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1. UvOD

1.1.PUREOHP LVWUDALYDQMD

7UALAWH NDSLWDOD MH WUAL&WH QD NRMHP VH SULEDYOML
SRGX]|HUIPDQFLMVNLK LQVWLWXFLMD GUAaDYH L ORNDOQLK
XaHP VPLVOX WUALAWH G OQMRURRYIDNHALMKIRURPQLP NUHG
YULMHGQRVQLFDPD MDYQR HPLWLUDQLP LOL SULYDWQR S¢
VUHGQMRURPQLK L GXJRURPQLK EDQNDUVNLK NUHGLWD G

Na W U akapitsldjavijaju se centralne i poslovne banke, burze, hipotekarne institucije,

RVLIXUDYDMXuUH NRPSDQLMH L GUXJH SRVUHGQLPNH L LQYF
SRYH]DWL L VXperiudé&NID I 1QWDHOILH WHKILFLW D U @ LinderéasdhB M HN D W D
SRWUDAQMRP SRWHQFLMDOQLK LQYHVWLWRUD GHILFLWDU

+UYDWVNR WUAL&WH NDSLWDOD NDUDNWHUL]JLUD HNRQRP
XQLMRP WH VOLPpDQ UD]JYRMQL SXW L L]JDJRYL XV&@&RVWDYO
RVWDOLK WUDQ]JLFLMVNLK fHPDOMD V WUALAWLPD X UD]JYRN

*ODYQD SRGUXpPpMBV WRALEDNQIVDN DMPWDSN B®/MH GLRQLFD WUAaLaWH
YULMHGQRVQLFD REYH]QLFD L HPLVLMD YULMHGQRVQLK
PHYXQDURWEARNWIRWHDOD QSU* HXURWUALAWH NDSLWDOD

=D JUH E D p pedinageXinvdiskaurza vrijednosnih papirfd H MH MHGQD RG J]QDpDN
vrijednosnih papira 4 X JR LV W R p QURavhel{exd) @ $907godine, a obnovljena 1991.

godine kada je 25 banaka i 2WLJXUDYDMXuD GUXawyYybD XWHPHOMLOR
centralno mjesto trgovine vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. Koliko se brzo
UD]YLMDOR GLRQLpDUVWYR L EXU]JRYQD WUJRYLQD X QDV (
SHW JRGLQD QMNMRAOXNWRYUHRQLPpNRI VXVWDYD WUJRYDQMD
JRGLQH YULMHG Q R¥ Wr2¢/ hhéakla gomve D0JduteDEDDY MH QD =DJUHE

19LGXpLlU /MLQDQFLMVNL, Riif, gayfaid BtH QLW

2 Poslovni.hr: Leksikon>, QW HU QHW @ httpD/Ah@RpoSRosini. MriRekgikon/trzistkapitala 1051,

[25.04.2017.]

30HQLU 9 )UDQIRIPSDUDWLYQD DQDO L] Dta@ hiNardkési Qernsllj/reghg UALAWD NDS
Financijska ¢orija i praksa 3 (4), str. 487.

4 Poslovni.hr: Leksikorinternet] U DV S R O Ri:/MRw@dslovni.hr/leksikon/trzistkapitala1051,

[25.04.2017.].



EXU]X XYUGWHQR YL&H RG GUXawDYD D %XU]D XSUDYO!I

Multilateralnom trgovinskom platformorh.

+UYDWVNR WUALAWH NDSLWDOD SRVOMHGQMLK MH JRGL
=DJUHEDpPpNH L 9DUDAGLQVNH EXU]JH WHKQRORA&ANH SURPM
WUJRYDQMD SRYHUDQD XORJD L RSVHJ GMHORY-ov@ MD QDG
,QLFLMDOQH MDYQH SRQXGH GLRQLFD YHOLNL VX SRPDFL
JHPOMH NDR a&WR MH +UYDWVND 1R XQDWRpPp RYLP SR]JLWLY
GDOMQMHP UD]JYRMX RVWDOD UHODWLYRPRWXMRND QH®RW
stabilnih i visokih dnevnih prometa, visokoj volatilnosti cijena dionica, postojanju brojnih

LIJUDJLWR QHOLNYLGQLK GLRQLFD WH PRJXUQRWWL XWMHFD

8 XVSRUHGEL V QHNLP UD]YPpPMH QIHP SWH &EVAMWHYPQN Eb8K. WP R P L
1MHPDkvieno WUALAWH NDUDNWHUL]JLUD YLVRND OLNYLGQR
WUDQVDNFLMD ]QDpDMQLK NROLPKPLQD X] YUOR PDOL XWMHF

IMHPDpPNR WUALAWH uNEDr&pi 9/ Y RN RYDIMIPOEIIRY WIRJIJD aAWR |
razvijeno, manje je osjetljivo na promjene M HP D p N DhaE)XMUH B D p N R PesEhiL N X
%|UVHMHGQD MH RG YRGHULK PHYyXQDURGdpohikKam&® UJDQL]L
drugimvrijednosnim papirima Nastala je 1993. godine, & DQDV J]DSRaAOMDYD RN
zaposlenika, uglavnom u Europi te manji dio u SAD Aziji. Na njenim listama kotiraju
GLRQLFH YL&H RG WYUWNL D QMLKRYD XNXSQD YULMHC
WULOLMXQD DPHULPpNLK GRORWLRVWHLQSR\PREHL@M X H
WHKQRORJLMH %XU]D REMHGLQMXMH FMHORNXSQR QMHP
XNXSQRJ SURPHWD pLQL )UDQNIXUWWNP EpNDDE XoigDI HG QR
VMHGLaAWH X )UDQNIXUW ¥a@ Chigayly] Qubaijw Horty KéhGuy Méab¥m,L &
Londonu, Moskvi, New Yorku, Pekingu, Tokiu i Singapuru. Osim toga, prisutna je i u
IXNVHPEXUJX A4YLFDUVNRRKM &4SDQMROVNRM L yHANRM

$QDOL]D RYD GYD WUaLawD PRA&H VH UDGLWR @D WH aHD GD\n
SRPRUX PRGHUQH WHRULMH SRUWIHOMD

S=DJUHEDpPND % XU]D >, Q Whithl/Qde W/@efawt R3S’ RI-<HRAL7YOR.2QLD.].
5%HQLU)WD@NAMB): . RPSDUDWLYQD DQDO L] Dtata hiNatskeéi Qernsljd/regig UALAWD NDS
Financijska teorija i praksa 32 (4), str. 482

T%HHQLU 9 )UDQWRIPSDUDWLYQD DQDO L] Dtata biNatskéi Qernsljd/regig UALAWD NDS
Financijska terija i praksa 32 (4), str. 482

8Deutsche% |[UVH *URXS >,QW H U QitipWdautsthid oL SR R/ddgw/BRbaiils/deutschdoerse
group[27.04.2017.].



ORGHUQD WHRULMD SRUWIHOMD X LGHDOQRP VYLMHWX SR
LOQYHVWLWRUD QHVNORQLK UL]JLNX NRML GMHOXMX QD UD]>
efikasnom).Cilj modernog upravljanja portfeljom nije makalb [ DFLMD RPHNLYDQRJ ¢
QHIJR RSWLPLUDQMH RGQRVD RpHNLYDQRJ SULKRGD L SULS
SRUWIHOMD X VNODGX MH V SRIQDWRP PDNVLPRP & XUWRQL
VYD MDMD X MHGQRM NR&aDUL® OQRJL LQYHVWLWRUL VX V!
ODUNRZLW] UD]YLR PDWHPDWLpPNL PRGHO NRMLP MH SRND]LC

H. M. Markowitz postavio je 1952. godine temelje moderne teorije portféljagova

RVQRYQD LGHMD ELOD MH SURQDUL UDYQRWHAaX L]JPHYyX UL
NRML GRQRVL QDMYHUX PRJXUX GRELW X] QDMPDQML PRJX
VWRSX UL]JLND LPD QDMYHUX VWRSX¥ z&8dauKsopuDprinBda @RVQR S
minimalan rizik, Markowitz je nazvao efikasnim portfelidmvsQDpDM ODUNRZLW]RYR
SRWYUyXMH L SUHVWLAaQD 1REHORYD QDJUDGD ]D HNRQRPL

Povezivanje tHy X QDURG QLK Wrg@ P &W/D MNHD B QW DIOOL WWRU [ & L MDVQOVKB
brza fluktuacija kapitala PHyX JHPOMDPD QimaMiy\LdH GIFRIHIXODFLMH
transakcigki WURANSRRWIHUDQD GRVW X $'}HR 8 R'WIHIQ RUMD G QMDN R U L V V
diverdfikacije. ,QYHVWLWRUL NRML NXSRMX @G0 R/QLFBIQR R WV GER N
VPDQMLWL UL]JLN Nué&dfikadjuy X6@DOQRGHIMH UL]JLND VH GRJDYD
QLVX VDYU3GHQR NRUHOLUDQDPSE®DXSB ¥ HULDMIQ NR WHOAD BEMMD L

WLMHNRP L SRVOLMMpN QX RIDIDRGEHGeE¥. 18 M X

8 RYRP UDGX UH VH DQDOL]JLUDWL KUYDWVNR L QMHPDpPNR
KUYDWVNRJ WH GHVHW GLRQL kde Su xwikeRHD/ptske diow Bid LNV D N
ELWL LIDEUDQH VD =DJUHEDpPpNH EXU]JH GRN UH QMHPDDpPN
vrijednosnih papira 5DGL VH R QDMSR]QDWLMRM L QDM]QDpDMQL
YULMHGQRVQLK SDSLUD QD VYLMHWX =din®&s@IAOQBKX0UH VH NI
]D KUYDWVNH GLRQLFH VOXAEHQL LQGHNV =DJUHEDpNH

(burzovniindeksnaburzi vrijednosnih papira u Frankfurtu na MajNiRML pLQHBI(@eMHPDp N |
chip dionicé? &LOM MH LVWUDALWL MBENNWMSOPWL]XBD WWILG VIR ¥

$SOMLQRYDWD¥RYLU % &aHJR % ) EKpmp@skifakMtstRolie RIGISOLUD QM H
W=pDLPRYLU $BerioUA ROW:Risk Diversification betwee@erman and Bosnian Stock Market

South East European Journal of Economics and Busifi®pscial Issue ICES Conference, School of

Economics and Business in Sarajevo|wiee 9 (1), str. 30

11 DionicekompanijaNRMH NUDVL YHOLN XJOHG L GRMPOMLYD WUALAQD SR]LFLM
SRYMHUOMLYH L VWDELOQH pDN L X GREDuzéghaLNLK NROHEDQMD FLMHQ

6



na osnovu njihovih efikasnih granicARGDWQR LVSLWDW U Hiiversifikddja OL VH F
ULJLND XODJDQMHP QD RED WUALaAWD

1.2.3UHGPHW LVWUDALYDQMD

Predmet ovog rada janaliza GY D W plitnjeddm Dmoderne teorije portfelja. Bilo bi
LQWHUHVDQWQR XVSRUH G Lodhbsr WigicdksoNfRedgvavraka detineg N D S L W
WUALAWD X QD HPPBR RS UHGV WD Y QL N)Dutvrbiff Kdlike Hudpdave/ U a L & W [
UD]JOLpLWLUpMIL PRAGD VO

Vidjet tHPR SULQRVH L UL]JLNH WH ]D RED U DvoXepb YdrijeH I LN D V (
portfela SUYR UH VH UDpXQDWL HILNDVQH JUDQLFH ]D VYDNR \
zajedno) Na krajuslijedi analiza rezultata=D RpHNIGYD WHMSULQRVL L UL]JLFL
UDJ]YLMHQRP WUALBW®RELWH EBPI@WHH IRQIRPQR RG SULPMHLU

razvoju gdje su velike fluktuacije cijena.

7DNRYH Upitatl PRAH OL VH XODJD&WB R Q\DMessiikiijdrEikaO M D

1.3.,VWUDALYDpNH KLSRWH]H

1D WHPHOMX GHILQLUDQRJ SUREOHPD L SUHGPHWD LVWUD:
NRMH @B MHDMX SULKYDWLWL LOL RGEDFLWL +LSRWH]H VX

1. 3ULQRVL VX QD QMHPDpPNRP WU AL gWwhosahB Sraigd® D ]Q D W
WU&aLadAWX NDSLWDOD
Kako bi provjerili istinitost navedene hipotez&,]UDpXQDW U kKojeVirlajS ULQRV L
VYDND RG GHVHW RGQRVQR GYDGHVHW RGDEUDQLK GL
KUYDWVNR L QMHPDpPNR WUaLawH D SRWRP



2. 5L]LFL VX QD QMHPDpNRP WU&LAWX NDSLWDOD ]QDWQ
WU&LAWX NDSLWDOD
IDYHGHQRP KLSRW#$t]BP]LN SSRWHAG LIIDpQR QD QMHPDpI
WUALAWX DG LRWLPDIH VH XVSRUHG L WtenjebrLrhjeid rizika VH UD p
NDR &4WR HWD %YDULMDQFD WH  ULJLPQRVW

3. Istovremenim ulaganjeminahrYDWVNR L QD QMHPDpPpNR WUALaAWH G
bolja diversifikacija rizika.
,QYHVWLWRUL NRML NXSXMX GLRQUFHIWXQ NIERADLGP W
za smanjenjerizika NUR] PHYXQD UiRk&oux'? GRNRUEL LVSLWDOL X
PHYXQDUWGIQHNDFLMH L]WRYX KUWHRDWNRI WUALAWD G
UHPR PHWRiGdd i Nnéddrédjtogramiranja te Markowitzev model.

1.4.&LOMHYL LVWUDALYDQMD

Na temelju definiranog problema SUHGPHWD WH KLSRWidliBe lnjéyew DALY DC
ciljevi.

7HPHOMQL FLOM MH XVSRUHGLWL KUYDWVNR WUAL&WH NDES
WUALAWHP NDSLWDOD NDR SULPMHU UD]JYLMHQRJ WUAaLawWD
efikasne granice na temelju dessE@ EUDQLK GLRQLFD7 U R RWHLN R &L \WILA M3 W

SRVWRML OL PRIXNDRVMHGLLYHND L]PHYXXPQRODRHRVMEBEBNMBWD |
WUALAWD GLRQLFD QMHPDpPNRJ L KUYDWVNRJ

'RGDWQR GHILQLUDW UH VH L REUD]J]ORALWL WHRULMVNH
ODUNRZLW]RYRJ PRGHOD 7DNRYyHU UHPR VH XSR]QDWL V

kapitala, njegovim razvojem, karakteristikama itd.

.RQDpQL FLOM MH NS QRIPHOWMYDEAMYHD@ERMD GRQLMHWL L I
SULKYDUDQMX LOL RGEDFLYDQMX SRVWDYOMHQLK KLSRWH]

12 =D L PR Y, lAinat +Berilo, A. (204): Efikasnavs.VO Xp DM QD G LY H Zhotnik rdoveSdvheva) L]1L N D
Business and Economics Review (SBER),-123, str. 138



15>MHWRGH LVWUDAaLYDQMD

8 WHRULMVNRP GLMHOX U0H VH X RYRP UDGX NRULVWLWL GI
znanstvene metode koje se U VWH X LVWUDALYDpPNLP UDGRYLPD 7
SUHGVWDYOMD QDpLQ GD VH L] SRMHGLQDPQLK VWDYRY
GHGXNFLMH VOXaL GD EL QHNH RFPUHWRWDYRY BIOLYH OBDG@P (
VORAHQLK ]b NathbXjgdddét@vnie dijelovenetoda sinteze (jedna od osnovnih

PHWRGD VSR]QDMH NRMD VOXaL ]D VSDMDQMHmatdds'G QRV WD
GRND]JLYDQMD L RSRYUJDYDQMD NRULVWL VH SULOLNRP GF
kompaalDWLYQD PHWRGD XVSRUHGED pLQMHQLFD WH XWYUVLY

8 SURYRYHQMX HPSLULMVNRJ GENMBW B PNDRVMULLDNMHL WHWHR GH bW
PDWHPDWLpPpNRJ SURJUDPLUDQMD =D LJ]UDNRQLYWLORWVIB V H

Excel.

