice, pri razini rizika od 1,95%, portfelj se sastoji od 8 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� ���$�'�3�/-R-A, ADRS-P-A, ATGR-R-A, ATPL-R-A, ERNT-R-A, HT-R-A, 

KOEI-R-A, RIVP-R-A). �6�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P rizika �N�R�M�H�P�� �M�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �L�]�O�R�å�H�Q�� smanjuje se broj 

dionica u portfelju, dok kon�D�þ�Q�R���X���S�R�U�W�I�H�O�M�X���Q�H���R�V�W�D�Q�H���V�D�P�R �M�H�G�L�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D���N�R�M�D���M�H���Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�Lja, 

�D�O�L�� �N�R�M�D�� �]�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �Q�R�V�L�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V���� �8�� �R�Y�R�P�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �W�R�� �M�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� 

ATPL-R-A (Atlantska plovidba d.d.) za zadanu razinu rizika od 10,20%.  

 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �V�Y�L�K�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�����L�� �S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H�P�� �Y�L�ã�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�L�K�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D���� �P�R�å�H�P�R��

nacrtati i cijelu efikasnu granicu (slika 9). �6�Y�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�L�� �N�R�M�L�� �O�H�å�H�� �Q�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�M�� �J�U�D�Q�L�F�L�� �V�X��

optimalni portfelji u smislu prinosa i rizika, a odabir samog portfelja ovisi o investitoru i 

njegovoj (ne)sklonosti prema riziku.  
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Slika 15. Efikasna granica �S�R�U�W�I�H�O�M�D���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D 

Izvor: Izrada autora 

 

�(�I�L�N�D�V�Q�X���J�U�D�Q�L�F�X���þ�L�Q�L���V�N�X�S���H�I�L�N�D�V�Q�L�K���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H���X�O�D�J�D�Q�M�D���N�R�M�L�P�D��

�M�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R���G�D���V�H���]�D���]�D�G�D�Q�X���U�D�]�L�Q�X���U�L�]�L�N�D���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L���S�U�L�Q�R�V���R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�R�I�L�W���� 

�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �L�� �U�D�]�L�Q�H�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�X�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �S�U�H�X�]�H�W�L�� �]�D��

�]�D�G�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V�����$�N�R���E�R�O�M�H���S�U�R�P�R�W�U�L�P�R���J�U�D�I�����Y�L�G�M�H�W���ü�H�P�R���N�D�N�R���Q�L�å�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���U�L�]�L�N�D�����S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�U�L�]�L�N�D�� ���S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �V�� ������ �Q�D�� �������� �Q�R�V�L�� �]�Q�D�W�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� ���V�� ������������ �Q�D�� ���������������� �6�� �G�U�X�J�H 

�V�W�U�D�Q�H���� �S�U�L�� �Y�L�ã�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D����isto �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D (s 9% na 10%), nosi znatno manje 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D (s 2,54% na 2,68%).  

Izbor efikasnog portfelja ovisi o samom investitoru. Investitori koji nisu skloni riziku, 

�U�D�]�P�D�W�U�D�W�� �ü�H�� �O�L�M�H�Y�L�� �G�L�R�� �R�Y�H�� �N�U�L�Y�X�O�M�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�L�Q�R�V�H�� �N�R�M�L�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�X�� �S�U�L�� �Q�L�å�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D��

�U�L�]�L�N�D���� �6�X�S�U�R�W�Q�R���� �R�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H�� �N�R�M�L�� �V�X�� �V�S�U�H�P�Q�L�� �U�L�V�N�L�U�D�W�L���� �Y�L�ã�H�� �ü�H�� �]�D�Q�L�P�Dti desni dio ove 

�N�U�L�Y�X�O�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�]�L�Q�H���U�L�]�L�N�D���N�R�M�H���Q�R�V�H���Y�L�ã�H���U�D�]�L�Q�H���S�U�L�Q�R�V�D���� 

Iz navedenog mo�å�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L kako odabir efikasnog portfelja ovisi �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���R���S�R�M�H�G�L�Q�R�P��

investitoru, odnosno njegovoj individualnoj funkciji korisnosti.  
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4.2. Dionice s njem�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 
 

�.�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���U�H�þ�H�Q�R�����F�L�O�M���R�Y�R�J���U�D�G�D���M�H���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L���S�U�L�Q�R�V�H�����U�L�]�L�N�H���L���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���K�U�Y�D�W�V�N�R�J��

�W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�D�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N�D�� �U�X�E�Q�R�J�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�J�� �N�D�R�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D����Daljnja analiza 

�R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �G�H�V�H�W���G�L�R�Q�L�F�D���V���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D��koje su dio DAX indeksa. 

Odabrane dionice su prikazane u tablici u nastavku.  

 

Tablica 10. Odabrane dionice s N�M�H�P�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

SIMBOL  IZDAVATELJ  
ALV:GR Allianz 
ADS:GR Adidas 
CBK:GR Commerzbank 
DPW:GR Deutsche post 
EOAN:GR E.ON 
LHA:GR Lufthansa 
RWE:GR RWE 
TKA:GR Thyssenkrupp 
VNA:GR Vonovia 
LIN:GR Linde 

 

Izvor: izrada autora na temelju podataka s Deutsche Boerse 

 

�.�D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R u ovom radu navedeno, DAX indeks je �Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�� �L�Q�G�H�N�V��

Frankfurtske burze �N�R�M�L���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���������Y�R�G�H�ü�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���� 

Odabrane �G�L�R�Q�L�F�H���S�U�L�S�D�G�D�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�P�D�����S�D���V�H���W�D�N�R���$�O�O�L�D�Q�]��bavi osiguranjima dok 

Adidas pripada tekstilnoj industriji. Commerzbank kao predstavnik bankarskog sektora je 

�J�O�R�E�D�O�Q�D���N�R�P�S�D�Q�L�M�D���]�D���S�U�X�å�D�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���X�V�O�X�J�D�����8���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�P���V�H�N�W�R�U�X���G�M�H�O�X�M�X���(���2�1���N�R�M�L��

�M�H���Q�D�M�Y�H�ü�L���V�Y�M�H�W�V�N�L���S�U�L�Y�D�W�Q�L���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�U���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���5�:�(����Rhenish-Westphalian Power 

Plant) kao drugi naj�Y�H�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M���� �/�X�I�W�K�D�Q�V�D�� �M�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�D��

�Q�M�H�P�D�þ�N�D�� �D�Y�L�R�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�D���� �D�� �'�H�X�W�V�F�K�H�� �3�R�V�W�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Q�M�H�P�D�þ�N�X�� �O�R�J�L�V�W�L�þ�N�X�� �W�Y�U�W�N�X�� �N�R�M�D�� �V�H��

�V�P�D�W�U�D�� �L�� �Q�D�M�Y�H�ü�R�P�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�P�� �X�� �W�R�M�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�����7�\�V�V�H�Q�N�U�X�S�S�� �L�� �/�L�Q�G�H�� �V�X�� �Q�M�H�P�D�þ�N�H��

multinacionalne kompanije od kojih je Tysseenk�U�X�S�N�R�M�D�� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�M�Y�H�üih svjetskih 

�S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �þ�H�O�L�N�D�� �G�R�N�� �M�H�� �/�L�Q�G�H�� �M�H�G�Q�D�� �R�G�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�K�� �V�Y�M�H�W�V�N�L�K�� �S�O�L�Q�V�N�L�K�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�D���� �2�G�� ������������
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godine kao komponenta DAX-�D�� �S�R�M�D�Y�L�O�D�� �V�H�� �L�� �9�R�Q�R�Y�L�D���� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�D�� �D�V�R�F�L�M�D�F�L�M�D�� �N�R�M�D���V�H��

bavi nekretninama. 

