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1. UVOD

1.1. BUREOHP LVWUDALYDQMD

8 YUHPHQX VYH YHUHJ UD]JYRMD WUALaA&WD NDSLWDOD L YROLI
svakog investitora e SURQD UL R SWL PO QzvgR bty PDOWLPNLK L VWDWI
PHWRGD NDR L UDpXQDOGIVWVEFPEIRMVBRP P Hdp<a@ta R pilQQWKH XLY M |
primjenu novih spoznajdc URMQL DXWRUL LVWUDALYDOL VX SUREOHP SL

Temeljni model moderne teorije portfelja gtavio je Harry M.Markowitz u svom radu
A3RUWIROLR 7KHRU\"RWDG D&RGMDQ HS UL VpMirkdja ReBiwlia Be JMaFLMH
PDNVLPL]DFLQRJI RPHINQRDD &aWRUMMHDPPRE L D@MHD@MYXp D Q LK
VUHGVWDYD X GLRQ Lani¥ prin@sbnv EilimaadernBd Miakkbwitzevog upravljanja
SRUWIHOMHP MH RSWLPL]DFLMD RGQRVD RpH RaymQup] SULQTI
RSWLPL]DFLML SRUWIHOMD XLNNODRREURMH VAPWNVYPBPMAMD
Mnogi investitori su seuvijerili u istinitost ove tvrdnje, ali tek Markowitz razvija prvi
PDWHPDWLpPpNL PRGHO NRML UH SRND]DWL NNDNR RGDEUDWL NF

2VQRYQD ODUNRZLW]HYD LGHMD EL O@. WrijanQelpiinosd Pié@R W H & X L
i pihoda WM RPHNLYDQH Y ULM H G€ RabitiLpoRfeli dloRivaDkojs Boddsi | HO M D
QDMYHUX PRJIXiUX GRELW X] QDMPDQML PRJXuUL ULJLN 7DNDY
QDMYHUX VWRSX SULKRGD RGQRM®RhEGR & nidrdlaN®iML ]D ]C
ODUNRZLW] MH QD]YDR HILNDVQLP SRUWIHOMHP .RULVWHIL
VNXSD VYLK PRJXiLK SRUWIHOMD RGDELUH RQDM SRUWIHO
SULKRGD L RPpHNLY DQ R JdpskipnosDiliR@rZiR préma bzikiM H J R

Markowitzev model optimizacije portfelja poznat je i kao MV model (meamance model)
kojemje+ ODUNRZLW] XGDULR WHPHOMH PRGHUQRMW NRIGIRWL S

! 7RPIBIDD]LEDW 1 $OMBPIROWRIYLU % ODWHPDWLpPNL PRGHOL X |
6SOLW 6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
2 0ODUDVRYLU % ORGHOL RSWLPL]DFLMH LQYHVWLFLMVNRJ SRUWI

Ekonamski fakultet, Split, str. 5.
3 $OMLQRYLU R¥LUODANDVAHJR: Fitancijsko modeliranje, 1. izmijenjeno i dopunjeno izdanje,
6 Y H Xte lu Gphlifu, Ekonomski fakultet, Split, str. 13[/38.



L pLQMHQLFD GD MM] {DUWVY ROMDR NGRRALW LI Q X i D lovahRGLQH C
nagradom za ekonomiju, te njegova primjegR&c VWUDQH ILQDQFLMVNLK LQVWLW
VXVUHiUX VD SUREOHPLPD IftQB@XWMFNRH PR GHIQ PWMH@ND 0D L
modela ukazalagjna RGUHYyHQH QHGRVWDWNH NRML VH WHPHOMH Q
modela.

1DLPH ODUNRZLW]HY SULVWXS RSWLPL]DFLML SRUWIHOMD ]L
normalna distribucija prinosa, SDN LVWUDALYDQMD SUWRUY &IGGH\QLOP DQ IN DS
pokazala sSuGD SUHWSRVWDYND R QRUPDOQRM GLVWULEXFLML SU
SRGDFL V UD]JOLpLWIRKN/WDAOIAWE &DSMWIOPHIRV X bV REOMN Gl
prinosa dionicas debelim repovim&.To zQDplsUGINVWUHPQL GRJDjobitilli YUOR
vrlo veliki gubici) mnogo vjerojatniji u usporedbi s normalnom distribucijom. Drugo nezgodno
VYRMVWYR YDULMDQFH MH QMHQD VLPHWULPQRVW .DGD VH .
varijana mijeri i Aizik 3od dobitka. 'LRQLFH pLML SULQRVL LVSRG RpHNLYDQ
X RGQRVX QD RpHNLYDQX YULMHGIUHWKREQR. LPRILNNHHYQDME
YDULMDQFD RSUHQLWR QIMH DGHNYDWQD PMHUD UL]JLND

Slijedom navederm razvijene su donjparcijalnemjere rizika koje mjere odstupanje samo onih
SULQRVD NRML VX PDQML RG RpPHNLYD QRKojSsg uifpaafD LOL QHNF

x Donja poluvarijanca (donja pohkstandardna devijacija)
x Donja poluapsolutnalevijacija

x Podciljni rizik

X 5LJLPQRVW YULMHGQ@RMRWL 9DOXH DW 5LVN

X 8YMHWQD UL]JLPQRVW YULMHGQVAR]L &RQGLWLRQDO 9DO.
4 7TRP-BIDD]JLEDW 1 SOMIDQFROWMRIYLT % ODWHPDWLpPpNL PRGHOL X |
6SOLW 6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
> ODUDVRYLU % ORGHOL RSWLPL]DFLMH LQYHVWLFLMVNRJ SRUWI
Ekonamski fakultet, Split, str. 30.
6 ODUDVRYLU % ORGHO ]D UHEDODQV SRUWIHOMD V XNOMXpHC
poluapsolutnom devijacijom kao mjerom rizika, Ekonomska misao i praksa, No2, stb3ll5.
" ODUDVRYLU % RSWQRGH®LMH LQYHVWLFLMVNRJ SRUWIHOMD PDJLV
Ekonomski fakultet, Split, str. 34.
8 $SOMLQRYLUO = 2G YDULMDQFH SUHPD DOWHUQDWLYQLP PMHUDP|

nastavni materijali, Ekonomskakultet, Beograd



2pHNDQL LOL FLOMD QekrsgktiteQizia BdGibvBsditors o investitora. Ako
pretpostavimo da je inves®U |DEULQXW VDPR ]JERJ JXELWND SRpHWQRJ
MHGQDN QXOD D YMHURMDWQRVW JXELWND JODYQLFH UH EL
RpPHNLYDQL SULQRV LQYHVWLWRUD ELOR NRMmMmSRYUDW
skladu s tim, polwarijanca se definira kao ponderirana suma kvadrata odstupangsa od
RpPHNLYDQRJ SULQRVD X]JLPDMXU0L X RE]JLU VDPR YULMHGQR?
WDNRYHU XRpDYD QHGRVWDWNH YDULMDRFRHUWIVRIOLR 6HROGILF
Efficient'LYH UV LILFDW L R Qré&dstadjaY ge/svijRridQkao\deru rizika.