16.'RSULQRV LVWUDALYDQMD

ORGHUQD WHRULMD SRUWIH@btiBlo®,N pUHIOWW @D WNHR Z INVR]JUHLIYVL W
kod PQRJLK LVWIHIEALYMD GMBE LVWUDALYDQMD SURYHGHQD MH
SAD, Zapadnd&uropa i Japal®

'RSULQRV RYRJ LVWUD&LYDQMD UH ELWL X QDSUDYOMHQRM
KUYDWVNRJ WUALAWD NDSLWDOD NRMH MH X UD]JYRMX L YH
GD VX SULQRVL L UL]LFamar] (il daivd @ Bl QLS W QA IVAMALERK\G K iX. G
UD]YRMX SUXA4D RGUHYHQH PRJIXU@RWWEDRDICH \LHQRWILLW B i\
P R J XdivBrsifikacja UL]LND L]PHYyX UD]YLMHQRJ WUALAWD L WUA&LAV
bi moglibitt RG NRULVWL VYLP WUHQXWQLP L EXGXULP LQYHVWL\

13 = D L P RAY, lAthautBerilo, A., (2014)Risk Diversification betwee@erman and Bosnian Stock Market
South East Europealournal of Economics and BusinesSpecial Issue ICES Conference, School of
Economics and Business in Sarajevo, Volume 9 (1), str. 31



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
QD]LYD A3RUWERO PR WRHINWKWRX@ QDO RI 6FLHQFH 3UHPD Q
NRQVWUXLUDWL W]Y HILNDVQX JUDQLFX RSWLPDOQLK SRL
RpHNLYDQL SRYUDW |]D |DGDQX UD]JLQX UL]JLND "UXJLP 1
R E M D a Q dibvédiitoN Kol imaju averziju prema riziku mogu konstruirati portfelje kako

bi optimizirali ili maksmalizirai RpPHNLYDQH SRYUDWH ED]JLUDQH QD ]D¢
WUALAWD VQO@DPOPMNPFX GD MH UL]JLN WAvaraNeDpe@d GLR Y
ULJLNX SRGUD]XPLMHYD GD UH LQYHVWLWRUL YLaAH SUHIHU
ULJLPQLML ]D ]JDGDQX VWRSX SRYUDWD RGQRVQR GD iiH SU|
YHUH SRYUDWH

ODUNRZLW]HY PRGHO SUR Pdnjd HzQdgRellddg dopbimsaQu ekQnomakay L U
WHRULML ODUNRZLW] MH JRG GRELR 1REHORNX QDJUL
moderna teorijgoortfelja smatralo se da je za dobru investicijsku odluku potrebno dobro
LIDEUDWL SRMHGL Qddrm& RisokiOpDwiddT@dd Idu BVR Maddjanja promatrana i
vrednovana zasebnbez analizranaNDNR RQL NDR FMHOLQD XWMHpX QD
jednog investitora.6 PDW UD OR V HnoGuiagavijel oXovKsijel khd@ksimalizilR pHNLYD QL
SULQRV aWR MH GRYRGLOR GR VLWXDFLMD YUOR UL]JLpQLK
ILQDQFLMVNL LQVWUXPHQW NR®ML LPD QDMYHUL RpHNLYDQL

.DVQLMD SURPDWUDQMD L LVWUDALYDQMD VX GRYHOD GR

MHGQ X KkaRd@j® igkad Burton G. Malkieldnosno do potrebe divéisiranog ulaganja.

'UXJLP ULMHPpPLPD X¥i@® bhb EoQ Rojeg@®rdddahitzira RpPHNLYDQL SULQRYV
RQR NRG NRMHJ MH RSWLPL]Ld PripoRiGQHR Vzika] B H § X WRLpAMH MGLRY D ¢
WDNYLK ]DNe@isl ¥ IDNDNGRIXpLY R W H PhéDaviaize | kwamifcidanra) D Q M D

UH]XOWDWD .OMXpQL NRUDN ]D HNRQRPVNX WHRULMX WD

¥ QYHVWRSHGLD >, QW HpQ/hw@vesidpadiz RdnRaisinyrRod@rdportfoliotheory.asp
[27.04.2017.].

15 7 R P-Plazibat, N., Alinol, i = ODUDVRYL®DWWHPDWLp N LnaRdjskarhQupraXjamnju
6SOLW 6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
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svog ekonomskog modela o efikasnoj alokaciji i stvargofela WH MH QD WDM QDpl
temelj razvijanju CAPMmodela (Capital Asset Pricing Model)+ modela za procjenu

kapitalne imovine6 MHGQH VWUDQH SRVWRMH YULMHGQRVQLFH NFR
stopu rizika, dok s druge strane postojeedijosnice koje ne donose velike povrate, ali su i
QLVNR UL]LPQH ,QYHVWLWRUL NRML WH&H VUHGLQL L]JPHYX
4&4HOH QDMYLAH SRYUDWH V PODQUNRZQWR MW RCM)RMPIOMDH RLIN
pokazao kako spojtLQYHVWLWRURYX WROHUDQFLMX SUHPD UL]JLNX
idealni portfelj ulagan;ja®

8 VWYDUDQMX VYRJ PRGHOD ODUNRZLW] MH NRULVWLR RGU
od pretpostavke da su investitori skloni averziji premarizke D VYL LQYHVWLWRUL X!
uisto vriieme GD LQYHVWLWRUL VYRMH RGOXNH WHPHOMH QD R
GD SRVWRML VDYUA&aHDMIRN RYHUW aPHY XN RYIQRYQB SUHWSRVWD
modela ubraja se da su prinosi dionitigtribuirani prema normalnoj distribuciji, da su

YULMHGQRVQLFH VDYU&aHQR L GMHIHM LPYCHN SkbjBaEKDhid @SB WY L W F

korisnost®

.OMXpQD ULMHp X ODUNRZLWPbIteR B perdBdHDedMaljaSRithoV | H O M

financijske imolL.QH MHGQRJ LQYHVWLWRUD NRMD VH VDVWRMI
LQVWUXPHQDWD 6YDNL SRMHGLQDF SULOLNRP VDVWDYOMEL
NRMX RpHNXMH RG XODJDQMD WH R QDpLQX PLQLPL]LUDQ|
RPpHNLYDQL SRYUDW 9RGHUL VH YODVWLWLP SUHIHUHQFLM
VPDWUD GD UH PX GRQLMHWL RpHNLYDQH ILQDQFLMVNH |
LQYHVWLWRU iH NUHLUDWL SRUWIHOM \hifRdlrdmvridiRonR VW Y D U |
,QYHVWLWRUL NRML VH YRGH NRQJHUYDWLYQLMLP QDpHOL
UL]LND DOL L HNYLYDOHQWQR V QLALP RpHNLYDQLP SRYUD

SULOLNRP ELUDQMD NRMH YULMHGQRVQLFH UH ELWL X SF
PHYXVREQX NRUHOLUDQRVW WLK YULMHGQRVQLFD DOL L
NUHWDQMLPD 1DLPH YULMHGQRVW ILQDQFLMNM&ZNNEK LQVWL

% QYHVWRSHGLD >, QW Hu@/Wmw@vesidpadm RanRaditl&sR 7 Qdtfelidstory.asp

[27.04.2017.].

7"&@KRYDQFRYi % +DUU\ OD[ ODUNRZLW] 1DURGQD EDQND 60RYHQV
BIATEC, Volume X, 7/2002.

B JeronpLi 0 $OMLQRYLDRUPLUDQMH RSWLPDOQRJ SRUWIHOMWEm SRPRUX
sektorsku podjelu kompanija6 WU XpQL pODQDN (NRIQRIBRNAE. SUHJOHG
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http://www.investopedia.com/articles/07/portfolio-history.asp

NRUHODFLMD NUHWDW U0H VH X LVWRP VPMHUX aWR GUXJL
jedne vrijedn& QLFH SDGDW UH sSiMypartivnt kadlirdnh iijednosnica i
obratno.Upravo zbog tog razloga u modernoj teoriji portfe[dMDNQXWR MH GD MH
QHIJDWLYQD NRUHOLUDQRVW PHYyX ILQDQFLMVNLP LQVWUX!
YULMHGQRVW SRUWIHOMD ELOD AX VUHGLQL3® RGQRVQR X U

drugima raste u istim iznosimay.

O Hy XW/akowitz MH X P R G H CkoxMw Reth kddJdznaku za volatilnost portfelja

XVSRUHYHQX V NUHWDQMHP WUALdQRJ LQGHNVD $NR SRUYV
NUHUH X LVWRP VPMHUX NDR L NUHWDQMD QDQDRaLEW X |
SRUWIHOM SRND]XMH YRODWLOQLMD NUHWDQMD RG WUaLa
NRQRWDFLMX MHU X VOXpDMX GD WUaL&A&WH UDVWH SRUWI
YLAH 1R DNR WUALAWH SRND]RMHSW UWQHO D B®a ¥ ULL] NI M ELQAR

8 QDVWDYNX uUH VH GHWDOMQLMH REUDGLWL WHPHOMQH R
SRUWIHOMD RPHNLYDQD YULMHGQRVW SULQRVD L YDULMDC

2.1.1. Prinos portfelja

S3RYLPR RG SUHWSRVWDYNH GDn LQOVYWILWIRU YRRAMHGEQRV L
trenutku t = 0 i da ih posjeduje sve do trenutk@* Dodatno, pretpostavimo kako nema
WUDQVDNFL Mi\B EKKY WIMRHGRRDPQLFH WYityddtauwa)drbl & NIRIQ MA.Q RIM
djeljivosti u praksi je puno bolje aproksimirana kod velikih portfelja institucionalnih
LQYHVWLWRUD NDR aWR VX IRQGRYL L VO X RGQRVX QD |

Cijene vrijednosnice u trenutke0 i trenutkut=T R G U HYy X MiXe Srijedi@shiced; i B

<sd & &= u trenutkut=T. Preciznije, ako je u trenutkub < é6=tijena vrijednosnog papira

2{0), odnosno2{T), WDGD VH VORAHQL NRQWLQXLUDQL SULQRV !
UDpXQD VOLMHGHULP LJUD]RP

¥ QYHVWRSHGLD >, QW HQ/nw@vesidpadi RdnRideo¥pRyhodegyartfolio-theory
mpt/[27.04.2017 ].

22 QYHVWRSHGLD >, QW FHu@/www@vesidpadi RanRiditlasR 7 Qddtfelitstory.asp
[27.04.2017.].

21 7 R P-Plazibat N., AliQRY-LU ODUDVRY L U0®W H P D WiéliuNiharigkom upravljanju
6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NR&®RPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
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A%LZ@%A 1)
a diskretni prinos izrazom:

5 12E54;2
4yL 00N (2).

8 VOXpDMX GD MH X SURPDWUDQRP YUHPHQVNRP UD]GRE
GLYLGHQGD XNXSQL SULQRV GLRQLFH UDpXQD VH QD Q
brojnicmD JRUQMLK L]JUD]D =JRGQR MH LVWDNQXWL GD Mt
XNDPDULYDQMHP XYLMHN PDQML RG SULQRVD L]JUDPpXQDWR.
MH QDMpH&UH VLPEROLPQD 3ULPMHULFH X VOX#DBMX GQHY
SRYHUDYD V SRYHUDQMHP YUHPHQVNRJ UD]JGREOMD

=DNOMXpPQR VORAHQL NRQWLQXLUDQL SULQRV SULNODGQ
diskretniSULQRY NDGD SRGDWFL R SULQRVLPD ]D SHULRGH L] S

Nadalje, N;je oznaka] D GLR SR pHW Qnivektivar@& U Brijednosnicu  u trenutku

t=0, odnosno:

guL—E9% (3)

gdje je dproj i-tih vrijednosnica koje su kupljene u trenutiD. Vektor & ( & &ééeey)'
QD]YDW UHPR YHNWRUR NaSd§ewijddtOMD LQYHVWLWRUD

AdgsNyL s (4)

O izboru vektora portfellaEQD SRPpHWNX SURPDWUDQRJ UD]J]GREOMD R

prinos portfelja u trenutkt=T:

13



ga | UM ve (5),

gdje su :é:G;LA"E@aESUZU:G;XNXSQD QRYpPpDQD VUHGVWYD GRELYHQI
trenutkut=T.

U situaciji diskretnog prinosa vrijedi da ## L Al eydy

1 X & @Rpomenuti da udjeliN«D <sd & 4=PRJX SRSULPLWL L QHIJDWLYQH Y
praksi poznato pod terminom kratke prodaje (short sale). Kratka prodaja podrazumijeva vrstu
WUJRYLQH QD ILQ DQ@didi MuxestiRPprvd prdtagedjednosnicu koja nije u
QMHJRYRP IL]JLEWRKX YOHDIVQMH SRVXyHQD RG WUHUH RVRE
SRVXGEH VOLMHGL SURGDMD X QDGL GD UH MH NDVQLMH
SURGDMH WHAaQMH LQYHVWLWRUD VH PRJX RSLVDWL L]MCL
potpunoj suprotosti sa staromizrekom s Wall Streeta kojé&s R Wpkvio Htupnju po manjoj
cijeniaondaSURGDMX SR Y HuR Mi dédn@sBeiiliren@ku Ky meLdivicabdaju

GD UH QMLKRYD FLMHQD X EXGRHNULQERR WLUPBWDVWL WH O0H W

.DG LQYHWOW LRWRAUY BHLWL NUDWNX SURGDMX QDMpH&UH VH
UDGL R EURNHUVNRM ILUPL 6WYDUQL YODVQLN YULMHG(
SRVUHGQLpPpNRM ILUPL PRUD GDWL GR]JYROX ]D QMHJRYX &
zndi tko je posudio njegov vrijednosni papir te kada se dogodila transakcija kratke prodaje.
8NROLNR VX LQYHVWLFLMVNL WURANRYL QD NUDMX WUDC
LVSODUHQH GLYLGHQGH PDQML RG FLMHQ Hp&dRoBNRMRM MH ¢
U H pétitivan prinos od vrijednosnice.

=DNOMXpPpQR ]D UD]JOLNX RG GXJH SR]JLFLMH JGMH VH SR]L\
YULMHGQRVQLFH pLMD YULMHGQRVW UDVWH SULOLNRP NL
neposjcdobQMH YULMHGQRVQLFH pLMD VH YULMHGQRVW VPDQM

14



2.1.2. 2pHNLYDQD YULMHGQ@RVW SULQRVD SRUWIHOMD

S obzirom da je cijena vrijednosniBt) u nekom trenutkt X EXGXUQRVWL VOXpDMQI
i prinosR(t) vrijednosnicd u trenutkut WDNRYHU MH VOXpDMQD YDULMDEOD

SURPDWUDQMHP YULMHGQRVWL SULQRVD X QHNLP SURA&OL
]DNOMXpND GD RQL LPDMX RGUHYVHQX GLVWULEXFLMX 'RO
funkcija distribucije prinosa portfelja (akousnam poznate funkcije distribucije prinosa

pojedinih vrijednosnih papira)?