�=�D�� �S�R�W�U�H�E�H�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D���� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �L�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �S�R�Q�R�Y�Q�R�� �G�Y�R�W�M�H�G�Q�L�� �S�R�G�D�W�F�L�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �F�L�M�H�Q�H��

zatvaranja za prethodno navedenih deset dionica, i to u razdoblju od 1.1.2016. do 11.8.2017. 

godine.  

 

 

4.2.1. �,�]�U�D�þ�X�Q���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 
 

U nastavku slijedi prikaz cijena zatvaranja za odabrane dionice na kraju svakog dvotjednog 

razdoblja. 

 

Tablica 11. Cijene dionica u 2016. i 2017. godini 

Exchange 
Date Allianz Adidas Commerzbank 

Deutsche 
post E.ON Lufthansa RWE Thyssenkrupp Vonovia Linde 

01-sij-2016 163,55 89,91 9,57 25,96 7,83 14,57 11,71 18,34 28,55 133,90 

15-sij-2016 149,25 84,01 8,06 22,72 7,18 13,61 10,83 15,24 25,42 120,75 

29-sij-2016 148,65 94,98 7,47 22,33 8,27 13,47 12,87 14,24 28,01 124,60 

12-vlj-2016 129,00 88,14 7,54 19,87 7,41 12,40 11,41 14,02 26,49 119,20 

26-vlj-2016 137,85 98,90 7,43 22,03 7,47 13,65 10,67 15,09 28,37 128,60 

11-�R�å�X-2016 144,65 99,67 8,44 23,52 7,30 14,98 10,79 17,49 30,26 131,30 

25-�R�å�X-2016 142,60 102,45 7,76 24,26 7,12 14,02 10,85 16,89 30,70 128,20 

08-tra-2016 138,90 103,00 7,49 24,05 7,26 13,85 11,65 18,66 32,17 121,45 

22-tra-2016 155,20 107,15 8,35 26,10 8,17 13,94 12,78 21,69 29,40 135,60 

06-svi-2016 139,35 114,10 7,08 25,38 7,38 12,47 11,88 19,39 29,63 126,30 

20-svi-2016 137,75 113,10 7,32 25,87 7,29 12,35 11,49 18,53 30,27 127,60 

03-lip-2016 142,65 116,85 7,35 26,03 7,62 12,44 12,12 19,76 31,25 131,75 

17-lip-2016 130,35 117,20 6,53 25,24 7,45 11,25 12,43 18,51 30,50 124,55 

01-srp-2016 127,30 128,20 5,83 25,40 8,02 10,91 14,40 19,02 32,62 128,50 

15-srp-2016 128,00 131,55 5,93 25,79 8,33 11,40 15,64 19,74 33,28 128,40 

29-srp-2016 128,30 146,75 5,90 26,69 8,41 10,63 15,91 20,50 35,45 128,70 

12-kol-2016 134,55 155,15 5,79 28,45 7,67 11,03 15,46 21,55 36,80 138,80 

26-kol-2016 129,60 153,55 6,02 28,44 7,27 10,39 14,79 21,34 35,43 155,70 

09-ruj-2016 136,55 145,05 6,47 27,91 7,15 11,13 14,90 21,45 33,08 148,85 

23-ruj-2016 136,60 155,10 6,30 28,15 6,42 10,49 15,01 21,14 34,35 145,10 

07-lis-2016 135,80 155,15 5,69 27,07 6,31 9,30 13,40 21,83 31,82 147,80 
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21-lis-2016 140,00 156,65 6,08 27,94 6,78 11,29 14,05 22,32 32,65 148,35 

04-stu-2016 136,45 133,05 5,99 27,87 6,34 11,69 13,95 19,77 31,72 145,85 

18-stu-2016 150,75 139,00 7,06 29,12 6,06 12,88 11,74 21,18 30,34 152,45 

02-pro-2016 148,30 138,50 6,59 28,90 6,07 12,14 11,61 21,28 29,50 156,65 

16-pro-2016 156,65 144,75 7,73 31,12 6,52 12,93 11,32 23,27 29,72 162,75 

30-pro-2016 157,00 150,15 7,25 31,24 6,70 12,27 11,82 22,64 30,91 156,10 

13-sij-2017 160,80 147,95 7,62 31,69 7,17 11,48 12,45 23,83 30,95 155,10 

27-sij-2017 162,00 153,85 8,26 31,88 7,28 12,76 12,57 24,35 30,02 154,35 

10-vlj-2017 156,85 149,40 7,42 31,43 7,08 12,61 12,90 23,61 32,29 150,30 

24-vlj-2017 163,75 151,90 7,10 32,19 7,14 13,71 13,22 23,90 33,25 152,45 

10-�R�å�X-2017 169,15 179,45 8,29 31,13 7,03 14,34 13,81 22,56 32,05 152,00 

24-�R�å�X-2017 169,55 178,55 8,53 31,44 7,26 15,06 15,17 22,69 32,68 154,05 

07-tra-2017 172,55 178,30 8,29 31,56 7,39 14,90 15,75 22,55 33,81 158,70 

21-tra-2017 170,25 180,40 8,32 30,72 7,17 16,10 15,15 21,47 33,51 155,85 

05-svi-2017 173,90 184,15 9,60 33,09 7,07 16,32 15,38 22,52 34,09 174,00 

19-svi-2017 169,80 172,50 9,55 31,57 7,40 16,30 16,97 23,09 34,35 165,90 

02-lip-2017 173,35 171,50 9,35 32,64 7,83 17,79 18,16 23,51 35,91 176,50 

16-lip-2017 174,45 174,05 9,45 32,39 8,84 18,60 20,16 23,55 36,35 175,25 

30-lip-2017 172,40 167,75 10,43 32,82 8,25 19,93 17,45 24,88 34,77 165,80 

14-srp-2017 182,80 180,60 11,13 34,16 8,57 20,90 17,93 26,57 35,01 172,70 

28-srp-2017 180,65 192,55 11,14 32,76 8,26 18,40 17,51 25,42 34,56 161,70 

11-kol-2017 180,15 192,00 10,75 34,24 9,26 19,61 18,83 25,70 35,09 158,75 

 
Izvor: Thomson Reuters Eikon 
 

 

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���F�L�M�H�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D���L�]���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���V�X���G�Y�R�W�M�H�G�Q�L���S�U�L�Q�R�V�L���X���S�R�Vtotku koji se nalaze 

u tablici 10. 
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Tablica 12. Dvotjedni prinosi odabranih dionica 

Allianz Adidas Commerzbank 
Deutsche 

post E.ON Lufthansa RWE Thyssenkrupp Vonovia Linde 

                    