ORGHUQD WHRULMD SRUWIHOMD XVSMHEQR VH SULBMHQMXMH
velik broj dionica i visok stuparjkvidnost 6 GUXJH VWUDQH GR&OR MH GR S
NDSLWDOD W]Y W UG@mnhaiv® markeFd \AWBDIMBQMIXNH RGOLNH WDI
REXKY D U DM Xeli@@hoV WRWWGEH EWDPWDWDN W U alisbkE DansalddiseV S D U H C
WURANRHWHRPSDWLELOQRVW UDpPpXQRYRGYWYGH LK WWDhQGDWGEL
korporativno upravijanjé! 8 WUaLa&WD NDSLWDOD X QDVWDMDQMX XEUDM
NDR &4WR VX RBYBQVNR L V UESHIFLQ VINRRIMES &Y ddakzirabe u
RNYLUX UHJLRQDOQLK WUaLawbD NDSLWDOD SUHGVWDYOM
PRIXUQRVWL SREROMabDQMD SULPMHQH ODUNR3UW KHDH D/MQH/RDL
primjene Markowitzeve teorije portfelja naegionalna W U akagitdldproizlazi iz potencijalne
diversifikacije portfella |[ERJ PDQMHJ VWXSQMD NRUHODFLMHteV UD]YL
SULY O BepignRMAWU AL AW D ]ER JuXkidu sy ISULIRQ BVD.FLPD

1.2. BUHGPHW LVWUDAaLYDQMD

SUHGPHW LVWUDALYDQMD RYRJ UD &é&rijavidd naUH B MRH@IDO QR GW O
NDSLWDOD .DR UHSUH]HQWDWLYQL SULPMHU UHJLRQDOQLK

9Boasson, V., Boasson, E., Zhou, Z., (20P9rtfolio optimization in a measemivariance frameworknvestment
Management and Financial Innovations, Volume 8, Iss&8368.

L /DWNRYLUO O %WDUDF = FSUWWNIHQMBLYED GXRQLPNAU KA AWLPD NDSLV
u Zagrebu, Zagreb
1T 6WDQLYXN 7 ORJXUQRVWL L RIJUDQLPpHQMD SULPMHQH ODUNRZL)

NDSLWDOD PDJLVWDUVNL UDG 6YHX$olitOLaAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNX
7



analizirati stane naKUYDWVNRP VORYHQVNR P kdpitalaUE bidioQ \dAIRP WU
QDYHGHQDNWSAWAMDD SUHGVWD YIOIM D B ®@ MDUVMiERYiRo & 81§ DW I/ D M C
modelaPRaH ELWL XSLWQD 8 VNODGX V WLP LVWti&iLw GH VI
SULQRVD QD WUAL aWasReDgrawicd ptimjerfom LLDrj¥ Lpolrijance. U svrhu
LVWUDALYDQMD NRULVWLW UH VH SRGDFL R FLMHQDPD QDMQ
Ljubljanskoj i Beogradskoj burzi.

1.3. 6YUKD L FLOMHYL LVWUDALYDQMD

&LOM LVWUDALY D Qaddd dghidvr@ ddrieeMyvDndelas v&ijhihddm kao mjerom

rizika, te donjom pouY DULMDQFRP NDR PRJXURP DOWHUQDWLYQRP P
istaknuti kritike i nedostaci primjene Markowitzeteorije portfelja u kontekstu karakteristika
SOLWNLK QHOLNYLGQLK wuaLawbD

8 UDGX UH VH W Hi\gNe palivakijance WdoRmkie @4ika na hrvatskom, slovenskom i
VUELMDQVNRP WUALaAWX NDSLWDOD WH UH NVOILNRW UDRQWIHR
odluke o formiranju efikasno RUWIHOMD QD QDYHGHQLP WUALAWLPD NDS

1.4. ,VWUDALYDpNH KLSRWH]H
Na temelju definiranog problema, predmet&e LOMHY D LV W U Dsé& kaditaQ WD UDR . WD pYNOL
hipoteza:

X S obzirom na karakteristikke HILRQD O QLK W U pbléaVaarddpiklativiiaie D GRQM

mjera rizika od varijance
BRPRUQD KLSRWH]D

x PULQRVL GLRQLFD QD U Htala Ri€D@naln® ditribitadiWw LPD ND S

1.5, OHWRGH LVWUDALYDQMD



8 VYUKX LVWUDALYDQMD L REOLNRYDQMD UDGD NRULVWLW i
GUXAWYHQLP 5QBQRMWIRPFOLMHOMHQ QD WHRULMSitiNzbot. HPSLU
NRULAWHQMD PHWRGD

8 WHRULMVNRP GLMHO X db DdokeijeNNR H B&/BYE VO HINLXHS RMW R LQDp Q|
dolazitL GR RSULK ]DNOM BHHIGNKIN WIDINRRHWPHWRGRP RG QHNLK RS
VH GR SRMBOLRRPOMKNRP GLMHOX NRULVWLW UH VH L PHWF
L RE &/&tia@dviiske odrednice Markowitzevog modela optimizacije portféjatodom
DQDOL]JH VSWHLIRLDROWQNIK WIDEEREODID MIDSDW DIOHD VH QD MHGQ
GLMHORYH NRML UH VH GDOMH DQDOL]LUD Wi kpa@atrRuNjelith VH PHW
8 UbDGX uUH VH NRULVWLWL L PHWRGD NRPSLODFLMHIHMHU GH

strane literature

S ciliem prihyDuDQMD LOL RGEDPL YHDRAOML LKIVS\WRPHGLMHOX UDGEL
PDWHPDWLPpNH L VWDWLV3RGNHL PHRWRWGHHE QLPROGGHPDUDPpXQ ELW
LOQWHUQHWVNLK VWUDQLFD =DJUHEDpPpNH /MXEOMDQVNH L
VWDWLVWLAMNRWKL VPR GWODE36/6H 6WDWLVWLFV D PIDWHRW WHENLK

YULMHGQRVWL NRULVWLW UH BH]X® \[BWQ BUUHPIXXPD 6 RDLYNHDJ] D
JUDILpNL

1.6, 6WUXNWXUD LVWUDALYDQMD

'LSORPVNL UDG®BWH REODHVWR MRIODY XMBXNQMXPXKIMKD N

Prvo poglavijeje Uvod X NRMHP UH VH GHILQLUDWL SUREOHP L SUF
LVWUDALYDpPpNH KLSRWH]H QDY HK\WEU IPGIRWR CNAWRFDBMLANEHID QIHD X L
GLMHOD SULND]DW UH \ohiskopr@dddaDM L VWUXNWXUD GLS

U drugom poglavluGHWDOMQR UH WWHe ®atiiskeDodedhice RV @nodelkao i
nedostaci negod SULPMHQH NRML XYMHWXMX XSRWUHEX DOWHUQI

upoznati sa donjom poluarijancom kao mjerom rizika.