9HU MH L ODUNRZLW] SUHGYLGLR X VYRMLP LVWUDALYDQM
GLVWULEXFLMH SULQRVD LQGLYLGXDOQLK XODJDQMD SUL
dVWULEXFLMX PRJXUH NRPSOHW®RIRP RNNHD USTRN Y BIW D] LQUNDARVQ.D XI
sredinai standirdnadevijacia QD& SUREOHP RGQRVQR RGJRYRU QD S
SLWDQMH VYRGL VH QD SURQDODA&HQMH SRYH]&@RRVWL D
prinosa portfelaV RGJRYDUDMXuLP SDUDPHWULPD GLVWULEXFLMH
SDSLUD NRML pLQH SRUWIHOM

8]PHPR OL X REJLU GD MH RpPHNLYDQD YULMHGQRVW ]EUF
RPHNLYDQLK YULMHGQRVWIGD M& RpHNISYDQD YULMHGQRVW
L VOXpDMQH YDULMDEOH MHGQDND XPQR&NX NRQVWDQWH
((.: .(; GROD]LPR GR L]UD]D ]D RpHNLYDQL SULQRV SRUW

a4 L' 4y L Algeds L Alg ey 14 L Alg iy (6)

,] VYHIJD QDYHGHQRJ PRA&HPR ]DNOMXpLWL GD MH DULWPI
prinosa portfelja koji se sastojictdYULMHGQRVQLFD J]DSUDYR YDJDQD DUL
individualnih ulaganja, gdje su ponderi udjeli pojedinih vrijednosnica u portfelju definirani

gore navedenom relacijom.

22 7 R P-Plazibat N., AjiQRY LG = 0DUD VRO H® D W LijuNrangikerh upravijanju,
6 Y HXp L O L & WkdnotmskiSakultet Kplit( str. 7
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2.1.3. Varijanca prinosa portfelfd

Osnovni parametri kod izbora portfelja sunms i rizik. 5L]LN PRaAHPR PMHULWL VW
VWDWLVWLPpNLP PMHUDPD UL]JLND RGQRVQR YDULMDQFRF
WUALAQRJ SULQRVD MH ]DSUDYR RpHNLYDQR NYDGUDWQR
standardna devijacija jednostavnaigirkorijen iz varijance.

Markowitz je rizik ulaganja u pojedinu vrijednosnicu kvantificirao varijancom prinosa

Var(R). .DR aWR MH YHU QDYHGHQRnjelypirbGQddeldRR & nSriddVV SRV WELC
GLVWULEXFLMD SULQRVD GLRQLFD D GLRQLFH pLMD YULNM
YULMHGQRVW VX UL]JLPQLMH YULMHGQRVQLFH 6WRJD YDUL

6DPR X VOXpDMX NDGD MH YDULMDQFD Y dajémdj&dQoRrc® LFH MF
EH]JUL]LPpQD 8 VYDNRP GUXJRP VOXpDMX YULMHGQRVQLFD

Rizik portfelja definiran je kao varijanca prinosa portf&fg( 4 ) koja je definirana izrazom:

8=Nt ;L <=4 ;52F 3 :4 ;%=(7)

.RULAWHQMHP OLQHPURRNMLYPQWBPDRMIHPNMH SRND]DWL GD

8=Nt ;L"'>4 ;°2F=:4 ;% (8)

5DApODQMLYDQMHP [@imjahenssvasRya aditivBosb i inultiplikativnosti
RPHNLYDQH YULMHGQRVWL VOXpDMQH YDULMDEOH GROD]LI

8=Nt ; L Aigs Al efu ¢y (9),

2 7R P-Plazibat N., AiQRYLU = 0DUDVRXLW HP D WelijuNihareiRkom upravljanju
6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
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Byl % KRGO L ' KAAOF ' 14y kiyodEFD sd & 8=

Kovarijanca vrijednosnice sa samom sobdiy; i P «J’ PRaAH VH WUHWLUDWL N

varijanca prinosa te iste promatrane vrijednosnice.

8=Niy L' >45°?F 2 :145P L k4iyoF ' 145" kdyoL % KRy, (10)

%XGXuL GD MH

Als A eyl s (11)

MR&HPR UHUL G D8M#HGIQARN RY WA ¢y L1UDAMBIYL; kao vagani

prosjek J8varijanci i kovarijanci prinosa vrijednosnica u portfelju

,] VYHIJD QDYHGHQRJ SRVWDMH RpLWR GD YDULMDQFD SUL
LQYHVWLFLMD 1DLPH PRJXUH YDULMDQFH SULQRVD RNR R
moraju se poklapati ni intenzitetom ngsmjerom kretanjalz tog razloga varijanca prinosa

portfelja ovisi o udjelima individualnih vrijednosnica u portfelju, varijancama prinosa
navedenih vrijednosnica te korelacijiiz#y&X SULQRVD WLK YULMHGQRVQLFD
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2.1.4. Funkcija korisnost*

9ULMHGQRVW VWYDUL QLMH RGUHYyHQD FLMHQRP NRMX QHYV
LPD ]D YODVQLND .DR SULPMHU PR&HPR QDYHVWL pD&X YR
VSRPHQXWD pD&ED YRGH LPINRUQLVORRY WLV BNRN WDRLQIXMH VO
VH QDOD]L X FLYLOL]DFLML ,DNR FLMHQD YRGH X RED VO
UD]JOLpPLWLP VLWXDFLMDPD PRJX UD]OLPLWR SHUFLSLUDW
]JDNOMXpLWL N BubjektMridg KaRakiéry. Q R V W

7THRULMX RpPHNLYDQH NRULVQRVWL VX X VXYUHPHQRP REO
2VNDU ORUJHQVWHUQ 1DLPH XWYUGLOL VX NDNR UH SRNMN
RGUHYHQH DNVLRPH X XYMHWLPD QWHUY®DBWQRNWQDEDQWD
maksmalizla RpHNLYDQX NRULVQRVW NRMD MH VMHGLQMHQD V P

Funkcija korisnosti8 : WUHEDOD EL ELWL UDVWXuUuHJ REOLND aWR E
PRIXUHP VOXpDMX SUHIHULUBDLPRUXQRR VXV XNVFSMRD HEBLYV PR

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

6WDY SUHPD UL]JLNX SRMHGLQFD XQXWDU WHRULMH RpHN
funkcije korisnosti za koju se pretpostavlja dagstavlja njegov izbor. Funkcija korisnosti je
konkavna za pojedinca koji je nesklon riziku, konveksnggjadinca sklona riziku, dok je

linearna za osobe koje su indiferentne prema riZiku

SRMHGLQFL NRML QLVX VNORQL UIWKYBRYLQHIBLLONY XVWRX[DC
RPMHU YMHURMDWQRVWL GRELWND L JXELWND YHOLpPLQH *

QDpLQ

UW) >2U (W+G) +2 7:9 F); (12)

SRPQRALPR OL SUHWKRGQL L]JUD] V GRELYDPR

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

24 7 R P-Plazibat N., AiQRYLU = 0D U DV Rwateiha¥ L p Meli iPfRancijskom upravljanju
6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRRRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU

2 9RMLQLU Jeorijeizbora u uvjetima neizviesnosti6 YHXpLOLAWH X 'XEURYQLNX 2GMHO
poslovnu ekonomiju, str. 1
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Funkcija za koju vrijedi ovaj izraz je konkavna, odnosno druga derivacija joj je manja od nule
aWwWR SULND]XMH VOLMHGHUD VOLND

korisnost

\

W- bogatstvo W+

Slika 1. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik

,JYRU  7MaRihai N., AjiQRYLU = ODUDVRYLGDWHPDWLpPNL PRGKHML X ILQI
upravijanju 6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU

, QYHVWLWRU NRML L]JEMHJDYD UL]JLN VPDQMXMH QRYpPpDQL
UL]LpQL SRUWIHOM V SDUDOHOQLP SRYHUDQMHP VYRJ ERJD

NadalH RVREL LQGLIHUHQWQRM QD UL]JLN VYHMHGQR MH K
investirati dio bogatstyaX VOXpDMX NDGD MH RGQRV YMHURMDWQRYV
50:50. Za takvog pojedinca vrijedi:

UW)=2UW+GH+2 7:9 F)a (14)
odnosno:
U(W)U(W-G)=U(W+G)-U(W). (15)
YXQNFLMD NRULVQRVWL NRMD ]DGRYROMDYD RYX MHGQDGA4

.RQDp®RRVYREH NRMH VX VNORQH UL]JLNX YULMHGL VOLMHGF

UWKUW+G)+2 7:9 F);4  (16)
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odnosno:

U(W)UMEG)UWHG)YUW).  (17)

YXQNFLMD NRULVQRVWL NRMDKbbvekRMAROMDYD RYX MHGQDGa

Funkcija konisnosti
investitora koji je
sklon riziku

I Funkcija korisnosti investitora koji je

korisnost

- indiferentan prema nziku

Funkcija korisnosti investitora koji

nije sklon riziku

bogatstvo

Slika 2. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik, investitora koji je
indiferentan u odnosu na rizik i investitora koji je sklon riziku

,]JYRU 7MaRibaiN., $OMLQRY LD ¥ R YOOI %0 D W H P D WiklpNflnafcigskom upravjanju
6YHXPLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU

=DNOMXpPQR IXQNFLMX NRULVQRVWL LQYHVWLWRUD NRML )
IXQNFLMX RpHQQRYD (BRRUSWHOMD 2pHNLYDQD YULMHGQRVW
RYLVL R RpHNLYDQRP SULQRVX SRUWIHOMD L YDULMDQFL

E(U)=E(U):a &5, (18)
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2.2.Efikasna granica?®

&LOM PRGHUQRJ XSUDYOMDQMD SRUWIHOMHP QLMH PDN
RSWLPLUDQMH RGQRVD RpHNLYDQRJ SULKRGD L SULSDGDM
SRUWIHOMD WHPHOMLR VH QD PDNVLPDOL]DFUMLpRRIENLYL
XODJDQMX XNXSQLK QRYpPDQLK VUHGVWDYD X GLRQLFX V QI

2VQRYQD ODUNRZLW]HYD LGHMD ELOD MH QDUL UDYQRWH
portfelj dionica koji donosmaksimalnuP RJX 0 X G RBim&nhi]RJIXuL Utayhdy 1D
SUHX]LPDQMHP YRIP X WH ptdiDDakle, njegova idejdila je formiranje
PDWHPDWLpPNRJ PRGHOD ]D LIERU SRUWIHOMD NRML GRQRYV
stupnju rizika. Takav portfelj koji za zadanu stopu rizika ima kBjyX VWRSX SULKRGD F
portfelj koji za zadanu stopu prihod@ RVL QD M P D M, LMdrkewWiX (j& nazvao

efikasnim portfeljem.

Nadalje, skupPRJXULK SRUWIHOMD pLQH VYL SRUWIHOMLhAhNRML Vt
YULMHG QR YV Q a&kDposfelLinaPRMV R b H N L Y BAX l(veBijdric® iriNosh ili
standardna devijaciaWH VH RQ PRAaH SULND]J]DWL X NRRUGLQDWQRP

SRELpPDMHQR MH GD VH NDR PMHUD UL]JLND QD DSVFLVL Q
varijanca, dok ordindd SULND]XMH VWXSDQM RpHNLYDQH VWRSH SUL

®$OMLQRMALIIVRY LU % AaHJR % ) L Q D6GBROLLNW NeRY IR R [65LHOQLLAWMWCHO KT HB S O L W)
fakultet, str.137143

S$OMLQRYLU = % 0 DAREeADNtING (2006):0 D W H P D WidlifuNihariigkom upravljanjuSplit,
6YHXpLOLAWH X 6S kultetysSplit,S.REIRPVNL 1D
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$NR SULNDAHPR VYH PRJXiHESR WottdlidadnvhiHsusta/iGNRIER- DV X H P R
skup kao na slici:

E(R,)

f,/ \
>

60OLND 6NXS PRIJXULK SRUWIHOMD

Izvor: SOMLQRYDWUDBVRYLU % AaHJR %

JLOBbEBLWY NoR HRXPEG B OAW B Q X/
Ekonomski fakultet Split, str. 139

()
ER) 4 E(R)

(b)

Totéka minimalne varijance Toéka minimalne varijance

P

L J

_‘—\\"‘"‘"—-—._._H_

4]

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

lzvor: $SOMLQRYIDWEBVRYLU % aHJR %

e QBPRGLWYV NR HXPGE B OEAW B QX
Ekonomski fakultet Split, str. 139

JLMHYD JUDQLFD VNXSD PRJXULK SRUWIHOMD Njgh QD]JLYL
VDPLQMDYDMX WR pN HndsRiMaju hEImSni@arijaviall Rk 48.U
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Dio skupa minimalnevarijance koji prikazuje portfelje koji za zadanu standardnu devijaciju

imaju maksimalan prinos naziva se efikasnom grani(siika 4b).

8YLGRP X VYH PRJXUH SRUWIHOMH QDG QHNLP NRQDpPQLP V
QDV UH |DQLPDWUWISHOIWIRWVRRBILLSBVQH JUDQLFH NRML ]D ]DC
prinos, odnosno oni koji za zadanu stopu prinosa, nose minimalan rizik. Takvi portfelji

nazivaju se efikasnim portfeljima.

ODWHPDWINDMQIHSRUW I HO MQPRAG PMHGEHHILIQ QUDDW L

«f8 4 ;LeM:4; L Aggey i4ga (19)

X] RJUDQLpHQMD
el5eL 2 (20)

Afs epl sa  (21)

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

prihvatiti.
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2.3.5L]L p Qrieunast

S5LILPQRVW YULMHRGIQROVIWAD UDMKHVWDWLVWLpPpND PMHUD NRI
neke imovine ili cijelog portfelja, te ga pritom nastoji svesti na samo jednu brojku. Predstavlja
SRWHQFLMDOQL PDNVLPDOQL JXELWDN RGQRVQR QDMJF
vremenskom razdoB M X X] RGUHYHQX UD]JLQX SRX]GDQRVWL

8] RGUHYHQD PDWHPDWLpPND SRMHGQsSR WadDostQMrej@ s> S UL |
U L] LN HenBdgspadtifelja u jedinstven broj primjeren za upotrebu na ragnave, radi
LIYMHEULYDQMD UHJXONMOWRUQDKR WDL M HED LAOQMRP L]YMHAUGLT

2YD PHWRGD SURFMHQH UL]JLND SRWMHpPpH L] SR]QDWH DPH
QMHQRJ WDGD&QMHJ pHOQLND NRML MH J]DGDR DQDOLWLY
LIYMHAWDM X NRMHPX UH &&sWeD\\DDWRL ELDPRVMIDGDRzEUBRGID U\
SURPDWUDQMH UL]JLND NRMHP MH QMHJR¥ R SRGX]HUH ELOR

Otvorenost pozicije
Koji rizik? S
Koliko? y

Promjenljivost i korelacije | | Koliko se moZe izgubiti

Koliko se cijene mogu 5 e iz portfolia?
promijeniti? l

Osjetljivost | K
Za koliko se moZe promijeniti
dobit?

60OLND OHWRGD UL]JLpQH YULMHGQRVWL

,JYRU &YHUNR , AS5L1LPpQD YULMHGQRVW 9DOXH [h¢ijs&imVN NDR |
LQVWLWXFLMDPD?3 (NRQRPMBNDOS SiHSGAHG 9RO 1R

2ZQ0LNXOpLUO ' 9DOXH DW 5LVN 5L]LPQRVW YULMHGQRVWL WHRULMD L
fiksnim prihodom, Hrvatska narodna bankaregledi, 7, str.-1L7., 2001., str. 5.

BZ$SOMLQROMOWDVRYLU % A&aHJR % )L BBQEMM N PROHAWMHD R MBO L W)
fakultet, str160
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OHWRGD UL]LpQH YULMHGQRVWL PR&H VH SULND]DWL NDR

pozicije, promjenjivost i korelacije te osjetljivost svake pojedine stavke.