-9,15% -6,79% -17,21% -13,31% -8,67% -6,78% -7,86% -18,52% -11,63% -10,34% 

-0,40% 12,27% -7,63% -1,73% 14,06% -1,07% 17,30% -6,82% 9,72% 3,14% 

-14,18% -7,47% 0,93% -11,67% -10,92% -8,28% -12,04% -1,52% -5,58% -4,43% 

6,64% 11,52% -1,48% 10,32% 0,75% 9,64% -6,75% 7,35% 6,86% 7,59% 

4,82% 0,78% 12,80% 6,52% -2,24% 9,30% 1,17% 14,73% 6,45% 2,08% 

-1,43% 2,75% -8,40% 3,10% -2,49% -6,66% 0,55% -3,46% 1,44% -2,39% 

-2,63% 0,54% -3,50% -0,87% 1,84% -1,18% 7,07% 9,97% 4,68% -5,41% 

11,10% 3,95% 10,83% 8,20% 11,82% 0,65% 9,30% 15,02% -9,00% 11,02% 

-10,77% 6,28% -16,48% -2,82% -10,16% -11,14% -7,30% -11,19% 0,78% -7,10% 

-1,15% -0,88% 3,28% 1,93% -1,12% -0,97% -3,34% -4,54% 2,12% 1,02% 

3,50% 3,26% 0,46% 0,62% 4,35% 0,69% 5,34% 6,40% 3,20% 3,20% 

-9,02% 0,30% -11,80% -3,08% -2,24% -10,01% 2,53% -6,54% -2,45% -5,62% 

-2,37% 8,97% -11,37% 0,63% 7,37% -3,11% 14,71% 2,72% 6,72% 3,12% 

0,55% 2,58% 1,75% 1,50% 3,77% 4,44% 8,26% 3,72% 2,00% -0,08% 

0,23% 10,93% -0,64% 3,45% 1,02% -6,99% 1,68% 3,80% 6,33% 0,23% 

4,76% 5,57% -1,85% 6,37% -9,31% 3,69% -2,84% 5,00% 3,72% 7,55% 

-3,75% -1,04% 4,00% -0,02% -5,32% -6,03% -4,46% -0,98% -3,79% 11,49% 

5,22% -5,69% 7,19% -1,88% -1,61% 6,93% 0,77% 0,51% -6,86% -4,50% 

0,04% 6,70% -2,66% 0,84% -10,74% -5,97% 0,70% -1,48% 3,77% -2,55% 

-0,59% 0,03% -10,25% -3,91% -1,81% -11,99% -11,35% 3,21% -7,64% 1,84% 

3,05% 0,96% 6,56% 3,16% 7,24% 19,39% 4,74% 2,22% 2,56% 0,37% 

-2,57% -16,33% -1,49% -0,23% -6,69% 3,44% -0,71% -12,11% -2,87% -1,70% 

9,97% 4,37% 16,53% 4,39% -4,66% 9,74% -17,21% 6,87% -4,46% 4,43% 

-1,64% -0,36% -6,89% -0,78% 0,25% -5,96% -1,16% 0,49% -2,79% 2,72% 

5,48% 4,41% 15,91% 7,42% 7,15% 6,31% -2,53% 8,92% 0,73% 3,82% 

0,22% 3,66% -6,44% 0,37% 2,72% -5,20% 4,32% -2,72% 3,93% -4,17% 

2,39% -1,48% 4,98% 1,45% 6,77% -6,70% 5,19% 5,12% 0,15% -0,64% 

0,74% 3,91% 8,08% 0,60% 1,58% 10,58% 0,96% 2,16% -3,07% -0,48% 

-3,23% -2,94% -10,67% -1,44% -2,87% -1,18% 2,63% -3,09% 7,31% -2,66% 

4,31% 1,66% -4,45% 2,39% 0,93% 8,40% 2,45% 1,22% 2,93% 1,42% 

3,24% 16,67% 15,57% -3,35% -1,58% 4,49% 4,37% -5,79% -3,68% -0,30% 

0,24% -0,50% 2,76% 1,01% 3,23% 4,87% 9,39% 0,57% 1,95% 1,34% 

1,75% -0,14% -2,78% 0,37% 1,75% -1,03% 3,75% -0,60% 3,40% 2,97% 

-1,34% 1,17% 0,30% -2,70% -2,97% 7,75% -3,92% -4,93% -0,91% -1,81% 

2,12% 2,06% 14,35% 7,43% -1,52% 1,33% 1,54% 4,78% 1,72% 11,02% 

-2,39% -6,54% -0,55% -4,70% 4,55% -0,12% 9,84% 2,52% 0,77% -4,77% 

2,07% -0,58% -2,04% 3,33% 5,75% 8,75% 6,78% 1,80% 4,43% 6,19% 

0,63% 1,48% 1,02% -0,77% 12,09% 4,45% 10,45% 0,17% 1,23% -0,71% 

-1,18% -3,69% 9,87% 1,33% -6,93% 6,91% -14,46% 5,47% -4,46% -5,54% 

5,86% 7,38% 6,50% 4,00% 3,85% 4,78% 2,71% 6,57% 0,70% 4,08% 

-1,18% 6,41% 0,04% -4,20% -3,68% -12,77% -2,34% -4,43% -1,29% -6,58% 

-0,28% -0,29% -3,52% 4,43% 11,38% 6,37% 7,27% 1,12% 1,52% -1,84% 

 

�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 



57 
 

�2�G�P�D�K���Q�D���S�U�Y�L���S�R�J�O�H�G�����P�R�å�H�P�R���X�Y�L�G�M�H�W�L��kako �S�R�V�W�R�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���R�Y�L�K���S�U�L�Q�R�V�D���Y�L�ã�H-

manje kroz cijelo promatrano razdoblje. 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �G�D�O�M�H�� �U�D�þ�X�Q�D�P�R�� �X�N�X�S�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �V�Y�D�N�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H���� �W�H��

�Q�M�L�K�R�Y�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H�����ã�W�R���S�U�L�N�D�]�X�M�H���W�D�E�O�L�F�D���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���� 

 

Tablica 13. Ukupni prinosi, varijance i standardne devijacije dionica 

 

Izvor: I�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

Iz dobivenih rezultata vidimo da �Q�D�M�Y�H�ü�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���L�P�D���G�L�R�Q�L�F�D Adidas, i to prinos od 

1,81%. Slijedi je dionica RWE s ukupnim prinosom od 1,13%.  

S druge strane, najmanji prinos nosi dionica Allianz te on iznosi 0,23%. 
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4.2.2. �,�]�U�D�þ�X�Q���P�M�H�U�D���U�L�]�L�N�D���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 
 

�=�D���D�Q�D�O�L�]�X���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����W�D�N�R�ÿ�H�U���V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H �L�V�W�H���P�M�H�U�H���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q���U�L�]�L�N�D�����%eta i 

�U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���9�D�5����Tablic�D���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���S�U�L�N�D�]�X�M�H���L�]�U�D�þ�X�Q���%eta koeficijenta za svaku od 

analiziranih dionica.  