TretH SRODMH RE XK X&rakizriSikalrégDpalnilWUuaLaWD NDSLWDOD WH VW
VWDQMD QD KUYDWVNRP VORYHQVNRP L VUELMDQVNRP WUZa
QD QDYHGHQLP WUAaLaWLPD

lzrapXQ L JUDILpNL SBRDYIHOMDV@RLKUHILRQDOQLP WUALaW
ODUNRZLW]HYRJ PRGHOD ELW UH L]JORAHQ X pHWYUWRP SRJOL

Zatim slijedi peto SRJODYOMH X NRMHP VH L]JUDpXQDY Dfeciotn IRUPLU
donje poluvarijance na odabranifV UALadWLPD NDSLWDO

U posliednjem poglavlju, odnosnotiD NO M PRA L WHJMOMADWL LVWUDALYDQMD
UH VH SULKYDWLWL LOL RGEDFLWL SRVWDYOMHQD KLSRWH]D

1D VDPRP NUDMX UDGD ELW i Hprifoti Lpxs] takiliRd) rafova iGlika,Qd W H U D\
VDAHWDN QD KUYDWVNRP L VDa&HWDN QD HQJOHVNRP MH]LNX

1.7. 'RSULQRV LVWUDALYDQMD

'RSULQRYV RYRJ UDGD MH L]ORALW Lm&R \OptiRidaeijé Yor@eliansH U D W X
donjom polu YDULMDQFRP NDR PMHURP UL]JLND WH LVWUDALWL SU
WUALAWD NDSLWDOD ORGHUQD WHRULMD SRUWIHOMD SUHGP
SULPMHQD QLMH ELOD PRJXUD VYH GRJD DBYRRIWDL QD XRYMRA QULH
RJOHGDWL L QMR ERUW HIUDDN X UH5 DG RPYRRAIH SREEVUOOPM MW L VW X G H
]JDLQWHUHVLUDQLPD ]D ILQDQFLMVNR PRGHOLUDQMH X UL
RSWLPDOQRJ SRUWIHOMD a@iflaUHJLRQDOQLP WU&ALAWLPD N

10



2. MV MODEL OPTIMIZACIJE PORTFELJA | PRIKAZ DONJE
POLU-VARIJANCE KAO MJERE RIZIKA

2.1. Teorijske postavke MV modeld?

3UYL RIJELOMDQ SRNXaDM GD VH WUALaAWH RSLAH NRQ]JLVWHC
godine kada je nobelovac H. M. MarkowitRW WDYLR WHPHOMH PRGHUQH WHRI
model za izbor optimalnog portfelja u uvjetima neizvjesnosti i riZllh9. godine Markowitz u
objavljuje knjigu Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investmeniskojoj razvija
teoriju premaNRMRM VH UL]JLN L QDJUDGD SULKRG PRJX XUDYQRMW
vrijednosnica, tj. portfelju. Naime, cilj modernog upravljamartfeliem nije maksimizacija
RpPHNLYDQRJ SULKRGD QHJR RSWLPLUDQMH RG&®RVD RpHNLYD

2VQRYQD ODUNRZLW]HYD ]DPLVDR MH ELOD QDUL UDYQRWHAaX
GLRQLFD NRML GRQRVL QDMYHUX PRJXuX GRELW X] QDMPD
SUHX]JLPDQMHP Y HUHe osWLY DND WIR 1X i kbwitze®@rodell. pozndt Rad i

MV model (meanvariance modgl polazi od pretpostavke da investitori imaju averziju prema
ULJLNX L NDR WDNYL a8HOH PDNVLPL]JLUDWL VYR#ée§eNIRULVQRYV
IRUPLUDQMH PDWHPDWLpPpNRJ PRGHOD |]D LIERU SRUWIHOMD
RGUHYHQRP VWXSQMX UL]JLND 3RUWIHOM NRML ]D |DGDQX
odnosno portfelj koji za zadanu stopu prihoda ima minimalaik, Markowitz je nazvao

efikasnimportfeljem

.RULVWHUL VH ODUNRZLW]HYLP PRGHORP LQYHVWLWRU L] VI
SRUWIHOM HILNDVQL SRUWIHOM RAMMLRGQRY BpHMIY RBGRR Y
RVRE QR Mj#@dijaDp NR

'RELYHQL AMDNL?® UH]XOWDWL RYRJ PRGHOD SRVOMHGLFD
investitora kvadratna funkcija U oblika, te da su prinosi vrijednosnih papira normalno

distribuiranil®

2 1DSLVDQR SUHPD $OMLQRYLUO = ODUDVRYLUO % aHJR % )JLQ
GRSXQMHQR L]GDQMH 6YHXpLOL&WH X 68138 WX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6

11



2.2. Prinos portfelja!*

Pretpostavka od koje se pdla MH GD LQYHVWLWRD]®REAHNVX R DYIDIWIH& QR V'
trenutku t=0 i da ih posjeduje sve do trenutkaT*. Nadalje pretpostavlamo da nema
WUDQVDNFLMVNLK WURAGNRYD L GD VX akdl ieMrepa3aw® o FH VD
E HV N R @jBjjyas&Rpvno bolje aproksimirana kod velikih portfelja institucionalnih investitora

NDR aWR VX IRQGRYL L VO QHJR NRG PDOLK SRUWIHOMD SRM

Ako u trenutku t{0, T} cijena vrijednosnog papirai(®), odnosno #T), tada se © RAHQL
NRQWLQXLUDQL SULQRYVY SRMHGLQRJ YULMHGQRVQRJ SDSLUD
(1)

a diskretni prinos izrazom:

(2)

$NR MH X SURPDWUDQRP YUHPHQVNRP UDJ]GREOMX LVSODUHQ
ukupni prinos dionFH UDpXQD WDNR GD VH EURMQLFLPD JRUQMLK L
3ULQRV L]JUDpXQDW NRQWLQXLUDQLP XNDPDiULYDQMHP XYLMH
XNDPDULYDQMHP DOL UD]GBLMD XQDMXHE DG ) VMHHOQDHREQRY W LS
RGUHyXMH GLVWULEXFLMD SULQRVD pLMD RpHNLYDQD YULM
]D VOMHGHiUH UD]JGREOMH SULNODGQLMH MH UDpPpXQDQMH SUL