VaR definraM X GYD SDUDPHWUD NRMD VX QXaQD ]D QMHJIRY L]JUI
vremensko razdoblje t. Razina pouzdanostU — %o Z f “¢‘e of «"1©f <eed — {r < {{
vremensko razdoblje koje se koristi u analizi aktivnih financijskih institucija je jedan

dan. Dok investicijski « £« f T FKoriste razdoblje od jednog mjeseca, korporacije mogu

oV e—(—¢ o f " fZet <Z< «fe %o'T<BeET " Efe...«ET "<mcefa

foof TH coc”f of' ofeecefZoc ‘«hoc " foc %o—, <—fo —e ‘t"f fe— "
‘Tete— of ‘fT71 7 tec ""peribes Primjerice, uzmemo li razinu pouzdanosti od
95% te vremenski horizont od jednog mjesecate pritom VaR bude 400,00 kuna, to bi
RefacZ Tf-ofp fWwcho—"2'@8O— ¢FOte' <@%Bo—,<—< "<t ‘T VIrTarr oo

dana.

feZ E —astdj@ 4 osnovnt «f—'TF cef <e”f«—se ”code 84 prikdzametnhe ‘o — <

slici 6.

Modeli |

rizicne
vrijednosti
| A . | I S—
RiskMetrics Povijesni Monte Cario | | Testiranje

model model simulacija stresnih
‘ situacija

60OLND OHWRGH L]JUDpXQD UL]JLpQH YULMHGQRVWL

,JYRU &YHUNRSL]LPQD YULMHGQRVW 9DOXH DW 5LmaNu fihabdgskiibHW RGD X
institucijama Ekonomski pregledvol. 53 No.7#8, 2002., str. 646

2$OMLQROMWDVRYLU % aHJR % )L GBQEMMVEBNR PIRICOHAWMHD R MB O L W)
fakultet, strl60
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2.4.Kritike i doprinosi Markowitzevog modela®

APHULPNL QREHORYDF +D [£U952.go0ibeuaixvid 2eoyy phMiRaakojoj se
ULJLN L QDJUDGD SULQRV PRJX XUDYQRWHALWL X GREURF

portfelju.
Osnovne pretpostavke Markowitzevog modela:

prinosi na dionice su distribuirani po normalnoj distribuciji

L QY HV W mak&rualiziéakis@ojt ekonomsku korisnost

investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku

LQYHVWLWRUL VX GREUR REDYLMHAWHQL R VYLP UHC(
GRQR&HQMH LQYHVWLFLMVNH RGOXNH

{ QHPD WUDQVDNFLMVNLK L SRUH]QLK WUR&GNRYD

{ vrijednoVQLFH VX VDYUaAaHQR GMHOMLYH

{
{
{
{

lako je Harry M. Markowitz za model 1990. godine dobio i Nobelovu nagradu, model nije
proaDR EH] NULWLNmanti3keQaednei QH L IL

Jednaod glavnih kritikaje pretpostavka da su prinosi normalno distribuirarda W Rd Qlj& N
dokazano 1DLPH SULQRVL VX UH]XOWDW FLMHQD NRMH VH IF
V O X pp DIMH@eH zasnivajuna ekonomskim zakonitostmaRpHNLYDQMLPD L SURF

investitora.

2VWDOH NULWLNH XNOMXpXMX SUHiWjhdvy Weskiombsti riziki LR QD O
NRMH X QHNLP VOXpDMHYLPD QLVX WRpQH WH SUHWSRVWI
koju je poznato da zbog asimetrije informacija i agencijskog problema nije u potpunosti

WRpPpQD 7UDQVDNFLMVNLIHMWURINR YL QHXRVIMHERBRMWSRWDYU&H
YULMHGQRVQLFD WDNRYyHU SUHGVWDYOMDMX SUHSUHNH R

-R4a MHGDQ RG UD]JORJD NULWLNH RYRJ PRGHOD MH SRW
standardnih devijacija i korelacija prinosa vrijednosnih papira sojuzeti u analizu, zbog
pHJD RYDM PRGHO LPD RJUDQLPHQX SUDNWLpPQX SULPMHQX

0JeroQpLUFOMLQRYLU)RUPLUDQMH RSWLPDOQRJ SRUWIHOMD SRPRUX 0DU!
sektorsku podjelu kompanija6 WU XpQL pODQDN (NRIQRIHRLIFTBUHIOHG

7 R P-BPlazibat N., AliQRYLUO = 0DUDVROXDLDLW H® D VéliuNihariRiBkom upravljanju

6YHXPpLOLAWH X 6SOLWX (NBQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
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'RGDWQR ODUNRZLW] MH SRND]DR GD VH V SRYHUDQMHP EL
4WR MH SR]QDWR NDR GUWHQR LMIHNRBPUMDVLIWLKNBD RR&WH QL
potpuno eliminirati rizik. Naime, ukupni rizik se sastoji od sistemskog i nesistemskog rizika.
6LVWHPVNL UL]JLN MH RSUGL UL]JLN QD WUALAWX NRML SURL]
HNRQRPLML SRUH]QRM UHIRU RLizikcdvedfivatip Blaganjd vé X DF LM L
PRAaH RW BNOJR xlkWhesistemskiuzrokovan je promjenama u samom izdavatelju
vrijednosnih papira, odnosn¥ SR G X]JHUOX 2Y D Mfikatijord, Lophd$nG wlagahie Wi

YLAH UDJOLPLWLK YULMKWGIG'RVQLK SDSLUD PRAaH

Slika u nastavku prikazugstemski i nesistemski rizik u odnosu na ukupni.

ukupni

nesistemski

sistemski

standardna devijacija stope prinosa na dohodak

A J

broj vrijednosnica u portfelju

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

Izvor: 7 R P-Plazibat N., AlinRY LU = 0D UD VR YARIWH P D WiklpWNflnaRciskomupravljanju
6YXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU

3Burza>, QWHUQHW @ httpB: N8R Bw hrpRta@riicilaganja/69727.04.2017 ]
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'RSULQRV ODUNRZLW]HYH WHRULMH SRUWIHOMD OHA&L X p
RGJRYRU QD SLWDQMH NDNR L]DEUDWL GLRQLFH NRMH {iH
odavniR ELOR SR]QDWR NDNR AQLMH GREUR GUADWL VYD MDMI
PRGHO NRML iH LP UHUL NDNR FoGyDiEd Divgay MR GredstaljawM G
SRpHWDN UDYyDQMD HNRQRPLMH WU&L&AWD NDSLWDOD

6 XYRYHQMHP ODUNRZDWIHYIRNHWRBMHIRYD XSRWUHED DO
RJUDQLpHQMD PRGHOD &4WR GRYRGL GR UD]JYRMD QRYLK
RSWLPLIDFLMH SRUWIHOMD ,SDN ODUNRZLW]HY PRGHO ]ER
YHULQD QRYLK PRptdd ba WdhB.HO M H
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3. +59$76.2 , 1-(0$y.2 ',21,y.2 754,a7(

31.+UYDWVNR WUALaAWH NDSLWDOD

JLOQODQFLMVNR WUALAWH X &4LUHP VPLVOX SUHGVWDYOMD
financijskim instrumentima." UXJLP ULMHpLPD SUHPD raRldgQpRstojaRaM G H I L (
WUaLawbD MH SRYH]LYDQMH SRQXGH YL&DN VUHGVWDYD L

6 REJLURP GD MH ILQDQFLMVNR WU&La&A&WH A4LURN SRMDP X ¢
UDJOLPpLWLP NULWHULMLPD 7DNR MHRPRP [ RMPLDMHRU MMXE LLEA RVt
kapitala. QUHPHQVNL URN UD]JOLNRYDQMD RYD GYD WUAL&aWD
YULMHGQRVQL SDSLUL V URNRP GRVSLMHUD NUDULP RG MH(
VUHGQMRURDPQH L GXJRURD @D WWLRAQ & BN Erhdnts ko &=y D M
WUJIJXMH QD QRYPDQRP WUALaAWX VX GXAQLPNL LQVWUXPHQ\
GRN VH QD WUaLaWX NDSLWDOD QDMpH&UH WUJXMH V
LQVWUXPHQWLPD V UWiRdd Bdeling &8 UM R DDWREPAH. QD WUALAWX N
VH GLRQLFDPD L REYH]QLFDPD D QD WUAaLa&WX QRYFD ILQ!
SULPMHULFH WUH]JRUVNL L EODJDMQLpPNL ]DSLVL UD]JQH L]Y
AVZDSaY 2VLP WUALAWD QRYFD L NDSLWDOD UD]JOLNXMHP
ILQDQFLMVND WUAL&AWD 1D SULPDUQLP WUAaLAWLPD VH QI
instrumenata kojima korporacije dolaze do potrebnih sredstava. S druge strane na
sekundaQLP WU&LAWLPD WUJXMH VH YHU UDQLMH L]GDQLP
WUDQVDNFLMDPD SRVWLJOL VYRMX WUALaAQX FLMHQX L S
6XYUHPHQD VHNXQGDUQD WUALAWD VX XUHYHQD QDG]LUDC
smaQMLYDQMH WUDQVDNFLMVNLK VWWRReNWRNCDHyaiskvjYkeb NR M L
UUHYHQR VHNXQGDU GR WURMAW-H BUHRED FFNDD EXU]D

6WUXNWXUD aM prikazakd De NaDSiciWroj 5 7UaLAWH NDSLWDOD X X:
S UH GV W D Yr{jethDsnilt Paplraikbjéise dijeli na primarno i sekundarno u ovisnosti radi

li se o prvom izdaugju financijskih instrumenatdRO- inicijalna javna ponuda) ili se trguje

YHU L]GDQLP ILQDQFLMVNLP LQVWUXPHQWLPD GBNXQGDU
RUJDQL]JLUDQR D RUJDQL]JLUDQR QD EXU]JH L 27& WUAaLaWH

26DEROLU JLQDQFLMVND WUALAWD% L O2MUH ®NQHL |\ DEFSLUIMLB IDOQDEIWFD. X V
=DJUHEX )DNXOWHW HOHNWURWHKQLNH L UDpXQDUVWYD ,QaHQMHUVND
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Slika8 )LQDQFLMVNDIVWINWEXWD WUALAWD NDSLWDOD

Izvor: 2UVDJ 6 '"HGL / 7UaLaWwH NDSLWDOD $OND VFULSW G R R =D

1D WaNMX NDSLWDOD X 5HSXEOLFL +UYDWVNRM VXGMHOXN
XODJDWHOML X ILQDQFLMVNH LQVWUXPHQWH SRVUHGOQLF!
GUXAWYR G G L =8B3yWEDRpRE EXGIRQLND QD uWdaeLaWX LF
RGUHYHQL GRSULQRV IXQNFLRQLUDQMX FMHORNXSQRJ WU
instrumenata pojavljuju se kompanije koje izdavanjem vrijednosnih papira i ostalih
financijskih instrumenata radi trgovanja stvaraju bazu funkcioniradd @WD 6 GUXJH VW
SRVWRMH XODJDWHOML X XOR]JL NRMLK VH PRJX SRMDYL
LQVWLWXFLMH GUXaWyYD ]D RVLIXUDQMH PLURYLQVNL L L
SURWHNOH a@aWR EUAH L X pdviujN Rosrediiti Mdie @ddstuviiaja lkéetitde VH S R
LQVWLWXFLMH LQYHVWLFLMVND GUXaWYD L GUXJL

¥ +UYDWVND DIJHQFLMD 1D QDG]RU ILQDQFLMVNLK XVOXJD >, QWHUQHW@
http://www.hanfa.hr/getfile/42497/HANFA rziste-kapitala.pdf29.05.2017.]
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8 5HSXEOLFL +UYDWVNRM QD WUALAWX NDSLWDOD SRVWRN
WUJRYLQVND SODWIRUPD 07/ NRMX NDUDNWERNAL]LUD ¢
WUDQVSDUHQWQRVW SRVORYDQMD +DQID NDR VUHGL&AQM
XVOXJD GDOD MH RGREUHQMH ]D SRVORYDQMH =DJUHED
=DJUHEDpPNH EXU]JH L PXOWLODWHUDOQH WUJRYLQVNH SOD\

=DJUHEDpN®PUEHBYMDYOMD VUHGLEAQMH PMHVWR WUAaL&WD
hrvatska burza vrijednad K SDSLUD L MHGQD MH RG J]QDpDMQLMLK
-XJRLVWRPQRM (XURSL 2VQRYDQD MH JRG X VNORSX 7
iviedQRWH D WLMHNRP JRGLQD MH YLaAH SXWD |]DWYDUDQD L
EDQDND L RVLIXUDYDMXuUuD GUXawyD VX XWHPHOMLOD
WUJRYDQMD YULMHGQRVQLP SDSLULPD X 5HSXERIsEL +UYD)
SULSDMD 9DUDAGLQVND EXU]D WH MH QD WDM QDpLQ VWYR
9LaAH RG GUXawbyYybD GDQDV MH XYUaWHQR QD =DJUHEDPpN
S8UHYHQLP WUALAWHP L OXOWLODW.FFUDOQRP WUJRYLQVNRP

Slika9 8UHYHQR=WUEHEWHNH EXU]H

lzvor: 3UHX]HWR V ZHE VW U D QitpF/Hse-D/dethHlttaBox Nd+3&788) | H

Na slicibroj6 SULND]DQD MH RUJDQL]DFLMD XUHYyHQRJ wWUaLawbD
QD WUL VHIJPHQWBH QRRIG H#HG RYD YR HY B LRARV W UALAW X NDR
VHIPHQWX NRMLP XSUDYOMD =DJUHEDpPND EXU]D PRJXUH 1|

% +UYDWVND DJHQFLMD 1D QDG]RU ILQDQFLMVNLK XVOXJD >, QWHUQHW@
http://www.hanfa.hr/getfile/42497/HANFA rziste-kapitala.pdf29.05.2017.].
% =DJUHEDpPND EXU]D >, Q WhitptAz$¢ \W/@efallt@3pS’RIEERAEO VR2M D]
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NRML LPDMX SUHWKRGQR L]JUDyHQ SURVSHNW VDGUAL LQIR
instrumenta). RGHUH WU&LAWH NDR WUJRYLQVNL VHJPHQW SF
L]IGDYDWHOMD JOHGH WUDQVSDUHQWQRVW Ljevid BahdQMD G
PLQLPDOQH LQIRUPDFLMH SURSLVQHHDNRQR R R YWRIGH & MP
nekottiUD QLWL MHGQD GLRQLFD GRN LK MH YL&H QD UHGRYLV

=DJUHEDpPND EXU]D MH JRGLQH RGYRMLOD SRVORYDQW
WUJRYLQVNRM SODWIRUPL 073 NRMX VX SUHLPHQ&aDOL X
QDJODVLWL UD]JOLND L]PHYX WUJRYDQMD QD VWURAHP XUH}
L I DKWMHYD WUDQVSDUHQWQRVWL RG WUJRYDQMD QD &(

trgovinsku platformu.

&( (QWHU WUALaAWH VDVWR Enter Wker,ROE BMér IFoMis iJEEHED A X.