 

Tablica 14. Beta koeficijent za �Q�M�H�P�D�þ�N�R �G�L�R�Q�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���G�R�E�L�Y�H�Q�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D�����P�R�å�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D��Commerzbank s 

B�H�W�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�R�P���R�G���������������������� �2�V�L�P���R�Y�H���G�L�R�Q�L�F�H���� �M�R�ã���þ�D�N���W�U�L���L�P�D�M�X���E�H�W�X���Y�H�ü�X���R�G���M�H�G�D�Q���ã�W�R��

�]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �V�X�� �U�L�]�L�þ�Q�L�M�H�� �R�G�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �D�� �W�R�� �V�X�� �$�O�O�L�D�Q�]�� ������������������������ �'�H�X�W�V�F�K�H�� �3�R�V�W�� ���������������������� �W�H��

Thyssenkupp (1,214610).  

Najmanju Betu odnosno najmanji rizik ima dionica Vonovia (0,512281).  

�.�D�R�� �L�� �]�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R �W�U�å�L�ã�W�H���� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�D�� �M�H�� �R�S�H�W�� �L�� �%eta portfelja s jednakim udjelima 

odabranih dionica, te ona iznosi 0,926213. 
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Nakon B�H�W�H���� �L�V�S�L�W�D�Q�� �M�H�� �L�� �U�L�]�L�N�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �R�G�D�E�U�D�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �P�H�W�R�G�X�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L��

vrijednosti (VaR). Dobiveni rezultati nalaze se u tablici u nastavku. 

 

Tablica 15. �5�L�]�L�þ�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����9�D�5�����]�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R �G�L�R�Q�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H 

Dionice �h�o�}�Î���v�����À�Œ�]�i�����v�}�•�š VaR 95% VaR 99% 

Allianz 10.000,00 755,09 1059,52 

Adidas 10.000,00 748,31 1108,49 

Commerzbank 10.000,00 1266,00 1751,80 

Deutsche post 10.000,00 663,95 950,71 

E.ON 10.000,00 941,64 1319,62 

Lufthansa 10.000,00 1057,55 1487,23 

RWE 10.000,00 1029,41 1464,30 

Thyssenkrupp 10.000,00 945,53 1339,46 

Vonovia 10.000,00 692,06 982,93 

Linde 10.000,00 745,90 1053,43 
 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�.�D�R���L���X���V�O�X�þ�D�M�X���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����L�� �R�Y�G�M�H���P�R�å�H�P�R���R�G�P�D�K���S�U�L�P�L�M�H�W�L�W�L���N�D�N�R���V�H���U�L�]�L�þ�Q�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���U�D�]�L�Q�H���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�����W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� 

�8�N�R�O�L�N�R���X�O�R�å�L�P�R���������������������� �N�X�Q�D���X���G�L�R�Q�L�F�X���&�R�P�P�H�U�]�E�D�Q�N���Q�D���G�Y�R�W�M�H�G�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L���� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�R��

�ü�H�P�R���L�]�J�X�E�L�W�L�������������������N�X�Q�D���S�U�L���U�D�]�L�Q�L���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���R�G�������������*�X�E�L�W�D�N���]�D���L�V�W�X���G�L�R�Q�L�F�X���ü�H���L�]�Q�R�V�L�W�L��

�Q�D�M�Y�L�ã�H�������������������N�X�Q�D���S�U�L���U�D�]�L�Q�L���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���R�G�������������2�Y�D�M���U�H�]�X�O�W�D�W���þ�L�Q�L���G�L�R�Q�Lcu Commerzbank 

�Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�R�P�����ã�W�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W���G�R�E�L�Y�H�Q���S�X�W�H�P���%eta koeficijenta.  

�1�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���'�H�X�W�V�F�K�H���S�R�V�W�����D���V�O�L�M�H�G�L���M�H���9�R�Q�R�Y�L�D�� 
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4.2.3. �,�]�U�D�G�D���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 
 

U cilju formiranja efikasnog portfelja, �Q�D�G�D�O�M�H�� �U�D�þ�X�Qamo matricu A koju smo dobili 

�U�D�þ�X�Q�D�M�X�ü�L�� �U�D�]�O�L�N�H�� �G�Y�R�W�M�H�G�Q�R�J�� �L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �V�Y�D�N�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D����Nakon 

�L�]�U�D�þ�X�Q�D���P�D�W�U�L�F�H���$�����P�D�W�U�L�F�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���V�P�R���L�]�U�D�þ�X�Q�D�O�L���S�R���I�R�U�P�X�O�L���6� ���$'*A )/M. 

 

Tablica 16. Matrica varijanci i  kovarijanci  

 
Allianz Adidas Commerzbank Deutsche 

post 
E.ON Lufthansa RWE Thyssenkrupp Vonovia Linde 

Allianz 0,002414 0,001028 0,002589 0,001711 0,001311 0,002119 0,000579 0,002137 0,000319 0,001479 

Adidas 0,001028 0,003395 0,000541 0,000952 0,000904 0,000059 0,000902 0,000830 0,001096 0,000890 

Commerzbank 0,002589 0,000541 0,007052 0,001805 0,000726 0,003431 -0,000624 0,003141 -0,000587 0,001753 

Deutsche post 0,001711 0,000952 0,001805 0,002096 0,001004 0,001655 0,000500 0,002034 0,000910 0,001564 

E.ON 0,001311 0,000904 0,000726 0,001004 0,003912 0,001403 0,003410 0,001522 0,000932 0,000948 

Lufthansa 0,002119 0,000059 0,003431 0,001655 0,001403 0,005221 0,000587 0,001814 0,000548 0,001083 

RWE 0,000579 0,000902 -0,000624 0,000500 0,003410 0,000587 0,005317 0,000520 0,001703 0,000471 

Thyssenkrupp 0,002137 0,000830 0,003141 0,002034 0,001522 0,001814 0,000520 0,004260 0,000618 0,001746 

Vonovia 0,000319 0,001096 -0,000587 0,000910 0,000932 0,000548 0,001703 0,000618 0,002170 0,000430 

Linde 0,001479 0,000890 0,001753 0,001564 0,000948 0,001083 0,000471 0,001746 0,000430 0,002459 

 

�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�1�D�� �J�O�D�Y�Q�R�M�� �G�L�M�D�J�R�Q�D�O�L���� �Q�D�O�D�]�H�� �V�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �V�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D�����Q�D���W�H�P�H�O�M�X���þ�H�J�D���P�R�å�H�P�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���Q�M�L�K�R�Y�X���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���� 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�K�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D���� �G�R�O�D�]�L�P�R�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �M�H�� �Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D�� �G�L�R�Q�L�F�D��

Commerzbank s varijan�F�R�P�� �R�G�� �������������������� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �Q�D�M�P�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�þ�Q�D�� �L�V�S�D�G�D�� �G�L�R�Q�L�F�D��

Deutsche post s varijancom od 0,002096.  