Nadalje, Vi ®]QDpDYDPR GLR 8 R\EblVIQRW vijedriddrituu trenutku t=0 , to

jest:

®3)

3 7RPIBODD]LEDW 1 $OMLQRYLUO = ODWBPRWILPN® PRGHOL X ILQDQFLM'
6YHXpLOLEAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
“4“1DSLVDQR SURBPD]IVRPWUI 1 $OMLQRYLUO = ODUDVRYLUO % ODWH

XSUDYOMDQMX 6 YERohprogRilfakWited, Splig SOB.W X
12



gdje je Y%broj i-tih vrijednosnica kupgnLK X WUHQXWN X W. & BRHQIDWROWIME Y HE W F
portfelja investitora. Nadalje vrijedi:

(4)

Ukupni prinos ili prinos portfelja u trenutku t=T ovisiiH R L]ERUX Y HNE4RSRP HS/MRNIXV | H

promatranog razduija:

(6)

gdje su

(6)

XNXSQD QRYpDQD VUHGVWYD GRELYHQD SURGDMRP GLRQLFD

UdsNUHWQRP VOXpDMX YULMHGL

()

BRQHNDG,XGMH@L RRJX SRSULPLWL L QHJDW IpMksiHpoYratoM H G Q R
pod pojmom kratke prodajshort sale)Kratka prodaja je jedna od vrsta trgovine na financijskim

W U a L &KL krddke prodaje investitor prvo prodaje vrijednosnicu koja nije u njegovom
ILILDNRP YODVQLaAWYX WR MHVW SRVXGL YULMHGQRVQLFX R
VH NDVQLMRM NXSQML SR QLARM FLMHQL

23. 2pHNLYDQD YULMHGQR¥W SULQRVD SRUWIHOMEC

1DSLVDQR SURBPD]IRPWU 1 $OMLQRYLUO = ODUDVRYLU % ODWH
XSUDYOMDQMX 6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW \
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Cijena vrijednosnicd(t) X QHNRP E X G X 0tHN® HWNUGDQEMNRKo ¢ Dvihdd te
iste vrijednosnice u trenutkuRi(t) VOXpDMQD YDULMDEOD

9ULMHGQRVWL SULQRVD L] QHNLK UD]J]GREOMD L] SURAORVWL
modelu pretpostavlja da sdistribucije prinosa portfelja i distribucije prinosa individualnih

ulaganjaSULEOLAQR QRUPDOQRJ REOLND 1RUPDOQD GLVWULEXF
L VWDQGDUGQRP GHYLMDFLMRP 3UREOHP VH VYRGL QD SUR
VWDQGDUGQH GHYLMDFLMH SULQRVD SRUWIHi@©MIMDosd RGJIRY
SRMHGLQDPQLK YULMHGQRVQLK SDSLUD NRML pLQH SRUWIHO

8YDaDYDMXuL GD MH RpHNLYDQD YULMHGQRVW ]JEURMD VOX
vrijednosti, to jest da vrijedE(X+Y)= E(X)+E(Y) L GD MH RpPpHNLYDQD YULMHG
konstante L VOXpDMQH YDULMDEOH MHGQDND XPQRA&ANX NRQVWL
YDULMDEOH WR MHVW GD YULMHGUUD] ] RPHNQDPF &G ISQR O R/

(8)

'‘DNOH DULWPHWOBRLNBpPpMNHGDQD YULMHGQRVW SULQRVD SR
YULMHGQRVQLFD MH YDJDQD DULWPHWLPpND VUHGLQD SULQR)

pojedinih vrijednosnica u posfju definirani relacijom (3)

2.4. Varijanca prinosa portfelja ¢

Rizik ulaganja u pojedinu vrijednosnicu Markowitz kvantificira varijanconmgsaVar(R). S

obzirom na prethodno spomenutu pretpostavku modela o normalnoj distribuciji prinosa, dionice
PLMDLMHGQRVW YLaH YDULUD X RGQRVX QD RpHNLYDQX YU
YDULMDQFD SUHGVWDYOMD SULNODGQX PMHUX UL]JLND 8 VC
QXOL PRAHM®R MUHH iYlU IGMH G Q RV QiskfrBe &skef)) U] BR@RW LY QRP VOXp
YULMHGQRVQLFD VDGUAL UL]LN

8 1DSLVDQR SUHRBbat, NRPAQMLQRYLU = ODUDVRYLUO % ODWHPDWLD
XSUDYOMDQMX 6YHXpLOLAWH X 6SOAWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW \
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Rizik portfelja predstavlja varijancu prinosa portfelja definiranu izrazom:

9)
.RULAWHQMHP OLQHDUQRVWL PDWHPDWLPNRJ RpPHNLYDQMD F
(10)

5DapODQMLYDQMHP JRUQMHJ LIUDNDYWR VSNVIL RMAHXICRPLE OR MV W
YULMHGQRVWL VOXpDMQH YDULMDEOH GRELYD VH

(11)

(12)
Kovarijanca prinosa vrijednosnice sansa soboml;, i @} PRaAH VH WUHWLUDYV
varijanca prinosa promatrane vrijednosnice:

(13)
% XGXuL GD MH

(14)

OR&HPR Ujedinakost11)L ] U D &BriR kao vagani prosjek? varijanci i kovarijanci

prinosa vrijednosnica u portfelju.

=D UD]JOLNX RG RpHNLYDQH YULMHGQRVWL SULQRVD SRUWIHC
portfelju, varijanca prinosa portfelja nije linearna funkcija udjeldx i HVWLFLMD 5D]JORJ WR
VH PRJXUH YDULMDQFH SULQRVD RNR RpHNLYDQH YULMHGQR
LOQWHQ]LWHWRP QLWL VPMHURP NUHWDQMD 6WRJD YDULM
parametrima: udjelima pojedinih vrijedmosa u portfelju, njihovim varijancama prinosa |
NRUHODFLMDP D tih\wijddngsriicd u QoRf#ljD.
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2.5. Funkcija korisnostit’

SBULOLNRP L]JERUD YULMHGQRVQLFD X SRUWIHOM LQYHVWLW
prinos) koji ima od pojedie vrijednosnice. UawR MH IL]JLpDU 'DQLHO %HUQRX:
XYDADYDQMH HOHPHQDWD UL]JLND X L]JERUX L]PdinZacifGJRYDU
RpPHNLYDQH NRULVQRVWL NDR UHOHYDQWDQ NULWHULM SULO