1DJODAHQR MH GD XODJDWHOML SULOLNRP WUJRYDQMD Q
RVQRYQD NDUDNWHULVWLND &( (QWHU WUALAWD QLabD Wl
dostupnih informacija, te §ERJ WRJD SRVOMHGLPQR YH]DQD L YL&D V
ILQDQFLMVNH LQVWUXPHQWH 6 RE]JLURP GD =DJUHEDpPND
PLQLPDOQL |IDKWMHYL NRML VX SRVWDYOMHQL R UD]JLQL ML

cijena i uednog trgovanja’

Slikal0 8VSRUHGED XUHYHQRJ L 073 WUaLaWD =DJUHEDpPNH E:

Izvor: 3UHX]HWR V ZHE VWUD Q L Fhitip://w\bnl 2$&1HE/ DspridddsinageslVAIP/ZSE_MTP
Fortis_Brosura_04_WEB.pdf

% =DJUHEDpPND EXU]D >, Q Wititpt/2$¢ \W/@efallt BapS?RIEBR7ED VR2M D]
Y =DJUHEDpPND EXU]D >, Q Wiitht/@uinwogentds BricSeRtEr R BPY TS, 2Q10 ]
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=DJUHEDpPND EXU]D XSUDY OrdifdaterakahHtigevgrskemvlatfadmiy t¢ P L

VX JERJ WRJD PRJXUH XVSRUHGEHDVEDPHQ BSWDNRYDQGYD WA
.DNR MH YHUO QDJOD&HQR UD]JOLND PHyX RYLP WUALaAWLP
transparentnosti financijskinstrumena i javno dostupnih fiormacija, AWR SRVOMHGLpPQR
i razliku u razini rizika trgovanja.2VLP WUJRYDQMD QD XUHYHQRP WUAaLZE
PRIJXUH MH WUDQVDNFLMH SURYRGLWL L QD WDMC 27& WU
SUHGVWDYOMD QHIRUPDOQR WUaLaAaWH AWUALAWH SUHNR
LQVWUXPHQWLPD NRML QLVX XYUAWHQL QD EXU]X LOL &( (Q

AyODQNRP D VW =DNRQD R WUALAWX NDSLWDOD 11

propissQD MH REYH]D SULMDYH %XU]JL WUDQVDNFLMD ILQDQ
XUHYHQR WU&ALAWH NRMD MH VN O R S2Dddi @D sk JstabjavjljeH  H Q R .
SXWHP VXVWDYD XUHyB YRNOUEQRWID DQN X 73S PN DE R W

1DpHOD VWDELOQRVWAWWWEL&WY Q\RDSLYWBOHYODODWUHEDOD
=DJUHEDpPND EXU]D YRGL SULOLNRP YRYHQAMur8R¥yOKRYD Wt
VXGLRQLNH WUAL&AWD NDSLWDODV®HS$UKY WUNDRYYRVWRYVWHGL
RPRIJXULOD GRVWXSQRVW LQIRUPDFLMD VYLP VXGLRQLFLPD
QX4QR MH RVLIJXUDWL WUDQVSDUHQWQRVW SRVORYDQMD

registar propisanih informacija Hanfe. IfbPDFLMH NRMH VX MDYQR GRVWXS:
REMDYOMHQH X 60X4aEHQRP UHJLVWUX L QD LOWHUQHWVNL
NRMH VH RGQRVH QD L]GDYDWHOMH ILQDQFLMVNLK LQVW!
WUALAW X *NOBrBvnmivVPWRSLY NRML SURSLVXMH VDGUADM QDp
LQIRUPDFLMH PRUDMX REMDYOMLYDWL NDR L RGQRVH L]
XUHYyXMH =DNRQ R oMW B@MHRDIDWIIXIX RYRJ ]DNRQD X \
RPRIXUHQR MWH GHWRDRWHXIMH XUHGEL (XURSVNH 8QLMH L

(XURSVNH 8QLMH X SUDYQL VXVWDY 5HSXEOLNH +UYDWVNH
trgovanja, uvjeti za obavljanje investicijskih aktivnosti, ovlasti HANFE (Hrvatske agencije za

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

¥ =DJUHEDpPND EXU]D >,Q WHitpl/Q@s¢ \W/@efallt R3pS?RI-€3E7§RN0R.2QLD.].
®+UYDWVND DIJHQFLMD 1D QDG]RU ILQDQFLMVNLK XVOXJD >, QWHUQHW@
http://www.hanfa.hr/getfile/42497/HANFArziste kapitala.pdf[29.05.2017.].
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SUDYLOD L SURSLVL X FLOMX RVLJXUDYDQMD L XpYuUuauLYD
Republici Hrvatskof?

+UYDWVNR WUALaAWH N D Sn&ebad BlahbHaNijerd DNeivdeHKalakterisfikaN D R
UD]YLMHQLK WUALaAWD NDSLWDOD MH YLVRND OLNYLGQRV\
transakcija uz vrlo mali utjecaj na cijenu. Preduvjet za ostvarenje likvidnosti je postojanje
velikog broja kupacaipp RGDYDWHOMD X VYDNRP WUHQXWNX RGQRVQ
NRMD UH RPRJXULWL GD VH QD WUAaLaAWX SULOLNRP YHOLNLI
QHGRVWDWDN KUYDWVNRJ WUALaAWD NDSLWDOD tdse SRVWR
WUALAWH NDSLWDOD X +UYDWVNRM SURPDWUD NDR SOLW!
stabilnih dnevnih prometa, puno nelikvidnih dionica, visoka volatilnost cijena dionica te
SRVWRMDQMH XWMHFDMD QD FLMHQX S/AXL®RDLbNRR SN EA HXYV
QHOLNYLGQRVWL KUYHBWVNRJ WUALAWD NDSLWDOD

ORJXuUL UD]JOR]L ]JERJ NRMLK =DJUHEDpPND EXU]D QLMH XVS
JRVSRGDUVNRJ UDVWX VX YLAHVWUXNL -HGDQ RG UD]JORJI
LVNRULVWLOD VYH PRIJXUQRVWL L SRWLFDOD MDYQX SRQX
EXU]X QLWL MH XYUVWLOD VYH VYRMH REYH]QLFH QD =DJ
LPDMX PRIJXUQRVW SRYROMQLMHJ ]DGXALYDQkipliahjfEDQNDP |
VUHGVWDYD SXWHP L]GDYDQMD YULMHGQRVQLK SDSLUD
netransparentnosti prilikom objavljivanja javno dostupnih informacija. Naime, velika
SRGX]J]HUD QLVX VSUHPQD REMDYLWL SRVOR ja@tipahbiduX O WD W |
HQJ ,32 RGQRVQR SULOLNRP XYUAWDYDQMD QD EXU]X
NDSLWDOD XSUDYOMDpPpNH VWUXNWXUH ]QDpDMQLK YHOLN
NRQWUROX QD% SRGX]HULPD

W3IHpDULG 0 $UQHULLO - RPIELDWOYQD DQDOL]D VWXSQMD ILQDQFLMV
NDSLWDOD +UYDWVNH L JHP DY &N REMDYLGEWHE X8)LQDQFLMVND WUAL
+UYDWVNH X SUREMBXXX(XKORIPNK XQLMX 5LMHND UDVSRORALYR QD
https://bb.irb.hr/datoteka/610997.Monografija ProhaskaDimitriBlai.pdf29.05.2017.].

4 9%HQLU 9 JUDQLIRRPRSDUDWLYQD DQDOL]D it@a NrvdtsReQiRzeélia Mgijed LAWD N|
Financijska teorija i praksa 32 (4) 4800

42 Svjetska banka (2003): Ekonomski memorandum za Hrvatsku: Strategija za gospodarski rast kroz europske

integracije. Svezak 2: glavnb] YMHA&UH ,]YM-HMRIVDEBRORALYR QD
http://siteresources.worldbank.org/INTCROATIA/Resources/EMHsve22380052017.]
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311 'LRQLpPNL LQGHNVL =DJUHEDpPNH EXU]H

6OXAEHQL GLRQLpPpNL LQGHNV =DJUHEDpPNH EX tr¢eifldatH & 52 % (
WUALAQRM NDSLWDOL]DFLML XYUaWHQLK GLRQLFD V ED
YDAQL GLRQLpPNL LQGHNV =DJUHEDpPNH EXU]H Ndd i&52% (;
LQGHNVD &52%(; free@@aMYWHAIREFFQRP NDSLWDOL]DFLMRP L SURI
MH JRG 2VLP RYD GYD QDMSR]QDWLMD LQGHNVD
=DJUHEDpPNH EXU]JH D WR VX &52%(;LQGCRBEXMUtidID &52¢
CROBEXtransportCROBEXturist CROBEXplus i CROBEXtrNavedenih prvih 5 indeksa

VH UDpXQDMX QD WHPHOMX GLRQLFD SRGLMHOMHQLK X R
proizvodnja, JUDYHYLQDUVWYR SURL]¥RP@thbzam, Slsel skipsid KUDQ|
imenom nazivaju sektorski indekse DPR GLRQLFH NRMH VX XNOMXpHQH X
PRJX XiuL X VDVWDY VHNWRUVNLK LQGHNVD

CROBEXplus predstavlja indeks u kojem sve dionice imaju jednak uicdi TXDO ZHLJKW
L Q GHBj dionica kojeVX XNOMXpHQH X RYDM LQGHNV QLMH RJUD
XYUVWH X LQGHNV MH GD VX WR GLRQLFH NRMH NRWLUL
WUJRYLQVNLK GDQD YHUL RG XNXSQRJ EURMD WUJRYLQV
razdoblju,teNRMLPD MH WUALAQD NDSLWDOL]DFLMD YHUD RG P

&52%(; WU MH UHODWLYQR QRYL GLRQLpPNL LQGHNYV =DJUHE
YHOMDDpH JRGLQH WH SUHGVWDYOMD LQGHNV XNXSQRJ
kaoipostoHUL LQGHNYV &52%(; V QDJODVNRP GD &52%(; QH X]LPI
GLYLGHQGH YHUO SuDWL VDPR SURPMHQX FLMHQH GLRQLF
SULQRVD XNOMXpXMH L LVSODWX GLYLGHQGH SURPDWL
=D JUHE D [eNjé¢1 infekd) CROBEX objavljen 1997. godine, a slijedi ga CROBEX10
objavljen u rujnu 2009. godine. Zatim 201gbdine kreiran je CROBEXplus i prethodno
navedenih 5 sektorskiimdeksa. Zadnjindeks CROBEXtr predstavljen je kao novi korak u
kontinuiranom naRMDQMX =DJUHEDpPpNH EXU]JH GD XODJDpLPD F

investicijskih odluka®?

8 =DJUHEDpPND EXU]D >, Q Wiitpt/2$¢ \W/@efallt BapS2RISIBSED VR2@ D).
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32.1MHPDpNR WUaLad&WH NDSLWDOD

1IMHPDpNR WU&LaAWH MH SR]QDWR LQYHVWLFLMVNR WUAaL:
HNRQRPLML L VLIXUQRP6GHEDIOQRR\RMN DAVAHHRIMNRI WUALAW
MH MRa4 RG SRYLMHVWL 1M H P Ojpritiani SikahQjEkismsteN, R reZIRQ NR Y Q |
RG SULPMHU L Fjdntirsbapa ladgdsakséhkkog financijskog sustava. Osnovne
karakteristike takvog sustYD SRGUD]XPLMHYDMX XVSRVWDYOMDQMH L
NOLMHQWLPD XNOMXpXMX VWYDUDQMH SRYMHUHQMD L SR
NDUDNWHULVWLND NRUSRUDWLYQRJ XSUDYOMDQMD X 1M
investitore i ILQDQFLMVNH LQVWLWXFLMH GRN VH PDOR NRULVW
X VYUKX RVWYDULYDQMD HILNDVQRVWL X NRUSRUDWLYQ
NRPSDQLMD NUR] SRYLMHVW MH LPDOD RELpDM ®RVMHGRY
7RPH VYMHGRpPpL L SRGDWibodipritke M HGQROQONEDMXMHPDpPNLK NR
ELOR X SRVMHGX GUXJLK QMHPDpPNLK NRPSDQLMD XQXWI
QMHPDpPNL LQYHVWLWRUL GLRQLFH L GDO M&b IGptRI RGWUDM X
VD VRERP QRVL UL]JLN OHYyXWLP SRG XWMHFDMHP JOREDO
SURPMHQD X QMHPDpNRP WUaLadAWX .DR L RVWDOH HXURSV!
SRUDVW X WUA&LAQRM NDSLWdddne]DdddM2 db Py X L

1IMHPDpNR WU3ALAWH NDSLWDOD SUHGVWDYOMD VWDQGDUG
NDUWL WUALaAWD NDSLWDOD JRWRYR L QHYLGOMLYD 8 WL
IMHPDpNRM EXU]JL QD &R mHWINofu obavljediR Gansakcija, vrijednosti
SURPHWD L WUALAQRM NDSLWDOL]DFLML

“Horst, S. (2004): Germany's capital market and corporate governance, Kiel Working Paper, No. 1206. Kiel
Institute for World Economics.
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Tablical 8VSRUHGED VWDQMD QD =DJUHBDLNMMHRMQMIMHPDpPNRM

6LMHpPDQM
Br. Transakcija | Promet* | 7UaLaQD NDSL
=DJUHEDD D] 17.915 341,7 244.824,6
IMHPDpPpNO 12.119.491 764.664 12.363.819,75

,]JYRU ,]JUDpXQ DXWRUD SUHPD SRGDFLPD V# =DJUHEDpPNH EXU]H L )(6(
SURPHW L WU&L&4QD NDSLWDOL]DFLMD L]JUD&HQL X PLO .XQD

]JD SUHUDpXQ NRUL&AWHQ MEHRSABHHRISRVWDYOMHQL RGQRYV

$NR SURPDWUDPR WUAaLadQX NDSLWDOL]DFLMX NRMD MH L

EXU]JL X VLMHpPpQMX JRGLQH WUALaQD NDSLWDOL]DFLMCLC
YHUD RG WUALAQH NDSLWDOL]DFLMH =DJUHEDpPNH EXU]H

Kako je vei SUHWKRGQR X UDGX QDYHGHQR SRND]DWHOM UD]YL
OLNYLGQRVWL HNYLYDOHQWQR ]QDpL GD MH SRVWRMDQN
WU&LAWD 8 NRPSDUDWLYQRM DQDOL]L OLNYHGDRRNWLHQYUR
JUDQLU VX SURYHOL HPSLULMVNR LVWUD&LYDQMH NRULV
YLAHGLPHQJLRQDOQX PMHUX OLNYLGQRVWL ,VWUD&LYDQM
PHyX NRMLPD MH L +UYDWVND ]QDWQR kD& yokeRatelt 1D QM
OLNYLGQRVWL 'HWDOMQLMH SUHPD WRP SRND]DWHOMX KU
RG QMHPDpNRJ WU&LAWD DOL MH OfNYLGQLMH RG WUALAW]

45 Federaci europskih burzi>, QW HUQHW @ htipD/fe SR ORadidtissrark@tiesearch/historicalata
[25.06.2017.]

% HQLU 9 JUDQLIRPSDUDWLYQD DQDOL]D OLNYLGQRVVjaLretjeJaLAWD NI
Financijskateorija i praksa 324) 480500
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Slika 11: Pokazatelf OLNYLGQRVWL KUYDWV N@®pltala QMHPDpPpNRJ WUAL&

Izvor: % HQLUG 9 YRODSPLRPSDUDWLY QD DQDOL]D itadalinvatsike @ Remaljd regli) aLAWD N
Financijska teorija i praksa 32 (4) 4800

Naslici 11 SULND]DQH VX XVSRUHGQR UD]JLQH QH OLNYLGQRV)
razdoblju od 2006do 2008.godine, na kojem je razina pokazatelja likvidnosti hrvatskog
WUALAWD SULND]DQD Geting Ra®8.\s¥ Mkonoddkaj iter&t®RiMikha ka
JRGLQD SRpHWND JOREDOQH NUL]HY HUM®LVXY WHIR&ERM DR MAJLA
proved@im LVWUDALYDQMLPD JOREDOQD NUL]D X]JURNRYDOD M
financijskim W U & L & W LumBrazWjéndhRako i u razvilenim zel DPD OHYyXWLP LDN
QD YHULQL WUALAWD XRpHQ WUHQG SDGD X UD]JYLMHQLP \
JUDQFXVNH L $XVWULMH WUAaLaAWD EU]JR SRpHOD RSRUDYON
rast SBRpHQL UDVW LDNR ]QDpDVIDIH QDMMRXVYEDRVERWH (SUBP

nalazila 2007. godine, prije nastupanja svjetske financijske.Krize

Naslicil SULND]DQD MH UD]LQD WUALAQH pidlalul200D.R0JDFLMH K
2012. RGLQL -DVQR MH YLSROMHGR NRHILYR MHYKUYDWVNR WU
QHUD]YLMHQR DNR JD VH SURPDWUD X XVSRUHGEL V WL
Francuske i Italije.