�1�D�G�D�O�M�H���� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �(�[�F�H�O�R�Y�R�J�� �D�O�D�W�D�� �6�R�O�Y�H�U���� �G�R�E�L�O�L�� �V�P�R�� �W�D�E�O�L�F�X�� ������ �N�R�M�D�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H��efikasne 

portfelje. Osim udjela dionica u svakom efikasnom �S�R�U�W�I�H�O�M�X�����X���W�D�E�O�L�F�L���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��

prinos te standardna devijacija portfelja.  
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Tablica 17. �(�I�L�N�D�V�Q�L���S�R�U�W�I�H�O�M�L���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D 

Allianz Adidas Commerzbank 
Deutsche 

post E.ON Lufthansa RWE Thyssenkrupp Vonovia Linde ���~�Z�‹�• �¿�‹ 

0,001664 0,241175 0,071933 0,009763 0,060918 0,066458 0,003845 0,000344 0,350949 0,192950 0,79% 3,50% 

0 0,375777 0,016071 0,093670 0 0,135009 0,132768 0,000804 0,125156 0,120745 1,10% 3,75% 

0 0,471935 0 0,154531 0 0,149873 0,162333 0,000867 0,017140 0,043322 1,27% 4,00% 

0 0,570452 0 0,097381 0 0,163656 0,167601 0,000909 0 0 1,40% 4,25% 

0 0,659469 0 0 0 0,175376 0,164245 0,000909 0 0 1,50% 4,50% 

0 0,740225 0 0 0 0,117958 0,139368 0,002450 0 0 1,58% 4,75% 

0 0,862357 0 0 0 0,034237 0,103407 0 0 0 1,70% 5,25% 

0 0,915995 0 0 0 0 0,084005 0 0 0 1,75% 5,50% 

0 0,981706 0 0 0 0 0,018294 0 0 0 1,79% 5,75% 

0 1,000000 0 0 0 0 0 0 0 0 1,81% 6,00% 

 

�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�.�D�R�� �L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �G�R�O�D�]�L�P�R�� �G�R�� �L�V�W�R�J�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �V�H�� �S�U�L�� �Q�L�å�L�P��

�U�D�]�L�Q�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D���� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �Y�H�ü�H�J�� �E�U�R�M�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �1�R�� �N�D�N�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�P�R�� �U�D�]�L�Q�X�� �U�L�]�L�N�D��

�N�R�M�H�P�� �L�]�O�D�å�H�P�R�� �S�R�U�W�I�H�O�M���� �S�U�L�P�M�H�ü�X�M�H�P�R�� �N�D�N�R�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �E�U�R�M�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �X�� �S�R�U�W�Ielju, dok 

�N�R�Q�D�þ�Q�R���Q�H���G�R�ÿ�H�P�R���G�R���S�R�U�W�I�H�O�M�D���N�R�M�L���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���V�D�P�R���M�H�G�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H�����N�R�M�D���]�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�R�V�L��

�Q�D�M�Y�H�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V���� �7�R�� �M�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �$�G�L�G�D�V�� �8�N�R�O�L�N�R�� �E�L�V�P�R�� �G�D�O�M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�O�L�� �U�D�]�L�Q�X�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�X�� �M�H��

investitor spreman preuzeti, prinos ne bi dalje rastao, odnosno ostao bi isti i to na razini od 

1,81%.  
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�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �V�Y�L�K�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�� �L�� �S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H�P�� �Y�L�ã�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�L�K�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D���� �P�R�å�H�P�R��

�N�R�Q�D�þ�Q�R���Q�D�F�U�W�D�W�L��efikasnu granicu (slika 16�������.�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���U�H�þ�H�Q�R�����V�Y�L���S�R�U�W�I�H�O�M�L���N�R�M�L���O�H�å�H���Q�D��

efikasnoj granici su optimalni portfelji u smislu prinosa i rizika, a odabir samog portfelja ovisi 

o investitoru i njegovoj individualnoj funkciji korisnosti, odnosno njegovoj sklonosti prema 

riziku.  

 

 

Slika 16. Efikasna granica portfelja na �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P �W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D 

Izvor: Izrada autora 

 

�1�D���R�V�Q�R�Y�X���R�Y�H���H�I�L�N�D�V�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H���� �P�R�å�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�H���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���U�L�]�L�N�D�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���L��

�S�U�L�Q�R�V�L�����D�O�L���S�R���R�S�D�G�D�M�X�ü�R�M �U�D�]�L�Q�L�����3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�����X�N�R�O�L�N�R���S�R�Y�H�ü�D�P�R���U�L�]�L�N���V�������������Q�D�����������S�U�L�Q�R�V�L���ü�H��

�V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �V�� ������������ �Q�D�� �������������� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �R�G�� ���������� �S���S���� �1�D�G�D�O�M�H���� �L�V�W�R��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���U�L�]�L�N�D���V�������� �Q�D�������������� �S�R�Y�H�ü�D�W���ü�H���S�U�L�Q�R�V�H���V�������������� �Q�D���������������� �ã�W�R���E�L���E�L�O�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

od 0,23 p.p. 

�.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �U�H�þ�H�Q�R���� �V�Y�H�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �Q�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�M�� �J�U�D�Q�L�F�L����

optimalne su u smislu prinosa i rizika, tako da odabir svakog pojedinog investitora ovisi samo 

o njegovoj sklonosti prema riziku.  
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4.3. Usporedba efikasnih granica hr�Y�D�W�V�N�R�J���L���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 
 

Slika 17 �S�U�L�N�D�]�X�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���]�D���R�E�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���Q�D���L�V�W�R�P���J�U�D�I�X�����N�D�N�R���E�L���V�H���P�R�J�O�H��

bolje usporediti. 

 

 

Slika 17�����8�V�S�R�U�H�G�E�D���H�I�L�N�D�V�Q�L�K���J�U�D�Q�L�F�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���L���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���G�L�R�Q�L�F�D 

Izvor: Izrada autora 

 

�8�V�S�R�U�H�G�L�P�R���O�L���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���L���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���G�L�R�Q�L�F�D�����G�R�O�D�]�L�P�R���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�D��

�N�D�N�R�� �S�U�L�� �L�V�W�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �V�D�V�W�D�Y�O�M�H�Q�� �R�G�� �K�U�Y�D�W�V�N�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �Q�R�V�L�� �]�Q�D�W�Q�R��

�Y�H�ü�H���S�U�L�Q�R�V�H���R�G���R�Q�Rg portfelja koji je sastavljen �R�G���Q�M�H�P�D�þ�N�L�K���G�L�R�Q�L�F�D��DAX-a.  

Primjerice, pri razini rizika od 4������ �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �V�H�� �S�U�L�Q�R�V�� �R�G��

�������������� �G�R�N�� �V�H�� �S�U�L�� �L�V�W�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�� �R�G�� �������������� �6��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �������� �W�D�� �U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X�� �S�U�L�Q�R�V�D��se smanjuje, pa se tako na 

�K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���S�U�L�Q�R�V���R�G�����������������G�R�N��za isti rizik �Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���R�V�W�Y�D�U�H�Q�L��

prinos iznosi 1,81%. Dodatno, bitno je naglasiti kako investitori koji su skloni riziku, na 

�K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�J�X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�W�L�� �G�R�E�L�W��za razine rizika od 6% do 10%, dok na 

�Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���W�R���Q�L�M�H���P�R�J�X�ü�H�� 

�6�� �R�Y�L�P�� �V�P�R�� �S�R�W�Y�U�G�L�O�L�� �+�L�S�R�W�H�]�X�� ���� �N�R�M�D�� �N�D�å�H�� �N�D�N�R�� �V�X�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

�]�Q�D�W�Q�R���P�D�Q�M�L���R�G���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D��  
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4.4. Izrada efikasne granice za �K�U�Y�D�W�V�N�R���L���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���]�D�M�H�G�Q�R�� 
 