Funkcija korisnostUW) MH UDVWXiHJ REOLND &WR ]QDpL GD LQYHVW
NRMD LPD YHiL SULQRV X XVSRUHGEL V PRJXUQR&AUX NRMD |
REMH PRIJXUQRVWL MHGQDNR YMHURMDWQH

Oblik funkcije korisnosti ovisitt H XODJDpHYRP VWDYX SUHPD UL]JLNX 2VREI
(isk-kDYHUVH SHUVRQ QHUH LQYHVWLUDWL X VOXpDMX NDGD Y
YMHURMDWQRVW JXELWND YHOLPLQH * LIQRVL AWR PRAHPF

U(W) - UW-G) > U(W+G) U(W) (15)

2YDNYD IXQNFLMD NRULVQRVWL NRQNDYQRJ MH REOLND &aw
VPDQMXMH QRYpPDQL XGLR VYRMH LPRROYMQXVERUVYHEBQ@RUD @GERY

svojeg bogatstva.

8 VOXpDMHYLPD NDG MH RVRED Lr@@rallgetddh)FwkQip k&rigrtestife UL]L N
OLQHDUQD V REJLURP GD MH LQYHVGWRNRR XDWWHAMYHG ® RV &R [ii

vjerojatnostdobitka G 50%, a isto tako vjerojatnost gubitka G 50%. Za takvog investitora vrijedi:
UW) zU(W-G) = UW+G) zU(W) (16)
Za osobe sklone riziku ( rislseekingpers® YULMHGLW UH MHGQDGAED
UMW) H(W-G) < UW+G) zU(W) (17)

$ IXQNFLMD NRULVQRVWL NRMD |DGRYROMDYD JRUQMX MHGQ

7 1DSLVDQR SUHP®D]LEDPAL U 1 $OMLQRYLUO = ODUDVRYLUO % om ODWH
XSUDYOMDQMX 6YHXpLOL&A&WH X 6SOL2VX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW \
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Sva tri oblika funkcije RKULVQRVWL X | DYLVQRVWL R XOkbzhbgsd NaRP VWDY
donjem grafikonu

Slika 1: Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik, investitora koji je indiferentan
u odnosu na rizik i investitora koji je sklon riziku

,]JYRU 7R®DILEDW 1 $OMLQRYLU

= ODUDVRYLUOU % ODWHPDWLDpNL
6YHXpPLOLEAWH X 6SOLWX

(NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU

JXQNFLMD NRULVQRVWL LQYHVWLWRUD NRML XOudkekh QD WU
RpHNMIQRJ SULQRVD SRUWIHOMD

2PbHNLYDQD YULMHGQRVW IX
prinosu portfelja i varijanci:

(18)

SUHWKRGQD MHGQDNRVW RG YHOLNH MH YDaQRVWL ]D WHRU
PQRJR ODN&H NYDQWLILFLUDWL QHJR RpPHNLYDQX NRULVQRV\

IXQNFLMD NRULVQRVWL NRQN D YiQtDparR &€yAe/fpemaGiikus Ba/jsV RM L F
kvadratna funkcija.

2.6. Efikasna granica

2PHNLYDQL SULQRVL VYLK YULMHGQRVQLFD NRMH VPR SUHYV

prinosa vrijednosnica, predstavljaju ulazne podatke za Markowitzelel. Prilikom oblikovanja
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optimalnog portfelja, prema Markowitzevom madeptLPL]DFLMH VYDNL XODJDp P
MHGDQ RG GYD SULVWXSD SRVWL]IDQMD aWR MH PRJXUH YHU
donju granicu prinosa portfelja, i tada s VNXSD PRJXULK SRUWIHOMD L]DE}
PLQLPDOQX YDULMDQFX WM PLQLPDODQ UL]JLN .RG GUXJR
SULKYDWOMLYRJ UL]JLND L RQGD VH L] PRIJXUHJ VNXSD SRUW
ODWHPDWLpNNVWRXBDGYD BRLX |[DSLVDWL QD VOMHGHUL QDpPLQ

(19)

Nepoznate varijable u ovomnodelu su udjeli poj&LQLK GLRQLFRIX*"SRGWIHOMX
odQRVQR YHNWRU S R @ahhpbOeitd&ls|&Znd\pRavijel iRvegtKora je koliki mora biti

udio svake pojedine dionice u portfelju, da bi rizik portfelja bio minimalan uz prinosang od

onog kojeg je ula@p XQDSULMHG ]D § DoBnoshbRkQli WhDre WitDudio svake
SRMHGLQH GLRQLFH X SRUWIHOMX GD EL SULQRYV SRUWIHOMLEL
jeulagDp XQDSULMHG |DGDR NRQVWDQWD F

6NXS VYLKKP88RBRXWIHOMD pLQH SRUWIHOML |NEBMQLYHUBRRPQL
YULMHGQRVQLFD %XGXuL GD MH VYDNL SRUWIHOM SR ODUNR
varijancom prino/ D PRAaHPR JD SGtHRHXIEWMANXMINV XVWDY X 36WeNDaHPR
MRJXUH SRUWIHOMHRYR@EHMABRDNKXY WDY X GRELW UHPR VNXS NLC

81DSLVDQR SUHP®D]LEDRNL U 1 $OMLQRYLO = ODUDVRYLU % ODWH
XSUDYOMDQMX 6YHXpLOLAWH X 6SBEM.X (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW \

18



6OLND 6NXS PRIXULK SRUWIHOMD

,JYRU $OMLQRYLUO = ODUDVRYLU % AHJR % JLOQDQFLMVNR PRGF
6YHXPLOLEWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU

ILMHYD JUDQLFD VNXSD PRJXULK SRUWIHO mMibmJrava@addd Y D V N X
sety NRMHJ VDpLQMDYDMX WRpPpNH NRMH ]D GDQX VWRSX SULQR\

Dio skupa minimalne vgance koji prikazuje portfelje koji za zadanu standardnu devijaciju

imaju maksimalan prinos naziva sgkasnongranicom (efficient frontier).