47 Buljat M., IvanovicZ. i BaresaS. (2015): Analysis of the Capital Market in Croatia. UTMS Journal of
Economics 6 (2): 22232.
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Slika 12 UsSRUHGED KUY DW YV NOIRQDWLU &L AN B WD NDELWDOD UD]Y!
WHPHOMX WUAL&QH NDSLWDOL]DFLMH

Izvor: Buljat M., Ivanovic Z. i Baresa S. 2015. Analysis of the Capital Market in Croatia. UTMS Journal of
Economics 6 (2): 22232.

7UaLaWH GLR QL FperXipitavi HaRriogtidrdnj¥ bitno nego u ostalim eyskim
JHPOMDPD WH WDNRYHU LJUD PDQMX XORJX X |ILQDQFLMVNI

-HGQD RG YRGHULK PHYyXQDURGQLK RUJDQL]DFLMD ]D W
NMHPDpND EXUWHXWQMHAGYNBWHD MH XSUDYLWHOM YHULQH QM
X 1IMHPDpNRM SRVWRML RVDP EXU]JL 1DMVWDULMD MH R(
QMHPDpPND EXU]D X )UDQNIXUWX 8SUDYR MH )UDQNIXUWYV
QMHPDpPpND EXU]D DOLMHGRRNWDKEXD$JDUD X VYLMHWX WH
EXU]JH 6NXSLQD WUJRYDFD X )UDQNIXUWX QD ODMQL JGM

JRGLQH RGOXpLOL VX ILNVLUDWL RGQRVQR VWDQGDUC
koristle zaWUJRYDQMH QD QMHPDpPpNRP WHULWRULMX

'DQDV 1MHPDpPpND EXU]D |[DSRaAOMDYD YLAH RG SHW WLVXuD
GHVHW VYMHWVNLK JUDGRYD awWR MH pLQL JOREDOQR SUL\
Europi, a na svjetskom nivou zau? D W U H & bdriRa idaVSAHER i Japana.

“8Horst, S. (2004): Germany's capital market and corporate governance, Kiel Working Paper, No. 1206. Kiel
Institute for World Economics.
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I1MHPDpND EXU]D LPD LQWHJULUDQL SRVORYQL PRGHO UD](
aWR SRNULYD FLMHOL SURFHVQL ODQDF RG L]JYUGHQMD QEC
QDG YULMHGQRVQLP SDSLULPD NDR LQaWRVSWIANDWXHKSK RS
WUALadQLK LQIRUPDFLMD 6 XSHULRUQLP XSUDYOMDQMHP
NRODWHUDORP RPRJXuUDYD NRULVQLFLPD XpLQNRYLWR NRL

globalnom nivou.*

.ROLNR MH ]QDpDMQD XUDG@NPOPMRND JREXRWL SRGDWDN G
promet&° odvija upravo na toj burzi dok ostale burzeBarlinu, Dusseldoni, Hamburg,

Hannoveu, Munichu ili StuttgartX pHVWR NRULVWH PDQMH NRPSDQLMH
regijama. Frankfurtska burza strukturlrdH SRGLMHOMHQD QD GYD JODYQD
RWYRUHQR WUaLa&A&WH 1DG]JRU QDG UHJXOLUDQLP wWuUaLawtl
nadzor financijskin usluga (nem% XQGHVDQVWDOW 1+U )LQDQPBELHQV W (
RWYRUHQR W U advanivi ifrdokiuitske budzetM X S U

Trendom globalizacijel LQDQFLMVND WUA&L&aAWD Py XASFORMIDRV X W WIBIJoyXL M
drugete QDFLRQDOQD WUALAWD YLAH QLVX L]JROLUDQD 'ROD]L
financijskom sustavu. Razvija se kultulaODJIDQMD X GLRQLFH NXuUDQVWYD
XObJDQMH VYRMH aWHGQMH .RPSDQLMH NRMH NRWLUDMX
internacionalnom nivoui predstavljaju direktn konkureaciju ostalim kompanijama na

drugim burzama na svijetu. Tom¥ YMHGRpPL L VWUXNWXUD LQYHVWLWR
NRUSRUDFLMDPD NRML VX VDGD L VWUiDgrlelCOriskDdgsin SULPM
QD QMHPDpPNLP EXU]DPD NRWLUDMX L QD 1<6( 1HZ <RUN 6W
GLRQLPpNRJ YODYRERWOMHWNX YMHURMDWQR SURPLMHQL'
YODVQLAWYD GLRQLFD 8 WRP VPMHUX YRGH SUDYLOQLFL I
SUDWL 'DNOH YD&AQR MH QDJODVLWL GD MH WUHQG SUHPD
kojo PMHUL L QD NRML QDpPLQ UH VH ]DW WRHOQHWDLU DWQU DGM A

financijski sustav tome prilagodit?.

“Deutsche% |[UVH *URXS >, QW H U Qitpwdautsthd L BR 0 ir/ddgw/Rooiis/deutsche
boersegroup[29.05.2017.]

50 Deutsche% |[UVH *URXS >, QW H U Qitpwdeutsthd ot &R iR/ddgy/BoaQiisfrankfurt-stock
exchangg29.05.2017.]

51 0« O EHihg, K., Stoll, T. i Day, J. (2014): Equity capital markets in Germany: Regulatory overview.
S2Horst, S. (2004): Germany's capital market and corporate governance, Kiel Working Paper, No. 1206. Kiel
Institute for World Economics.
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321 'LRQLpPNL LQGHNVL 1MHPDpNH EXU]H

IDMSR]QDWLML GLRQLPNL LQGHNV )UDQNIXDstgdied EXU]H
Aktienindex koji se LJUDpXQDYD QD WHFNHQMMKGRRMGHULUDPREHILK (
AEOXH FKLS*$GLWMQLEDMYDAQLMHLPDOKRMN W QBiLj@XodDOL MF
QDMYD&QLMLK LQGHNVD |D YBUMEGWRY QM B RSMIIH. GLMKH R S
kaptDOL]DFLMH SULPDUQRJ VHIJPHQWD A3ULPH 6HJPHQW:? QI

*ODYQH SUHGQRVWL RY R dstieQdGrepkeydntaivan a dWdsdHndRksY H

.RPSDQLMH pLMH VX GLRQLFH XNOMXpHQH X RYDMAWRGHNYV
VX DXWRPRELOVND NHPLMVND LQGXVWULMD EDQNDUVNL
GMHODWQRVWL 8YHGHQ MH L IDNWRU NRML RPRJXUDYD G
LQGHNVRP 'UXJD SUHG QR dawintieks, aWjR 2HHP PHRPD QL NoY.IQ M H G
se ovaj] indeks temelji na metodologiji koja strogo prati pravila i procedure i koja je

WUDQVSDUHQWQD L GRVWXSQD VYPP VXGLRQLFLPD ILQDQFI

Sikal 'MHODWQRVWL NRPSDQLMD XNOMXpPpHQLK X '$; ,QGHNYV

Izvor: https://www.daxindices.com/documents/599858594/616692974/Factsheet DAX.pdf

3 E /v le €/vE Ev .U kEpatmpoiddd} v W
indices.com/documents/599858594/616692974/Factsheet DAX211D8.2017.]
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Naslici 13 SULND]DQD MH VWUXNWXUD GMHODWQRVWL NRMLPD
DAX Indeksa. Na prvi pogled vidljivo je kako je sekioVv ND VWU XNW X UibiciaRaS UL O L p C
i da su djelatnosti podjednako zastupljene. DAX Indeks kao svoju glavnu karakteristiku ima
visoku razinu likvidnosti u kombinaciji s niskom razinom volatilnbst A WR MH EkIKELGOMLY
14.

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

Izvor: https://www.daxindices.com/documents/599858594/616692974/Factsheet DAX.pdf

&UYHQRP OLQLMRP R]QDPpHNODMBDHXNOQMpUPOMH ;L LVSODWX GL
LQGHNV SHUIRUPDQVL PMHUL XNXSDMI$SRY¥;UBDRM L 3@HD KR D

dividende odnosno tzv. cjenovni DAX indeks

'$; LQGHNV MH REMDYOMHAQ JRGLQH WH VH SRGDFL U
:HWUD 3RVWRMH GYLMH YHU]JLMH '$; LQGHNVD L WR FMHQR
koristiQGHNVY SHUIRUPDQVL NRML PMHUL XNXSDQ SRYUDW LDI
koji se koriste u drugim zemljama. @3i ED]JQRJ '$; LQGHN VilpodRieéks RMH MR
CDAX, HDAX, MDAX, SDAX, TecDAXi|gNR"'§;
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4. KOMPARATIVNA ANALIZA  +59%$76.2* , 1-(0$YQG

754,47% ',21,&% 3HENOM MODERNE TEORWJ E
PORTFELJA

41.2GDELU GLRQLFD V KUYDWVNRJ WUaLawWwD NDSLWDOD

'LRQLFH QD WHPHOMX NRMLK U0H VH YUALWL GDOMQMD DQ|
=DJUHEDpPNRM EXU]L 5SDicleksd CRRBEX\G IOFDQLYHDURP IdddhH IORDW
kapitalizacijom i prometoma moraju zadovoljiti i kriterij likvidnosti i brojaana trgovanja

Kriterij likvidnosti e YDAM®U RPRJXUXMH DNWLYQR XSUDYOMDQMH
LQYHVWLWRUX GD X ELOR NRMHP WUHQXWNX SURGD LOL NX

RHGRYQD UHYL]LMD RYRJ LQGHN VD&XMEIX RosljeRNEDOE2HNV D JR G |
ELOD MH X R&XMNX JRGLQH QR GYD P MeHAfdmaRojdDVQLME
MH RGOXpHQR GD iUH VH GLRQLFH GUX&WYD /HGR G G LV

slijedom toga za potrebe ovog rada ilemakoja slijedi, izabrano devet preostalih dionica
navedenog indeksa:

Tablica2 2GDEUDQH GLRQLFH VD =DJUHEDpPNH EXU]JH

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 p-[EMektroindustrija d.d.
PODRR-A Podravka d.d.
RIVP-R-A Valamar Riviera d.d.

Izvor: LIUDGD DXWRUD QD WHPHOMX SRGDWDND VD =DJUHEDpPpNH EXU]H

IDYHGHQH GLRQLFH VX VW®WWDEID®DMIRGX]GILUPLWEMDIHNWRU
AD Plastik bavi seproizvodnjom transportne opremadris grupa pripada sektoru pravne,
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UDPpXQRYRGVWYHQH XSUDY OM MDlantt dgrupalk&MM I QW RRG/ N R GEHM
prehrambenih kompanija u regijiD X] QMX X SUHKUDPEHQRM GMHODWRQF
Atlantska plovidba se bavipomorskim i obalnim prijevozom robe. Proizvodnjom
WHOHNRPXQLNDFLMVNLK XUHYDMD L VXi\istM Dj¢ddnostiubrajaVvH (UL
VH L .RQpDU V SURL]YRGQMRP HOHNWURPRWRUD JHQHUD)
YRGHURP WHOHNRPXQLNDFLMVNRP NRPSDQLMRP X +UYD
telekomunikacijskih uslugaao posljednje dionice ROBEX10 ubrajaj se dionice Vamar
5LYLHUH G G NRMH SUHGVWDYOMDMX OLGHUD X XSUDYO
WXULVWLpPpNLK XVOXJID

AWR VH WLpH YUHPHQVNRJ UD]|GRR®WD W UMNSIRAVAddEH RYRJ
podatci odnosno cijene i td 1.12016. do 11.8.2017. godine.

41.1. ,]JUDpXQ SULQRVD QD KUYDWVNRP GLRQLpNRP WUALaWX

U nastavku slijedi prikaz cijenzatvaranjaza odabraneidnice na kraju svakog dvotjednog

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

Exchange Date | ADPL-R-A ADRAS'P' ATGAR'R' ATPL-R-A EEE\IAT' HT-R-A KF?_ i" Pg_[;f' R'VAP R
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
29-5ij-2016 93,12 476,06 814,01 117,75 991,53 139,61 647,99 | 318,97 | 22,91
12-vij-2016 94,53 480,00 805,36 100,00 942,43 140,35 631,14 | 313,38 | 22,95
26-v1j-2016 101,35 525,00 809,27 99,01 998,01 141,27 636,84 | 316,02 | 23,12
11- R 42016 101,00 532,70 810,02 11549 | 1.01594 | 142,64 63542 | 309,94 | 23,88

25-R 42016 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 | 34294 | 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 | 36579 | 29,00
09-ruj-2016 128,17 575,12 844,11 193,60 | 1.127,12 | 156,19 673,00 | 360,34 | 28,85
23-1uj-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 | 1.14592 | 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-vij-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 2017 164,24 597,00 916,32 377,44 | 1.407,05 | 185,12 849,29 | 40317 | 41,99
24-R 42017 160,01 582,03 881,34 388,54 | 1.408,65 | 174,11 799,99 | 36524 | 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 | 16852 788,48 | 340,16 | 40,26
02-lip-2017 166,64 594,93 758,56 380,08 | 1.292,36 | 173,42 757,30 | 32061 | 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 | 1.24572 | 18191 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-s1p-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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1D WHPHOMX SRGDWDND RGQRVQR FLMHQD L] SUHWKRGQH

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%
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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%
,]JYRU ,JUDpXQ DXWRUD

'YRWMHGQL SULQRYV PRAHPR GHILQLUDWL NDR ]DUDGX NRM
NUDMX RGUHYHQRJ GVMMRWMEGEGRERDMXD]IGRIHORD NUDMX VOM
razdobljat.

1D WHPHOMX GRELYHQLK SRhBRMWODAEK® MditdibeDdioniged P R
SULSDGDMXiH YDULMDQFH L QW R UDIMXN W MGG\ D BOQLHF B HKY Q

Tablica 5. Ukupniprinosi, varijance i standardne devijacie QD KUYDWVNRP WUALaAW:

ADPL-R- | ADRS-P- | ATGR-R- | ATPL-R- | ERNT-R- KOEI-R- | PODR-R-
A A A A A HT-R-A A A RIVP-R-A
E(R) 1,28% | -002% | -001% | 268% | 045% | 054% | 022% | -016% | 1,45%
P 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%
,]JYRU ,JUDpXQ DXWRUD

Iz dobivenih rezultataidimo da Q D MY H U &d 3,6B#QadRi\dionica ATPER-A (Atlantska
plovidba d.d.) a slijede je RIVFR-A (Valamar Riviera d.d.) s prinosom od 1,45% i
ADPL-R-A (AD Plastik d.d) koji nosi prinos od 1,28% druge strane, najmanji prinos nosi
dionica PODRR-A (Podravka d.d.).
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4.1.2.

OMHUH UL]JLND NR M Hori FadV Ea atBbjpaxX€diowidsinX stRndardne devijacije
suBHWD NRHILFLMHQW L UL]JLPQRVW YULMHGQRVWL RGQRVQF

, JUDpXQ PMHUD UL]JLND QD KUYDWVNRP GLRQLpPNRP WU3Z

Koeficijient Beta SRND]XMH WHQGHQFLMX SRMHGLQH GLRQLFH GD
UHODWLYQR JQDPHQMH NDR Rrijetnodt 2rRsi] UKAikd§d BIOW 0L Y G H N V
]QDpL GD MH GLRQLFD UL]LPQLMD RG WUAL&WID RGQR
WUALAWD 6XSURMIQRDAEMOIOR®H %QDpL GD MH WU&LAWH UL]JI

RG

Tablica 6. Beta koeficijent|D KUYDWVNR GLRQLpNR WUALaWH

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

,JYRU ,]JUDpXQ DXWRUD

Na temelju tablice 6PRAHPR JDNOMXpLWL N DiksRPODRR-@ [Rdddavika b Q L M D
d.d.) s Reta koeficijentom od 1,0®25 Slijedi je dionica RIVPFR-A (ValamarRiviera d.d.) s
betom od 0,8069Q

7TDNRYyHU MH Létd pdothela @ yVkojalje $astavljenad jednakih udjela dionica, te
ona iznosi 0,594663.