�=�D���N�U�D�M���� �L�V�S�L�W�D�W���ü�H�P�R���ã�W�R���ü�H���V�H���G�R�J�R�G�L�W�L���N�D�G�D���V�Y�L�K�������� �R�G�Q�R�V�Q�R�������� �G�L�R�Q�L�F�D���V�W�D�Y�L�P�R���X���L�V�W�L���N�R�ã����

�K�R�ü�H�� �O�L�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�L�W�L�� �U�L�]�L�N�� �]�D�� �]�D�G�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �]�D�� �]�D�G�D�Q�L�� �U�L�]�L�N�"�� �'�R��

�R�G�J�R�Y�R�U�D�� �Q�D�� �R�Y�R�� �S�L�W�D�Q�M�H���� �G�R�ü�L�� �ü�H�P�R�� �S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H�P�� �H�I�L�N�D�V�Q�L�K�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �H�I�L�N�D�V�Q�H��

�J�U�D�Q�L�F�H�����W�H���ü�H�P�R���M�H���S�R�W�R�P���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L���V���H�I�L�N�D�V�Q�R�P���J�U�D�Q�L�F�R�P���]�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���L���H�I�L�N�D�V�Q�R�P���J�U�D�Q�L�F�R�P��

�]�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �W�H�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �J�G�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �J�U�D�I�X�� �Q�R�Y�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�D�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �Q�D�O�D�]�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

prethodne dvije. 

�.�U�H�Q�X�W���ü�Hmo ponovno s matricom varijanci i kovarijanci koja se nalazi u nastavku.  

 

Tablica 18. Matrica varijanci i kovarijanci  

 

�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

 

�1�D���R�V�Q�R�Y�X���S�U�H�W�K�R�G�Q�H���W�D�E�O�L�F�H���L���V�Y�L�K���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K���L�]�U�D�þ�X�Q�D�����G�R�ã�O�L���V�P�R���G�R���R�S�W�L�P�D�O�Q�L�K���S�R�U�W�I�Hlja s 

obzirom na prinos i rizik. 

 

Tablica 19. �(�I�L�N�D�V�Q�L���S�R�U�W�I�H�O�M�L���Q�D���R�E�D���W�U�å�L�ã�W�D���]�D�M�H�G�Q�R 

 

�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 
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�.�R�Q�D�þ�Q�R���� �P�R�å�H�P�R�� �Q�D�F�U�W�D�W�L�� �H�I�L�N�D�V�Q�X�� �J�U�D�Q�L�F�X���� �W�H���M�H�� �X�V�S�R�U�H�G�L�W�L�� �V�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�H�� �G�Y�L�M�H�� �]�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �L��

�Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���]�D�V�H�E�Q�R���� 

 

 

Slika 18. Efikasne granice na hrvatskom, �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���L���Q�D���R�E�D���G�L�R�Q�L�þ�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���]�D�M�H�G�Q�R 

Izvor: Izrada autora 

�1�D���R�V�Q�R�Y�X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�J���J�U�D�I�D�����Y�L�G�L�P�R���G�D���V�H���Q�R�Y�D���H�I�L�N�D�V�Q�D���J�U�D�Q�L�F�D���]�D���R�E�D���W�U�å�L�ã�W�D���]�D�M�H�G�Q�R�����Q�D�O�D�]�L��

�L�]�Q�D�G�� �H�I�L�N�D�V�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �]�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �.�R�Q�N�U�H�W�Q�R�� �]�D�� �U�D�]�L�Q�X�� �U�L�]�L�N�D�� �R�G�� ��,5%, na 

njema�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���X�R�S�ü�H���Q�H���P�R�å�H�P�R���S�U�R�Q�D�ü�L���S�R�U�W�I�H�O�M���N�R�M�L���L�P�D���W�D�N�R���P�D�O�H�Q���U�L�]�L�N���� �1�D��

�K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �R�Q�� �S�R�V�W�R�M�L���� �D�O�L�� �L�P�D�� �P�D�Q�M�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �Q�H�J�R�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�J��

�W�U�å�L�ã�W�D���]�D�M�H�G�Q�R (1,47% u odnosu na 1,60%).  

�7�R���E�L���]�Q�D�þ�L�O�R���G�D���X�N�R�O�L�N�R���X�O�D�å�H�P�R���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���L���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���L���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����]�D��

�L�V�W�L���U�L�]�L�N���G�R�E�L�M�H�P�R���Y�H�ü�L���S�U�L�Q�R�V�����R�G�Q�R�V�Q�R���]�D���L�V�W�L���S�U�L�Q�R�V�����G�R�E�L�M�H�P�R���P�D�Q�M�L���U�L�]�L�N�� 

�2�Y�L�P���V�P�R���S�R�W�Y�U�G�L�O�L���W�U�H�ü�X���K�L�S�R�W�H�]�X���N�R�M�D���N�D�å�H���N�D�N�R���V�H���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�L�P���X�O�D�J�D�Q�M�H�P���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���L��

�Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D�����R�V�W�Y�D�U�X�M�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���U�L�]�L�N�D���N�U�R�]���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�X���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� 
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5. �=�$�.�/�-�8�ý�$�.�� 
 

�+�����0�����0�D�U�N�R�Z�L�W�]���S�R�V�W�D�Y�L�R���M�H���������������J�R�G�L�Q�H���W�H�P�H�O�M�H���P�R�G�H�U�Q�H���W�H�R�U�L�M�H���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����]�D���ã�W�R���M�H���N�D�V�Q�L�M�H��

dobio i Nobelovu nagradu. �3�U�H�P�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�M�� �W�H�R�U�L�M�L���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�L�U�D�W�L�� �W�]�Y����efikasnu 

�J�U�D�Q�L�F�X���R�S�W�L�P�D�O�Q�L�K���S�R�U�W�I�H�O�M�D���N�R�M�D���ü�H���S�R�Q�X�G�L�W�L���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L���P�R�J�X�ü�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�R�Y�U�D�W���]�D���]�D�G�D�Q�X��

�U�D�]�L�Q�X�� �U�L�]�L�N�D���� �6�D�P�� �R�G�D�E�L�U�� �W�R�þne kombinacije prinosa i rizika ovisi o samom investitoru, 

odnosno njegovoj averziji prema riziku. 

�.�D�V�Q�L�M�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�X�� �G�R�Y�H�O�D�� �G�R�� �V�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�H�E�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�R�J�� �X�O�D�J�D�Q�M�D����

�,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L���N�X�S�X�M�X���G�L�R�Q�L�F�H���L���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���L���Q�D���V�W�U�D�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����Q�D�V�W�R�M�H���V�P�D�Q�M�L�W�L���U�L�]�L�N���N�U�R�]��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�X diversifikaciju. 

�8�� �U�D�G�X�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�� �D�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �L�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H�� �K�U�Y�D�W�V�N�R (kao predstavn�L�N�� �U�X�E�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� i 

�Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �G�L�R�Q�L�F�D (predstavnik razvijenog)���� �W�H�� �V�H�� �L�V�S�L�W�X�M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H��

�R�G�Q�R�V�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���U�L�]�L�N�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R�J���X�O�D�J�D�Q�M�D���Q�D���R�E�D���W�U�å�L�ã�W�D���� �=�D���S�R�W�U�H�E�H���D�Q�D�O�L�]�H��

uzimali su se podatci odnosno cijene za 2016. i 2017. godinu, i to za devet odabranih dionica 

s hrvatskog (indeks CROBEX10)�����L���G�H�V�H�W���V���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���G�L�R�Q�L�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D (indeks DAX). 