Slika 3: (a) Skup minimalne varijance, (b) Efikasna granica
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,JYRU $OMLQRYLUO = alz@ativilird njerBnta FikikeSUNDEdDNO] portfolio teoriji (MPT),
nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Beograd

, QYHVWLWRUD UH QDMYLAaH |DQLPDWL ED&a RQL SRUWIHOML N
oni portfelji koji za dani prinos imaju fraanju varijancu. Ukoliko ti portfelji za ujedno za
]JDGDQX VWRSX UL]JLND LPDMX PDNVé&fiRB@jDyeaniSilhazyams hRQGD R
efikasnim portfeljima®

2.7. Doprinosi i kritike Markowitzevog modela?°

Markowitzev PRGHO VPDWUD VH QDM]QDpDMQLMRP LQRYDFLMRP
upravljanja portfeljem vrijednosnica. Markowitzev model prezentiran u njegovom doktoratu,
SUHGVWDYOMD SRpHWDN UDYyDQMD HNRQRPL Mstojsd thadei WD ND !
NRML 0H SRND]DWL NDNR RGDEUDWL GLRQLFH NRMH VDpLQM|
treba odbrati putem fundameniiae analize i u portfelj uvrstiti one koji posjeduju potencijal

rasta. Nadalje, Markowitz je ukaza@ D YDA®RXWREQH NRUHOLUDQRVWL YULI
QMLKRYX EURMQRVW X SRUWIHOMX pdivdrkifikavijdrizkR)Y HUDYDQMHP

%XGXiL GD MH QD UD]JYLMHQLP WUALAWLPD NDSLWDOD WH&NTF
GD MH QHPRWSXQRVIWL HOLPLQLUDWL UL]JLN GRGDYDQMHP V)
PR4AH VH SRYH]DWL VD DQDOL]JRP XNXSQRJ UL]JLN®VaNRMD V
NRPSRQHQWD MH VXVWDYQL UL]LN RGQRVQR RSiitskbfL]LN QD
QDFLRQDOQRM HNRQRPLML SRUH]JQRM SROLWLFL L VO D NR
SRUWIHOMD 'UXJL QHVXVWD Y QiversifikptifmNdRifelja uZrokoRaR e R W N O
SURPMHQDPD XVSMHaEQRVWL SRamedatdDddMda. SRMHGLQRJ SRGX]

P$OMLQRYLU = ODUDVRYLU % aHJR % JLODQFLMVNR PRGHOLU
6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRAVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU
2 1DSLVDQR SUHPD ODUDVRYLUO % VOIRG HHRWU R'$MQ A D] DFFD MLH/ W Q YN WW

u Zagrebu, Ekonomski fakultet, Split, str. 2.
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Slika 4: Ukupni, sustavni i nesustavni rizik

,JYRU $0O M LAIBY Od varijance prema alternativnim mjerama rizika u Modernoj portfolio teoriji (MPT),

nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Beograd

Kritike Markowitzevogmodela proizlaze iz pretpostavke o normalnoj distribuciji prinosa. Veliki

EURM HPSLULMVNLK WHVWRYD QD WUAL&WLPD NDSLWDOD |
distribuciju. 8 VOXpDMX NDGD SULQRVL L Pdijahia GtRrdddddevi}aXijad LV W UL E
MH SULKYDWOMLYD PMHUD UL]JLND WH PRAHPR JRYRULWL R
PRGHOD 8 VYLP RVWDOLP VOXpDMHYLPD SRWUHBPQ®R MH SU
razlog kritike je X REXMPX L VORAHQRVWLDVY B O]JENRRJ pEHU R MNDH SOU P RI
YULMHPH QDVWDQND ULMHWNR SULPMHQMLYDQ X SUDNVL O
rDpXQDOD L VSHFLMDOL]JLUDQLK VRIWYHUD LJUDpXQ RSWLP
MHGQRVWDYDQ 7DNRYyHU BRWBPDWRpNDKYRRGHOQRYREWLPL]L
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ODUNRZLW]HY PRGHO L GDOMH RVWDMH ED]LpQL PRGHO RSW|

temelji upravo na njemu.
2.8. lIzbor optimalnog portfelja alternativnim mjerama rizika 2!

Prethodno smo ustvrdilda Markowitzev pristup optimizaciji portfelja zahtjeva ispunjenje
RGUHYHQLK SUHWSRVWDYNL NDR a&4WR MH QRUPDOQD GLVWUL
VX X WRPH aWR MH PRJXUH GHILQLUDWL VDPR VD GYD SDUDP
MeyXWLP SRGDFL VD UD]OLPLWLK WUAaLaAWD NDSLWDOD SRN
distribucije prinosa dionica s debelim repovima. Pri takvim distribucijama, varijanca nije

adekvatna mjera rizika, stoga se uvode alternativnhe mjere rizika.

lako je varijanca kao mjera rizkbMM HGQRVWDYQD ]D LJUDpXQ RQD QH RSLVX
GRJDYDMD PDOH YMHURMDWQRVWL B WW WLLE/X\FLLINH. AP \AHHV WHR K
GLVWULEXFLMH SULQRVD GLRQLFD ijpaatekiremRiGR 3 DF B BH O M U+
veliki dobici ili vrlo veliki gubici) mnogo vjerojatniji u usporedbi s normalnom distribucijom.

,DNR SUL L]UDpXQX YDULMDQFH UDpPpXQDPR NYDGUDWH RGVW,;
QDpLQ X]LPDPR X RE]JLU L YHOLNH JXELWNH LSDN MH SRWUF
YLXWHGQRYDWL XWMHFDM SRMDYH HNVWUHPQLK GRJDyDMD

'UXJR QH]JRGQR VYRMVWYR YDULMDQFH MH QMHQD VLPHWUL
PLVOLPR QD ULJLN RG JXELWND ,SDN YDULMDQFD PMHUL L A
]JDQLPD 'LIRQBEMQRVL LVSRG RPHNLYDQM RODMNGE QRN WRI HNLA
YULMHGQRVW VX UL]LPQLMH YULMHGQRVQLFH

I1IDYHGHQD VYRMVWYD YDULMDQFH XSXuUXMX QD ]DNOMXpDN
UL]JLND ,]JQLPND VX VOXpEMWYSUNDEYDMADYYIMLKMD EFIHIIQK R G F
MHGQDND RGQRVQR X VLWXDFLMDPD NDGD SULQRVL LPDM
DVLPHWULPQLK GLVWULEXFLMD SULQRVD YDULMDELOQRVW

jednakaU takvim sOXpDMHYLPD UL]JLN PMHUHQ YDULMDQFRP UH ELWL

221DSLVDQR SUHPD ODUDVRYLUO % ORGHOL RSWLPL]DFLMH LQYHVW
u Zagrebu, Ekonomski fakultet, Split, st0.34.
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o tome radi li se o desnostranoj ili ljevostranoj distribudfod desnostranih distribucija,
YDULMDELOQRVW SULQRVD LVSRG RPHNLYDQH 3XaUiznddHGQRV W
RpPHNLYDQH YULMHGQRVWL 6XSURWQR DNR SULQRVL GLRQ
YDULMDELOQRVW SULQRVD LVSRG RPHNLYDQH YULMHGQRVW
RpPHNLYDQH YULMHGQRVWL

Slika 5: Primjer desnostrane iljevostranedistribucije

,JYRU $OMLQRYLU = ODUDVRYLUOU % 9LGRYLUO - 7KH DOWHUQDW I
33rd International Convention, MIPRO, Opatija, Croatia, str.-9083.