‘UXJD PHWRGD PMHUHQMD UL]JLND NRMX UHPR NRULVWLWL N

5L]LPQRVW YULMHGQRVWL MH VWDWLVWLpPND PMHUD NRMD
RGQRVQR QDMJRUL SUHGYLVHQL JXELWDNeXX]JRBGHHKARR

razinu pouzdanosti.
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Tablica 7 u nastavku prikazujeezultate provedene analizd it LpQH YULMHGQRVWL
pouzdanosti od 95% i 99%.

Na temelju provedene analiz&, LGLPR NDNR VH X VOXpDMX VYLK
SRYHUDYD V SRYHUDQMHP UD]JLQH SRX]GDQRVWL V QD

7TDEOLFD 5L]LPQRVW YULMHGQRVWL 9D5 ]D KUYDWVNR G
o ho}l v
Dionice . VaR 95% | VaR 99%
vrijednost
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
,JYRU L]JUDpXQ DXWRUD

GLRQ

SBUHPD GRELYHQLP UH]XOWDWLPD QD-R-A Atlaptskxa pdvidaL RQLFD
dd), itouzREH UD]JLQH SRX]GDQRVWL 'RELYHQL UH]XOWDW
10.000,00 kuna u navedenu dionicu na dvotjednoj razini, uz razinu pouzdanosti od 95%;

PDNVLPDOQL PRJXuUL JXELWDN ELR EL -WQRP GRINKEQRW

maksimalndznosio 1887,05 kuna.

S druge strane, najmanji bizik bio XORALWL X -®ARKI B.X). #Tri razini
SRX]GDQRVWL RG QD XORAHQLK NQ PDNVLPDOQL
VH RQ SUL UD]JLQL SRX]GDQRVW49RKs. SRYHUDYD WH L]QRYV
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413. ,]JUDGD HILNDVQH JUDQLFH QD KUYDWVNRP GLRQLpPpNRP

Kako bismo formirali efikasni ppt HOM G D O M iHatri¢d paii@riziPiRkovarijanci.
JRUPLUDQMX RYH PDWULFH SUHWKRGL L]J]UDpXQ PDWULFH &
RPpHNLYDQRJ SULQRVD VYDNH SRMHGLQH GLRQLFH SRUWIHC
formira se prema formuli S=(A*A/M primjenom Excelovih funkcija MMULT i
TRANSPOSE.

Tablica 8. Matrica varijanci i kovarjanci QD KUYDWVNRP WUALa&WX

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

IR 0,001404| 0,000465| 0,000229| -0,000100| 0,000040| 0,000193| 0,000381| 0,000024| 0,000040
LRI 0,000465| 0,001248| 0,000268| 0,000173| 0,000405| 0,000303| 0,000317| 0,000468| 0,000277
A5 0,000229| 0,000268| 0,000877| -0,000196| 0,000318| 0,000318| 0,000217| 0,000510| 0,000333
G -0,000100| 0,000173| -0,000196| 0,010281| 0,000124| -0,000466| 0,000528| 0,000242| -0,000127
SRR 0,000040| 0,000405| 0,000318| 0,000124| 0,001420| 0,000360| 0,000367| 0,000407| 0,000341
HT-RA 0,000193| 0,000303| 0,000318| -0,000466| 0,000360| 0,000824| 0,000277| 0,000292| 0,000304
bR 0,000381| 0,000317| 0,000217| 0,000528| 0,000367| 0,000277| 0,000881| 0,000510| 0,000117
LBl 0,000024| 0,000468| 0,000510| 0,000242| 0,000407| 0,000292| 0,000510| 0,001233| 0,000523
RIVE-RA 0,000040| 0,000277| 0,000333| -0,000127| 0,000341| 0,000304| 0,000117| 0,000523| 0,001407

,JYRU ,]JUDpXQ DXWRUD

7TDEOLFD SULND]XMH PDWULFX YDULMDQFL L NRaYDULMD ¢
JODYQRM GLMDJRQDOL QDOD]H VH YDULMDQFH SULQRVD R
QD WHPHOMX pHJD PRaAHPR SURFLMHQLWL QMLKRYX UL]LpQT

1D WHPHOMX GRELYHQLK UH]XOWRW Atla@kdplokitbdl@.) M D MH G
varijancomod 0010281. S druge strane, dionida-R-A (HT d.d.) s varijancom od 0,000824
MH QDMPDQMH UL]LpQD

U nastavku se nalazallica 7koja prikazuje efikasne portfelje. Prikazani su udjeli svake
GLRQLFH X SRUWIHOMX RpHNLY&vEIQ RBRUMEB R V] UERIXW IDHVD R DS
([FHORYRJ DODWD ]|D UMH&ADYDQMH 6ROYHU
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Tablica9. (ILNDVQL SRUWIHOML QD KUYDWVNRP WUAaLaAWX NDSL\

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 ~Zce ‘<
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%
,]JYRU ,JUDpXQ DXWRUD

1D WHPHOMX SUHWKRGQH WDEOLFH PRAHPR ]DNOMXpLWL
VDVWRML RG Y H uPignjeiceRV EaziGi iRk bod B3%, portfelj se sastoji od 8
UD]JOLPpLWLK GR-RQDRB®P-A$ BIGR-R-A, ATPL-R-A, ERNT-R-A, HT-R-A,

KOEI-R-A, RIVP-R-A). 6 SRYHUBRZBMNRMHP MH SR UswahjuMe bidp RaHQ
dionica u portfelju, dok koD p QR X SRUWIHO MMKHGH RV B DRGIL¥DENRRMD M
DOL NRMD ]D LQYHVWLWRUD QRVL QDMYHUL SULQRV 8 F
ATPL-R-A (Atlantska plovidba d.d3a zadanu razinu rizika od 10,20%

1D WHPHOMX VYLK SUHVBKR®Q@IODIHOQMEHFQLIYLAH HILNDVQLK
nacrtatii cijelu efikasnu granicu (slika 996 YL SRUWIHOML NRML OH&H QD H
optimalni portfdji u smislu prinosa i rizika, a dabir samog portfeljavisi o investitoru i

njegovoj (ne)sklonosti prema riziku.
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3.00%
2.50% Pt

2.00% /

T
o 1,50%

—¢— Efikasna granica
1,00%

0,50%

0,00% T T T T T 1
0,00% 2,00% 4,00 6,000 8,00% 10,00% 12,00%

standardna devijacija

Slika 15. Efikasna granica SRUWIHOMD QD KUYDWVNRP WUALAWX NDSL\

Izvor: I1zrada autora

(ILNDVQX JUDQLFX pLQL VNXS HIDNDM\PQ WKH S\RRUPVE ILHICOMFID. M R GXQC
MH ]JDMHGQLpPNR GD VH ]D ]DGDQX UDJLQX ULJLND RVWYDUXI

SRYHUDWIMHRSD SRGUD]XPLMHYD SRYHUDQMH L UD]JLQH UL]
]DGDQL SULQRYVY $NR EROMH SURPRWULPR JUDI YLGMHW UF
ULJLND SULPMHULFH V QD QRVL ]QDWQR SRYHUDQMH
VWUDQH SUL YLALRtoUDR Y@ DP Q NsHRUMH]LOYD), nosi znatno manje
SRYHUD Q M#$i2,549d N2 R GBEb)

Izbor efikasnog portfelja ovisi o samom investitoru. Investitori koji nisu skloni riziku,

ubj]PDWUDW U0H OLMHYL GLR RYH NULYXOMH RGQRVQR SU
ULJLND 6XSURWQR RQH LQYHVWLWRUH NiRINshi dicxold SUHP QL
NULYXOMH RGQRVQR UDJLQH UL]JLND NRMH QRVH YLaH UD]L

Iz navedenog mé H P R ] D Nk&ki odplinkflkasnog portfelja ovii VNOMXpLYR R SRMH

investitoru, odnosno njegovoj individualnoj funkciji korisnosti.
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4.2.Dionice snjemDpNRJ WUALAWD NDSLWDOD

.DR 8WR MH YH{i UHPHQR FLOM RYRJ UDGD MH XVSRUHGLW!|
WU&SLAWD NDSLWDOD NDR SUHGVWDYQLND DeffaQRalizd QMHPI
RGQRVL VH QD RGDEUDQLK GHVHW GKojR QLJIoCDAKX idekse® Dp N R J

Odabrane dionicsu prikazane u tablici u nastavku.

Tablica 10. Odabrane dionicesNMHPDpNH EXU]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 podatakBeutsche Boerse

.DNR MH Y H i uS\ohi \faduRn@v@dRnNMDAX indeksje QDMSR]QDWLML GLRQLY
Frankfurtske burzed RML VH L]JUDpXQDYD QD WHPHOMX SRQGHULUDQ

OdabraneGLRQLFH SULSDGDMX UD]OLpLW L Foa@i usig@anjimedol’ W L P D
Adidas pripada tekstilnoj industrijiCommerzbank kao predstavnik bankarskog sektora je
JOREDOQD NRPSDQLMD ]D SUXaDQMH ILQDQFLMVNLK XVOXJI
MH QDMYHUOL VYMHWVNL SULYDWQL RBHekiskWedstphahsmRowidrO HN W U
Plant) kao drugi nay HUL SURL]YRYDp HOHNWULPQH HQHUJLMH X 1M
QMHPDpPpND DYLR NRPSDQLMD DQMBKMDINCH BRMW VELLHHNXY W B
VPDWUD L QDMYHURP VYMHWMNRAQXUWRM LG MHD®H QRXV WK
multinacionalne kormpanije od kojih je Tysseeddk XSNRMD MHGIDB Qvjdsikdh QDMY H
SURL]YRYDpD pHOLND GRN MH /LQGH MHGQD RG QDMYHULK
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godine kao komponenta DAY SRMDYLOD VH L 9RQRYLD QDMYHUD QM|

bavi nekretninam.

=D SRWUHEH RYRJ UDGD SURPDWUDW UH VH L NRULVWLWIL
zatvaranjaza prethodno navedenih deset dionica, i to u razdoblju od 1.1.2016. do 11.8.2017.

godine.

421 ,]JUDpXQ SULQRVD QD QMHPDPNRP GLRQLpPNRP WUALaWX

U nastavkuslijedi prikaz cijena zatvaranja za odabrane dionice na kraju svakog dvotjednog

razdoblja.

Tablica 11 Cijene dionica u 2016. i 2017. godini

Extlzalzgge Allianz | Adidas | Commerzbank Deg;sst’;he 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 42016 | 144,65 | 99,67 8,44 23,52 7,30 14,98 10,79 17,49 30,26 131,30
25- R 42016 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 42017 | 169,15 | 179,45 8,29 31,13 7,03 14,34 13,81 22,56 32,05 152,00
24-R 42017 | 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
16-1ip-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

1D WHPHOMX FLMHQD GLRQLFD L] SRUW I kbtxivkDji sk haldzp X QD W L
u tablici 10.
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Tablica 12 Dvotjedni prinosi odabranih dionica

Allianz Adidas | Commerzbank Degéi?he 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%
,JYRU LJUDpXQ DXWRUD
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2GPDK QD SUYL SRJOHkakoPSRRAHPRMHY LGMIDWIIQH IOXNWXDFLM

manje kroz cijelo promatrano razdoblje.

1D WHPHOMX GRELYHQLK SULQRVD GDOMH UDpPpXQDPR XN
QMLKRYH YDULMDQFH L VWDQGDUGQH GHYLMDFLMH &WR SL

Tablica 13 Ukupni prinosi, varijance i standardne devijacije dionica

lzvor: I JUDpPpXQ DXWRUD

Iz dobivenih rezultata vidimo dQ DMYHUOL RpHNLY D Q LAd&ddd, QiépxindsP®® GLRQL
1,81%. Slijedi je dionica RWE s ukupnim prinosom od 1,13%.

S drugestrane, ajman;ji prinos nosi dionica Allianz te on iznosi 0,23%.
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422. ,JUDpXQ PMHUD UL]JLND QD QMHPDpPNRP GLRQLpPpNRP WUA

=D DQDOL]X QMHPDpPNRJ WU&LAWDVND:S PMBIOB W R B XQV X
ULJLPQRVW YUTIabKD XRY IWWODBN X S Udtakpdficiidita £ tvBKu XY@ %

analiziranih dionica.

Tablica 14. Beta koeficijentza QM HP DHINRRQLPpNR WUAL&AWH

,JYRU ,]JUDpXQ DXWRUD

1D WHPHOMX GRELYHQLK UH]XOWDRWDQ PR BleRRE¥BANKBM X p L W L
BHWD NRHILFLMHQWRP RG 2VLP RYH GLRQLFH MRa |
]QDpL GD VX UL]JLPQLMH RG WUALAWD D WR VX $00LDQ]
Thyssenkupp (1,214610).

Najmanju Betu odnosno najmaniji rizikna dionica Vonovia (0,512281).

.DR L ]D KUY DW WNR LGMRD LIp]NRD b & itfela M jedraknt Wuljelimab

odabranih dionica, te ona iznosi 0,926213.
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Nakon BHWH

LVSLWDQ MH L ULJLN XODJDQMD X RGPEWDQH

vrijednosti (VaR). Dobiveni rezultati nalaze se u tablici u nastavku.

Tablica 15 5L]LpQRVW YULMHQ ¥RV DELNRD H NJ® WU ALAWH

Dionice ho}T v ACE]i| VaR95%| 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

,]JYRU ,JUDpXQ DXWRUD

.DR L X VOXpDMX KUYDWVNRJ WUAL&AWD NDSLWDOD

8NROLNR XORALPR

UHPR L]JJXELWL

QDMYLA&H

NXQD X GLRQLFX &RPPHU]JEDQN G
NXQD SUL UD]JLQL SRX]GDQRVWL RG

NXQD SUL UD]RYD 8 R} PUDURDDMNmERZBANIG L R Q L

QDMULI]Lp Q MNRIFY XMHRUSR X O W BWKOERIEMY HQ SXWHP %

IDMPDQMH UL]LpQD MH GLRQLFD '"HXWVFKH SRVW D VOLMH (¢
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423. ,JUDGD HILNDVQH JUDQLFH QD QMHPDpPNRP GLRQLpPNRP

U cilju formiranja efikasnog portfelja,Q D G D O Maimo thBxtcd QA koju smo dobili
UDpXWRIDMMX]OLNH GROIRWNMHWOBQRI SULQRVD VYDNHNa®MHGLQH
LIUDpXQD PDWULFH $ PDWULFX YDULMDQFL L*ARYDULMDQF

Tablica 16. Matrica varijanci i kovarijanci

Allianz Adidas Commerzbank Deg;sstzhe 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

,JYRU L]JUDpXQ DXWRUD

1D JODYQRM GLMDJRQDOL QDOD]H VH YDULMDQFH SULQR
NDSLWDOD QD WHPHOMX pHJD PRA&HPR SURFLMHQLWL QMLK

1D WHPHOMX GRELYHQLK UH]XOWDWD GROD]JLPR GR ]D
Commerzbank s varijgiRP R G 6 GUXJH VWUDQH QDMPDQMH

Deutsche post s varijancom od 0,002096.

1DGDOMH NRULAWHQMHP ([FHORYRJ DODWD 6RfiRaéitU GREL
portfelje. Osim udjela dionica u svakom efikasn @ R UWIHOMX X WDEOLFL VX SUL

prinos te standardna devijacija portfelja.
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Tablical7. (ILNDVQL SRUWIHOML QD QMHPDpPNRP WUALAWX NDSL

Allianz Adidas | Commerzbank Degé‘:he E.ON Lufthansa RWE Thyssenkrupp | Vonovia Linde ~Z< é <
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%

,]JYRU L]JUDpXQ DXWRUD

.DR L X VOXpDMX KUYDWVNRJ WUALaAWD NDSLWDOD GROD]
UD|J]LQDPD UL]J]LND SRUWIHOM VDVWRML RG YHUHJ EURMD C
NRMHP L]JODAHPR SRUWIHOM SULPMHUXMHPRelNDNKR VH VF
NRQDpPpQR QH GRYyHPR GR SRUWIHOMD NRML VH VDVWRML RG
QDMYHUL SULQRV 7R8MRGCAINNRQEENPHRGIG®MDWH SRYHUDYDOL
investitor spreman preuzeprinos ne bi dalje rastao, o1 ostao bi isti i to na razini od

1,81%.
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1D WHPHOMX VYLK SUHWKRGQLK L]JUDpXQD L SURQDODAaH
NR QD p QR efkBsRwgramay (slka 16 .DR a8WR MH YHiU UHpPHQR VYL SR
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.