�1�D�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H�� �V�X�� �W�U�L�� �K�L�S�R�W�H�]�H���� �&�L�O�M�� �M�H�� �E�L�R�� �L�V�S�L�W�D�W�L�� �L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K��

hipoteza, te ih na temelju provedene analize odnosno dobivenih rezultata prihvatiti ili 

odbaciti. 

�3�U�Y�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �N�D�å�H�� �G�D�� �V�X�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�Q�D�W�Q�R�� �P�D�Q�M�L�� �R�G�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D��

�K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �2�Y�X�� �K�L�S�R�W�H�]�X��smo potvrdili, i nju �S�U�L�K�Y�D�ü�D�P�R���� �1�D�� �R�V�Q�R�Y�X��

dobivenih prinosa prvo �]�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�����D���S�R�W�R�P���]�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R���G�L�R�Q�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�����Y�L�G�M�H�O�L���V�P�R���G�D���V�X��

�V�W�Y�D�U�Q�R���S�U�L�Q�R�V�L���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���Q�L�å�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�����7�R���V�P�R���S�R�V�O�L�M�H���L��

�S�R�W�Y�U�G�L�O�L�� �X�V�S�R�U�H�G�E�R�P�� �H�I�L�N�D�V�Q�L�K�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �]�D�� �R�Y�D�� �G�Y�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�D�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �]�D��

hrva�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���Q�D�O�D�]�L���L�]�Q�D�G���H�I�L�N�D�V�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H���]�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���]�D��

�L�V�W�X���U�D�]�L�Q�X���U�L�]�L�N�D�����Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���G�L�R�Q�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���Y�H�ü�L���S�U�L�Q�R�V���� 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Y�D�U�Ljance, B�H�W�H�� �W�H�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�Rsti 

���9�D�5�������Q�H���P�R�å�H���V�H���G�R�Q�L�M�H�W�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���V�X���U�L�]�L�F�L���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���]�Q�D�W�Q�R���P�D�Q�M�L��

�R�G�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �V�W�R�J�D�� �G�U�X�J�X�� �K�L�S�R�W�H�]�X�� �R�G�E�D�F�X�M�H�P�R���� �%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �M�H��

�Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H���� �E�L�O�D�� �M�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Yka da su na njemu manji rizici, no to nije bio 

�V�O�X�þ�D�M���]�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H�����R�G�����������������������G�R�����������������������������7�R���V�H���R�G�P�D�K���P�R�J�O�R���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L��

�X�Y�L�G�R�P�� �X�� �F�L�M�H�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �L�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �W�H�� �]�D�� �W�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �Q�H�R�E�L�þ�Q�R�� �Y�H�ü�H��
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oscilacije. �2�Y�R���Q�D�P���W�D�N�R�ÿ�H�U���G�R�N�D�]�X�M�H���J�U�D�I���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X koji prikazuje kretanje DAX indeksa u 

zadnje 3 godine.  

  

Slika 19. Kretanje DAX indeksa u zadnje 3 godine 

�,�]�Y�R�U���� �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�� �:�R�F�K�H�� �>�,�Q�W�H�U�Q�H�W�@���� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�� �Q�D����http://www.wiwo.de/finanzen/boerse/ 

[25.08.2017.]. 

�,�]���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���J�U�D�I�D�����P�R�å�H���V�H���S�U�L�P�L�M�H�W�L�W�L���N�D�N�R���M�H���X���F�L�M�H�O�R�M���������������J�R�G�L�Q�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���'�$�;���L�Q�G�H�N�V�D��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�D�O�D�����S�R�V�H�E�L�F�H���X���S�U�Y�R�M���S�R�O�R�Y�L�F�L���J�R�G�L�Q�H�����1�D���N�U�D�M�X�����������������Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���'�$�;���L�Q�G�H�N�V�D���E�L�O�D��

�M�H���Y�H�ü�D���Q�H�J�R���Q�D���S�R�þ�H�W�N�X�����V�D�����������������Q�D�����������������Q�D���N�U�D�M�X���������������������D���X���������������M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�D�V�W�D�Y�L�O�D��

rasti s manjim usporavanjem u zadnja dva mjeseca.  

�0�R�J�X�ü�L�� �U�D�]�O�R�]�L���R�V�F�L�O�D�F�L�M�D���� �L�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �X��

promatranom razdoblju mogu biti brojni. Dio gubitaka tog indeksa izazvala je vijest da su u 

�Y�H�O�M�D�þ�L�� ������������ �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H�� �Q�D�U�X�G�å�E�H�� �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �S�D�O�H�� �]�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L�� �V�O�D�E�L�M�R�M�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R�M��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�L�����S�R�V�H�E�Q�R���R�Q�R�M���Q�M�H�P�D�þ�N�L�K���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���S�D�U�W�Q�H�U�D���X���H�X�U�R�]�R�Q�L�����'�R�N���M�H���G�R�P�D�ü�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�D��

�S�R�U�D�V�O�D���� �L�Q�R�]�H�P�Q�H�� �V�X�� �M�R�M�� �Q�D�U�X�G�å�E�H�� �V�N�O�L�]�Q�X�O�H�� ������������ �S�R�N�D�]�X�M�X�ü�L�� �G�D�� �X�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �X��

globalnoj ekonomiji uzima danak. Na strani gubitnika bile su dionice izvoznika i one drugih 

�J�O�R�E�D�O�Q�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�L�K�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�D�� Pritom su dionice u automobilskom sektoru pale za 3%, a u 

rudarskom za 3,8%. �7�R���P�R�å�H�P�R���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���L���V�L�W�X�D�F�L�M�R�P���V���G�L�]�H�O�D�ã�L�P�D���L���L�V�S�X�ã�Q�L�P���S�O�L�Q�R�Y�L�P�D���N�R�M�D��

se dogodila u 2015., a njene posljedice su se jasno vidjele u 2016. �J�R�G�L�Q�L���N�D�G�D���M�H���V�Y�H���L�]�D�ã�O�R���X��

javnost. Skandal zbog manipulacije �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�V�S�X�ã�Q�L�K�� �S�O�L�Q�R�Y�D�� �]�D�� �G�L�]�H�O�� �P�R�W�R�U�H�� �X�� �6�$�'-u, 

�R�G�Q�R�V�L�R�� �V�H�� �Q�D�� �þ�D�N�� ������ �P�L�O�L�M�X�Q�D�� �9�:���� �$�X�G�L�� �L�� �â�N�R�G�D�� �Y�R�]�L�O�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�D��

�D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�������������������O�M�X�G�L���W�H���V�X���Q�D�M�Y�H�ü�L���L�]�Y�R�]�Q�L�F�L�����D���X�O�R�å�L�O�L���V�X���L���V�W�R�W�L�Q�H��

milijuna eura u razvoj dizel motora, jasno je kako su lobirali na sve strane kako bi zaustavili 
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�]�D�E�U�D�Q�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�H�� �Q�D�G�Y�L�O�H�� �Q�D�� �R�Y�X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�X���� �D�O�L�� �E�H�]�X�V�S�M�H�ã�Q�R��54 �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �P�H�ÿ�X�� �V�H�N�W�R�U�L�P�D��

�J�X�E�L�W�Q�L�F�L�P�D�� �E�L�O�L�� �V�X�� �M�R�ã oni nafte i plina, u kojima su cijene dionice u prosjeku oslabile za 

2,5%�����X���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���G�D�O�M�Q�M�H�J���S�D�G�D���F�L�M�H�Q�D���Q�D�I�W�H���Q�D���V�Y�M�H�W�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D��55  

�1�D�G�D�O�M�H�����P�R�J�X�ü�L���U�D�]�O�R�]�L���R�V�F�L�O�D�F�L�M�H���F�L�M�H�Q�D���L���S�R�Y�H�ü�D�Q�L�K���U�L�]�L�N�D��u 2016. i 2017. godini su i Brexit, 

�L�]�E�M�H�J�O�L�þ�N�D���N�U�L�]�D�����O�R�N�D�O�Q�L���L�]�E�R�U�L���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M���������������������W�H�U�R�U�L�V�W�L�þ�N�L���Q�D�S�D�G���X���%�H�U�O�L�Q�X���L�W�G�� 

�3�R�V�O�M�H�G�Q�M�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �N�D�N�R�� �V�H�� �L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�L�P�� �X�O�D�J�D�Q�M�H�P�� �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R��

�W�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D�����R�V�W�Y�D�U�X�M�H���E�R�O�M�D���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���U�L�]�L�N�D�����2�Y�D���W�Y�U�G�Q�M�D���V�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D�����E�X�G�X�ü�L���G�D���V�P�R��

dokazali d�D���M�H���H�I�L�N�D�V�Q�D���J�U�D�Q�L�F�D���]�D���R�E�D���W�U�å�L�ã�W�D���]�D�M�H�G�Q�R���L�]�Q�D�G���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���H�I�L�N�D�V�Q�L�K���J�U�D�Q�L�F�D���]�D��

�V�Y�D�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���S�R�V�H�E�Q�R���� 

�.�R�Q�D�þ�Q�R���� �P�R�å�H�P�R�� �M�R�ã�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�� �L�� �]�E�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �Q�D�� �Q�H�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H���� �D�� �Q�D�� �G�U�X�J�D�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X���� �2�þ�H�N�L�Y�D�O�L�� �V�P�R���G�D�� �ü�H�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�R�� �P�D�O�R�� �L��

�Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R���L�P�D�W�L���Y�H�O�L�N�H���S�U�L�Q�R�V�H���D�O�L���L���Y�H�ü�L���U�L�]�L�N, no �R�þ�L�W�R���V�H���N�U�L�]�D���X���(�X�U�R�S�L���P�D�O�R���Y�L�ãe osjetila 

�Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R���� �N�R�M�H�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �P�D�O�R�� �L�]�R�O�L�U�D�Q�L�M�H�� �R�G�� �W�D�N�Y�L�K��

zbivanja. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
54 �E���Z���������€�/�v�š���Œ�v���š�•�U���Œ���•�‰�}�o�}�Î�]�À�}���v���W��
http://www.ndr.de/nachrichten/niedersachsen/braunschweig_harz_goettingen/Die-VW-Abgas-Affaere-eine-
Chronologie,volkswagen892.html [28.08.2017.] 
55 �,�Œ�W�}�Œ�š�(�}�o�]�}���€�/�v�š���Œ�v���š�•�U���Œ���•�‰�}�o�}�Î�]�À�}���v���W��https://www.hrportfolio.hr/vijesti/trziste-kapitala/eu-trzista-intraday-
njemacke-dionice-pritisnule-burzovne-indekse-41003 [28.08.2017.] 
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�6�$�ä�(�7�$�. 
 
�.�O�M�X�þ�Q�H���U�L�M�H�þ�L�����P�R�G�H�U�Q�D���W�H�R�U�L�M�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����K�U�Y�D�W�V�N�R���G�L�R�Q�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�����Q�M�H�P�D�þ�N�R���G�L�R�Q�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H����

rizik, efikasna granica, diversifikacija 

 

�&�L�O�M���R�Y�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�R���M�H���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L���K�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���N�D�R���M�H�G�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���X���U�D�]�Y�R�M�X�����V��

�Q�M�H�P�D�þ�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�H�P�� �N�D�S�L�W�D�O�D kao primjerom r�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �X�]�� �S�U�L�P�M�H�Q�X�� �0oderne teorije 

portfelja. �'�R�G�D�W�Q�R���� �F�L�O�M�� �M�H�� �E�L�R�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L�� �S�R�V�W�R�M�L�� �O�L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D��

�H�X�U�R�S�V�N�D���� �L�� �X�� �P�Q�R�J�R�� �D�V�S�H�N�D�W�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�J�� �L�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J���� ��U uzorak je 

odab�U�D�Q�R���G�H�Y�H�W���G�L�R�Q�L�F�D���V���K�U�Y�D�W�V�N�R�J���G�L�R�Q�L�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����L�Q�G�H�N�V���&�5OBEX10) te deset dionica s 

�Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����L�Q�G�H�N�V���'�$�;�������D���]�D���D�Q�D�O�L�]�X���V�X���V�H���X�]�L�P�D�O�L���G�Y�R�W�M�H�G�Q�L���S�R�G�D�W�F�L���� 

�'�H�I�L�Q�L�U�D�O�H�� �V�X�� �V�H�� �L�� �R�E�U�D�]�O�R�å�L�O�H�� �W�H�R�U�L�M�V�N�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �P�R�G�H�U�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �S�R�Utfelja i 

�0�D�U�N�R�Z�L�W�]�R�Y�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �W�H�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �L�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �U�D�]�Y�R�M�H�P�� �L��

indeksima. 

Provedena analiza pokazala je da su u 2016. i 2017. godini �S�U�L�Q�R�V�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�� �Y�L�ã�L�� �Q�D��

�K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�O�L�� �V�X�� �U�L�]�L�F�L�� �L�]�Q�H�Q�D�ÿ�X�M�X�ü�H�� �Y�L�ã�L�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X����

�'�R�G�D�W�Q�R�����G�R�N�D�]�D�Q�R���M�H���G�D���V�H���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�L�P���X�O�D�J�D�Q�M�H�P���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���L���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D����

ostvaruje bolja diversifikacija rizika.   
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SUMMARY  
 

Key words: Modern portfolio theory, Croatian stock exchange, German stock exchange, risk, 
efficient frontier, diversification 
 

The aim of this study was to compare the Croatian capital market as one developing market, 

with the German capital market as an example of a developed market, using modern portfolio 

theory. In addition, the aim was to explore whether there is a possibility of risk diversification 

between two European, and in many aspects, different stock markets, German and Croatian. 

Nine stocks from the Croatian equity market (index CROBEX10) and ten stocks from the 

German capital market (DAX index) were chosen in the sample, and two-week data were 

analyzed. 

 

The theoretical characteristics of the Modern portfolio theory and the Markowitz model were 

defined and explained, as well as the Croatian and German capital markets with their 

development and indexes. 

 

The carried out analysis showed that in 2016 and 2017, yields on the Croatian capital market 

are higher as it was expected, but the risks are surprisingly higher in the German equity 

market. In addition, it has been proven that simultaneous investment in the Croatian and 

German capital markets will result in better diversification of risk. 
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