Pearsonov koeficijent asimetrije i mjera zadhQ RVWL VXIJHULUDMX QDP LPD OL F
normalan oblik. Pearsonov koeficijent asimetrije podrazumijeva nagnutost distribucije na lijevu

LOL GHVQX VWUDQX D QMHJRYD XRELpDR POk j¥ Wiethes6E QRV W
koeficijenta jednaka nuli & WU LE XFL M D WKddHrijédnBgt kgafidijpr@Dmanjojod nule

distribucija je ljevostrana, ako jevrijednost koefiFLMHQWD YHUD RG QXOH UDGL
distribucij. Kod izrazito D V L P H WiisttifuQja ¢vaj kRHILFLMHQW PRaH SRSULPL!
izvan navedenog intervaldljera zaobljenosti predstavlja zaobljenost vrha krivulje distribucije

frekvencija. Ako je wijednost kazatelja zaobljenosti jednak@ X O D j&J & Mdatrpalno
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zaobljenoj distribuciji, vijedRVW SRND]DWHOMD YHiUD RG QXOH XND]XMH
odnosu na normalnu, dok vrijednost pokazatella manja od nule ukazuje na tupi oblik

distribucije??

, JERU RSWLPDOQRJ SRUWIHOMD GDQDV SUHGVWDYOMD ELW
PosljedninGHVHWOMHUD |JDMHGQR V UD]YRMHP UDpPpXQDOQH WHK
NYDQWLWDWLYQL PRGHOL ]D UMHA&aDY DepbbHeipdrE@akiB D R SW I
Markowitzevog i njemu srodnih modela postala znatno dostuphia. RE]JLURP QD DVLPHWL
distribucje pULQRVD QXA&QR MH GHjeteQitika R luzin&uN Hhy i) distubahia H

VDPR RQLK SULQRVD NRML VX PDQML RG RPHNLYDQRJ SULQ

takve mjere rizika nazivamo dpm parcijalnim mjerama rizika. U donje parcijalne mjere rizika

ubrajamo?*
x Donja poluvarijanca (donja pohkstandardna devijacija)
x Donja poluapsolutna devijacija
x Podciljni rizik
X S5L]LPQRVW YULMHGQRBR)WL 9DOXH DW 5LVN
X 8YMHWQD UL]L p Qddditidhat alubldt Bish RXARY)

2.9. Model optimizacije portfelja s donjom polu-varijancom kao mjerom
rizika 2°

9DULMDQFD MH VLPHWULpPQD PMHUD GLVSHU]JLMH NRMD QD M|
VOXpDMHYLPD NDGD MH GLVMQDO EXBIUNM D DSAFDQ VLM HQ HY G RM W

23LYDF 6 6WDWLVWLPpNH PHWRGH6I(NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW

2 ODUDVRYLU % AaHIJR % , JERU RSWLPDOQRJ SRUWIHOMD DOWH!
financije, 52(2006), 7, str. 6G.1.

24 Konno, H., Waki, H.,Yukki, A., (2002):Portfolio Optimization Under Lower Partial Risk Measures, -A3iific

Financial Markets, Volume 9, Issue 2, str. 2240.

% 1DSLVDQR SUHPD ODUDVRYLUO % ORGHOL RSWLPL]DFLMH LQYHVW
u Zagrebu, Ekonomski fakultet, Split, str. 3.
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OMHUD UL]JLND NRMD ]DGUADYD GREUD VYRMVWYD YDULMDQF!

varijanca?®

Donja polu-varijanca je najpoznatija donja parcijalna mjera rizke D SRUWIHOM & GRQ

varijanca dehira se izrazom:
(20)

gdieje5 & WRSD SULQRVD SRUWIHOMD & L
(21)

Donja poluVWDQGDUGQD GHYLMDFLMD 1B (E GHILQW&iancéH NDR
9B &

Pretpostavimo da je R=(fR> «Rn GLVWULEXLUDQ QD NREMpred RPIYPYYNXSX W
t A d° 2YH WRpPNH VX GRELYHQH LJUDYQR L] SRYLMHVQLK
nekajept " «}, vjerojatnost da R poprimi vrijednost=(rit, 2t « dd RELPQR VH X]LP

pt:—i ) i neka je

(22)
SNXS PRIXULK SRUWGHBGMDUDMXUH NRQVWDQWH
Sada je donja potuarijanca dana izrazom:
% $OMLQRYLU = ODUDVRYLU % 3LYDF 6 7UDQVLWLRQ &DSLWDO

BHYHQWK ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ A(QWIH, $8itsBoy Broat@, WD QV LW LF
939:948.
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(23)

Model optimizacije portfella s donjom pei DULMDQFRP NDR PMHURP UL]JLND
obliku:

(24)

u] XY MHE GEW

6DGD VH UMHGHQMH SUHWKRGQRJ PRGHOD VYRGL QD UMHADY

(25)

X] RJUDQLpPHQMD

(26)
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3.67$7,67,y.% $1%$/,=% 67$1-$ 1$ 5(*,21$/1,0
754,a7,0% .$3,7%$/$ , ,63,7,9%1-( 1250%$/1267,
754,47$%

31. 7THPHOMQH RGUHGQLFH UHJLRQDOQLK WUALaWL

Markowitzev model UD]YLMHQ MH L WHVWLUDQ QD JUHOLP L]JUD]JLW
NRMLPD VH WUJXMH YHOLNLP EURMHP UD]JOLPpLWLK YUVWD ILC
LIDADR MH YDQ RNYLUD UD]YLMH®QK WV B L A/RADY INTIMSIFADD N D SLL W
nastajanju pLML MH XGLR X VYMHWVNRP WUaALaWX NDSLWDOD VYH