2,00%
1,80%
1,60%
1,40%

_ 1,20%

= 1,00% 4
0,80% Vi
0,60%
0,40%
0,20%
0,00% . . . . . . .

000% 1,00% 200% 3,00% 4,00% 500% 6,00% 7,00%

standarrdna devijacija

—— Efikasna granica

Slika 16. Efikasna granica portfellana QMHPD pPWWREPLAW X NDSLWDOD

Izvor: Izrada autora

1D RVQRYX RYH HILNDVQH JUDQLFIBRFR&EBPRHBPNOMXYDWBER
SULQRVL DOL BR]IRGDGIMRMHWLFH XNROLNR SRYHUDPR UL

VH SRYHuUDWL V QD AaWR ]QDpL SRYHUDQMH SUL
SRYHUDQMH UL]JLND V QD SRYHUDW UH SULQRVH V
od 0,23 p.p.

.DR @&WR MH YHU UHpHQR VYH NRPELQDFLMH UL]JLND L SUL
optimalne su u smislu prinosa i rizika, tako da odabakogpojedinog investitora ovisi samo

0 njegovoj sklonosti prema riziku.
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4.3. Usporedba efikasnih granicahry DWVNRJ L QMHPDpPNRJ WUALAWD ND¢

Slikal7SULND]XMH HILNDVQH JUDQLFH ]D RED DQDOL]JLUDQD W
bolje usporediti.

3,00%

2,50% —

 00% /

1,50% // — Efikasna granica na hrvatskom

/ / SET“Ep | %% o
1,00% —1 — (]l *v P& V]

SET“sp J}v]

E(R)

vV Vi

0,50%

0,00% T T T T T 1
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%
standardna devijacija

Slikal7 8VSRUHGED HILNDVQLK JUDQLFD KUYDWVNRJ L QMHPL

Izvor: Izrada autora

8VSRUHGLPR OL HILNDVQH JUDQLFH KUYDWVNRJ L QMHPDp!
NDNR SUL LVWLP UD]JLQDPD UL]JLND GLRQLpPNL SRUWIHOM V
YHiH SULQ®gpoitfelr®ojRexRstavielRG QMHPDpNDBK-aGLRQLFD

Primjerice, pri razini rizika od 4 QD KUYDWVNRP GLRQLpPpNRP WUALaWX
GRN VH SUL LVWRM UD]JLQL UL]JLND QD QMHPDpPNRP W
SRYHUDQMHP UL]JLND QD SUUPMHX LSEH sh&nidDpa SeDthkpLrd D
KUYDWVNRP WUALAWX RVW YzB iStXiZiHQPUQU@RY?P DRRGIRP W IGRN W X
prinos iznosi 1,81%Dodatno, bitno je naglasiti kako investitori koji su skloni riziku, na
KUYDWVNRP WUAaLaAWX NDSL \waDréarine AAka Xd B% \BoY1IDd,LdolOVa L G RE
QMHPDpPNRP WUALAWX NDSLWDOD WR QLMH PRJXUH

6 RYLP VPR SRWYUGLOL +LSRWH]X NRMD ND&H NDNR VX
]ODWQR PDQML RG SULQRVD QD KUYDWVNRP WU&LAWX NDSL
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4.4.1zrada efikasne granice zak UYDWVNR L QMHPDpPpNR WUALAWH J]DMHGC

=D NUDM LVSLWDW UHPR &a&WR UH VH GRJRGLWL NDGD VYLK
KRiH OL VH VPDQMLWL UL]JLN ]D ]DGDQL SULQRV RGQRVC
RGJRYRUD QD RYR SLWD)PWH AKBRMHPIHRRNBV QLK SRUWIHO
JUDQLFH WH UHPR MH SRWRP XVSRUHGLWL V HILNDVQRP Jl
]D QMHPDpPpNR WUAaLAWH WH YLGMHWL JGMH VH QD JUDIX

prethodne dvije.

. U H Q ¥/panblvno s matricom varijanci i kovarijanci koja se nalazi u nastavku.

Tablica 18 Matrica varijanci i kovarijanci

,JYRU L]JUDpXQ DXWRUD

1D RVQRYX SUHWKRGQH WDEOLFH L VYLK SUHWHKRGQLK L]JUL

obzirom na prinosiizik.

Tablical9 (ILNDVQL SRUWIHOML QD RED wUaLawD ]JDMHGQR

,JYRU L]JUDpXQ DXWRUD
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.RQDpQR PRAHPR QDFUWDWL HILNDVQX JUDQLFX WH MH X
QMHPDPNR WUAL&WH ]DVHEQR

3,00%

2,50% —

///i;/p —  EA 5.1} ]}v] I} 3
1,50% /

E(R)

—Eiu I} J}v] I} 3&E1

1,00% :
/ L EA 31} ] viu I}
SEN“s 11 v}

0,50%

0,00% T T T T T 1
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%
Standardna devijacija

Slika 18. Efikasne granice na hrvatskom,QMHPDpPpNRP L QD RED GLRQLPpND WL

Izvor: Izrada autora

1D RVQRYX SUHWKRGQRJ JUDID YLGLPR GD VH QRYD HILND
L]QDG HILNDVQH JUDQLFH ]D KUYDWVNR GLRQLJ Ra WUALEW
nemapNRP WU&LAWX NDSLWDOD XRSiH QH PR&HPR SURQDIL :
KUYDWVNRP WUAL&WX RQ SRVWRML DOL LPD PDQML SULQ
WUALEW L4 DGR 1,60%)

7R EL ]QDpPLOR GD XNR{PHNRRXIOQ HHRPRY DWWRYRUL QD QMHPDp
LVWL UL]JLN GRELMHPR YHUL SULQRVY RGQRVQR ]D LVWL SUL

2YLP VPR SRWYUGLOL WUHUX KLSRWH]X NRMD ND&H NDNR
QD QMHPDPpNR WRMWIWHXMMHRYPPMHQMH ULJLND NUR] PHyX
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5 =%$./-8y$.

+ 0 ODUNRZLW] SRVWDYLR MH JRGLQH WHPHOMH PRGH
dobio i Nobelovu nagraduBUHPD QDYHGHQRM WHRULML efik@&dXuH MH
JUDQLFX RSWLPDOQLK SRUWIHOMD NRMD UH SRQXGLWL PD?!
UDJLQX UL]JLND 6&kmRiGDjE Iptihosd R pzikavisi o samom investitoru,

odnosno njegovoj averziji prema riziku.

.DVQLMD SURPDWWQMNDD VIX LG/RWWHIDED GR VKYDUDQMD SRWUH
,QYHVWLWRUL NRML NXSXMX GLRQLFH L QD GRPDuUHP L QD

P H Yy X Q D thRIGfiRaXiju.

8 UDGX VH DQDOL]JLUD D QD N (kébMpheddtavk NS B X EH@RM HW K & IY DV
QMHPDpPNR W U@tedstavhikGdazRjienbddDNVH VH LVSLWXMH PRJXUQRVYV
RGQRVQR VPDQMHQMD UL]JLND X VOXpDMX LVWRYUHPHQRJ
uzimali su se podatci odnosno cijene za 2016. V2@bdiny i to zadevetodabranih dionica

s hrvatskogindeks CROBEX10) L GHVHW V QMHP D p NiiRleksDARIQ LpNRJ WU &

1D SRpHWNX RYRJ UDGD SRVWDYOMHQH VX WUL KLSRWH]}

hipoteza, te ih na temelju provedenealize odnosno dobivenih rezultata prihvatiti ili

odbaciti.

3UYD KLSRWH]D ND&H GD VX SULQRVL QD QMHPDpPpNRP WUA&
KUYDWVNRP WUALAWX NEBLMD@IDI npiYSU IKKWSIRVWDHPIX 1D RVQ
dobivenih prinosa prvd D KUYDWVNR D SRWRP ]D QMHPDpPNR GLRQLDp
VWYDUQR SULQRVL QD QMHPDpPpNRP GLRQLpNRP WUALAWX Q
SRWYUGLOL XVSRUHGERP HILNDVQLK JUDQLFD ]D RYD GYD
hrvaWVNR WUALAWH QDODAH IPQOEHPDNBDR QHUAUBWH NDSLWD
LVWX UDJLQX UL]JLND QD KUYDWVNRP GLRQLPNRP WUALaWX

1D WHPHOMX L]JUDpXQDWH VWD QaGcB, BB WH @/HIY UMDLBONRY \RIG §
9D5 QH PR&H VH GRQLMHWL ]JDNOMXpDN GD VX UL]JLFL QD
RG UL]JLND QD KUYDWVNRP WUALAWX NDSLWDOD VWRJD G
QMHPDpPNR WUALAWH OLNRaLIG QUM jent In@uiizity] Ho BUhieWis RV WD Y
VOXpDM ]D DQDOL]JLUDQR UD]GREOMH RG GR

XYLGRP X FLMHQH GLRQLFD L SULQRVD QD QMHPDpPpNRP W

66



oscilacijie.2YR QDP WDNRYJHU GR N DkpK Mikbzije BrétaXje QBX/iMdEk¥aNIX

zadnje 3 godine.

Slika 19. Kretanje DAX indeksa u zadnje 3 godine

JJYRU :LUWVFKDIWV :RFKH >, QipHuh@MWo@e/fithBrerBRe@se/AL Y R G
[25.08.2017.].

,] QDYHGHQRJ JUDID PRA&H VH SULPLMHWLWL NDNR MH X FL
]QDPDMQR SDOD SRVHELFH X SUYRM SRORYLFL JRGLQH 1D
MH YHUD QHJR QD SRpHWNX VD QD MH VODNRHYBWXQDV

rasti s manjim usporavanjem u zadnja dva mjeseca.

ORJXUL UBMFRPDFLMD L QD NUDMX SRYHUDQMD UL]JLND QI

promatranom razdoblju mogu biti brojni. Dio gubitaka tog indeksa izazvala je vijest da su u

YHOMDDL LQGXVWULMVNH QDUXGAEH X 1MHPDpPpNRM
SRWOMLA SRVHEQR RQRM QMHPDPNLK WUJRYLQVNLK SDUWQ|
SRUDVOD LQR]JHPQH VX MRM QDUXGAEH VNOL]JQXOH S

globalnoj ekonomiji uzima danala strani gubitnika bile su dionice izvoznikanearugih
JOREDOQR L]OR aRriaoKsublidhiees D fdndliliskom sektoru pale za 3% u
rudarskomza3%. 7R PRaHPR REMDVQLWL L VLWXDFLMRP V GL]HOL
se dogodila u 2015., a njene posljedice sjaseovidjele u 2016.JRGLQL NDGD MH VYH
javnost. Skandal zbog manipulaci ULMHGQRVWL LVSXaQLK SOLQRYD ]D
RGQRVLR VH QD pDN PLOLMXQD 9: $XGL L 4aNRGD YR
DXWRPRELOVND LQGXVWULMD ]JDSRAMBRNILFL D OOMXELOW K

milijuna eura u razvoj dizel motora, jasno je kako su lobirali na sve strane kako bi zaustavili
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]JDEUDQH NRMH VX VH QDGYLOH QDRDX RyFEE&Y X WHNAXR WDLAP
JXELWOQLFL P DniEnafieli pinX, UVKBjina su cijene dioce u prosjeku oslabile za
25% X RNROQRVWLPD GDOMQMHJ SDGD*FLMHQD QDIWH QD V

1DGDOMH PRJXUL UD]JOR]L RVFLQREBM201F.IghHHEQ DBrexiS R Y H i D G
LIEMHJOLPpND NJER DL XRINWDHRDLp N R M WHURULVWLpPNL Q

3RVOMHGQMD KLSRWH]D SUHWSRVWDYOMD NDNR VH LVWR"
WUAL4AWH GLRQLFD RVWYDUXMH EROMD GLYHUVLILNDELMD
dokazalidD MH HILNDVQD JUDQLPR ]I QRE® S\RUWEH. @ W@D QMK GH | L N [
VYDNR WUAL&WH SRVHEQR

.RQDPQR PR&HPR MRa |DNOMXpLWL NDNR UD]OLpLWL GRJD
]QDpDMQLMH D QD GUXJD PLQLRSDO QR BKUWNDHHPXN R p\M bl & lY VO
QHUD]YLMHQR LPDWL YHO Lr¢ R [SLWR R/AHH NIU® [PDD RY SR SIL] L N

QD QMHPDpPNRP WUALAWX X RGQRVX QD KUYDWVNR NRMH

zbivanja.

“E Z €/vd EvV $+U E *%}0}1]A} v W
http://www.ndr.de/nachrichten/niedersachsen/braunschweig_haroeftingen/DieVW-AbgasAffaereeine-
Chronologie,volkswagen892.ht(28.08.2017.]

5 EWIES(}o]} €/vE Ev s Evwiehlpmitiglid hrivij§eti/trziste-kapitala/eutrzistaintraday-
njemackedionicepritisnule-burzovneindekse41003[28.08.207.]
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634(7$.

.OMXpQOQMHpL PRGHUQD WHRULMD SRUWIHOMD KUYDWVNR C

rizik, efikasna granica, diversifikacija

&LOM RYRJ LVWUDALYDQMD ELR MH XVSRUHGLWL KUYDWVN
QMHPDpPNLP WU 8ad Wikjerol S ¥ WNDID@R J W U & L & ed&mne XeorigU L P M H C
portfelia. ' RGDWQR FLOM MH ELR LVWUD&LWL SRVWRML OL PRJ
HXURSVND L X PQRJR DVSHNDWD UD]OLpLWD uabth& jeAWD GL|
0odabUDQR GHYHW GLRQLFD V KUY DW VOBEX10} e RI&3ét [oieriRca SV U AL &V
QMHPDpPNRJ WUALAWD NDSLWDOD LQGHNV '$; D ]D DQDOL]

'"HILQLUDOH VX VH L REUD]JORALOH WHRULMtNMHI NDUDN
ODUNRZLW]RYRJ PRGHOD WH KUYDWVNRJ L QMHPDpPNRJ W

indeksima.

Provedena analiza pokazala je da su u 2016. i 2017. g®&ldiLQRVL RpPHNLYDQR
KUYDWVNRP WUALAWX NDSLWDOD DPDRpWRPUIG|ILRQ Lp]KDRIR L
'RGDWQR GRND]DQR MH GD VH LVWRYUHPHQLP XODJDQMHF

ostvaruje bolja diversifikacija rizika.
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SUMMARY

Key words: Modern portfolio theory, Croatian stock exchange, Germanestoblnge, 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 maikegnodern portfolio

theory. In additionthe aim was t@xplorewhether there is possibility ofrisk diversification
between two European, and in maagpectsdifferent stock markets, German and Croatian.
Nine stocksfrom the Crodan equity marke{index CROBEXO0) and terstocksfrom the
German capital market (DAX indexyere chosen in the samplend tweweek data were

analyzed.

The theoetical characteristics of the ddernportfolio theoryand the Markowitz modetere
defined and explainedas well as the Croatian and Germaapital markets with their

development and indexes.

The carried outanalysis showed that in 2016 and 20yié|ds on the Croatian capital market
are higher as it was expectedut the risks are surprisingly higher in the German equity
market. In additionjt has been proven that simultaneous investment in the Croatian and

German capital markets will result lretter diversification of sk.
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