PotenciDO RYLK WUALAaAWD akeh&iveL QriVUHD/RN IMFHL M/INGHQ M X JOREDOQI
PHQDGAHUDMVNLKXDYRRQRPLVWD NRML QDJOBiEKOEMXQLOBDpDM
korelacije sUD]YLMHQLP WUA3MNRMDPWUNDSW\ DXOKRDOIMDWI DN YW I PXO |
nastajanju D X NRMD XEUDMDPR L UHILRQOVWPHWBAWAME N DS R\WE
GD YULMHGQRV Q L Fgiiilik& kaostWdiehje &MoKih pErvshHIGeDi kriju i veliki rizik.
7DNRYyHU WU H B QiruyeS 6dfkel @)U alL asé@janju D NRMH XWMHpX QD >
primjenjivost MV modelaskromna tradicija emitiranja vrijednosnicaSOLWNR QHOLNYLGQ|
problem nesinkronogrgovanja(nema registrirane cijene) QHGRVWDWDN WUALaAQH W
visoki transakgskL WURANRYL SUREOMBL Y HIXQPUMRSWQILK UDPXQF
standarda islabo korporativno upravijane9LVRND YRODW L O QURALVE WL UID QQULD/M
korelacija & |JUHOLP WUALAWLPD NDSLWDOD GRYRGH G/FRH SRPUOAD QI
slikom 6 QD NRMRM VX SULND]DQH HILNDVQH JUDQLFH GRELYHC
aktive i investicijskih strategijaPored toga, priL N R P PafogixeQdiversifikacijeinvestitori

moraju uzeti u razmatranje i rizik provhH Q H G H Y L ]Svdkd nHgld dépdjBbija nacionalne

valute zemlje saaLAWHP X Q®YIMDWMILL @WXS RY HluthormDrizikkjiQkRipie® RVW Y
portfelja?’ 3URPDWUDMXiL NDUDNWHULVWLNH WUALA&WD X QDVWD N\
VSRPHQXWL L XWMHFDM VPDQMHQH OLNYLGQRVWL GLRQLFI
trgovanja ipojavu ekstremih prinosad@WR X]JURNXMH E UR M QuithziihHbarbnketakh X R F M

27 0LUMDQLU % 8SUDYOMDQMH SHUIRUPDQVDPD DNFLMVNRJ SRUW
ILQDQFLMVNLK WUaL&WD 3ULPMHU %HRJUDGVNH EXU]JH GRNGAPHND GLV
Beograd
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]JD RSWLPL]DFLMX 3RVHEDQ SUREOHP SULOLNRP RSWLPL]DI
SRYLMHVQLK SULQRVD NDR PMHUH ]D RpHNLYDQH SULQRVH
UD]JYLMHQLP WU&LAWLPD NDSLWD®IDDRQLPEDKVSRUWRELMRS 8D
PLOMHQLFD GD S U R Vijeshitpiiosy itha MehKGDE ¥ WX SAREYM H Q H

60OLND (ILNDVQD JUDQLFD UD]OLpLWLK NRPELQDFLMD ILQDC

,JYRU OLUMDQLU % SHUIRBBDRUMPD MMFLMVNRJ SRUWIROLD X VSHFLIL

ILQDQFLMVNLK WU&L&WD 3ULPMHU %HRJUDGVNH EXU]JH GRNWRUVND GLV
Beograd

7UQLAWD NDUHGOLEQMRM VL LV W poptqdaMu (e Sacij@izmax osim

QHVOXaAaEHQLK VLYLK WUaLawD D SRVOLMH SDGD VRFLMD
ekspanziju i rast cijena vrijednosnita8 UDGX (H ELWL DQDOL]JLUDQD UHJLRQ
koje karakterizira gosp@dska i financijska povezanost(sXURSVNRP XQLMRP L VOLPDQ
WUDQJLFLMVNLK ]JHPDOMD L L]D]JRYL XVSRSQDMRMNMBA MDDV LHYQ
SRPDFLPD QD UHJLRQDOQLP WUALAWLPD NDSLWDOD SUHSUF
YLVRND QHOLNYLGQRVW WUALaAWD 2QD VH RpLWXMH X QHG

2/ DWNRYLU 0 %DUDF = 2SWLPL]DFLMD GLRQLpPNLK SRUWIHOMD QI
u Zagrebu, Zagreb
Z®3URNRSLMHYLO 1 7UALAWH NDSLWDOD X 61032006Lstr%L OWHQ % HRJUL

28



visokoj volatilnosti cijena dionica, postojanjuRM QLK LJUD]JLWR QHOLNYLGQLK GL

utjecaja na cijenu pri vedim transakcijamd?

.DGD JRYRULPR R KUYDWVNRP WUAaL&A&WX NDSLWDOD WUDGLF
kapitala je skromna, a dugi niz godina bankardkt) HGLW QPO QMGXSUHGVWDYOMD
LIYRU HNVWHUQRJD ILQDQFLUDQMD XPMHVWR SULNXSOMDQM
1HUD]YLMHQRVW ILQDQFLMVNRJD WUaLa&WD NDSLWDOD ]D GUz:
MHIWLQRJD NDSLWDMMDYID @ WDIOK) RDSRKEHIDIRY WL X] SRYHUDQME
MH KUYDWVNL VOXpDM 7DNRYyHU PDOL EURM GUX&aWDYD LI
NDSLWDOL]DFLML L RSVHJX WUJRYLQH &aWR VPDQMXMH OLNY!
ViLMHGQRVQLFD 2pHNXMH VH GD UH VH SRYHUDQMHP LPR
LOQYHVWLFLMVNLK IRQGRYD L GDOMQMLP UD]JYRMHP LQYHVWI
RSVHJ WUJRYDQMD GLRQLFDP B! Xebd &WrheQutiK tX dAFDBAXFLMH E X
GLRQLPpNL LQGHNY =DJUHEDpNH EXU]JH QLMH UHIHUHQWQD Y
UD]J]OLNX RG SULPMHULFH 6 3 LQGHNVD QD DPHULpPNRP WU3
PLOQXWH X PLQXWX 8 SURWHNOLK SHHW\D OR G]IDEDR AKNUK DLVDO\RN RQ M\
JOHGDQR SUHPD RVWYDUHQRP SRUDVWX SURPHWD WUAL&QF
papira, broja dana trgoveni VO $0OL WR MH MR& XYLMHN MDNR GDOHNF
NDSLWDOD QDURMWIRQRMBUFDLVRRMK MH SRVWDYLOR DPHU
QDMUD]YLMHQLMH WU&L amaQD INDRS L WDIOUDH XD WNDMEXWA{D VH SR
LVWDNOD NDR SRNUHWDpPp NRQVROLGDFLMVNLK SURFHVD X L
Ljubljanske bXUJH QDNRQ DNYL]JLFLMH NRMD MH ]DN&SMXpHQD QD VL

6ORYHQLMD NDR L +tUYDWVND LPD EDQNRFHQWULpPQL ILQDQ
VODER UD]JYLMHQR X XVSRUHGEL V UD]JYLMHQLP JHP®OMDPD
GREUR UD]YLMHQ VWRJD MH VORYHQVNL ILQDQFLMVNL VXV
kapitala osnovano je kao rezultat distribucijske privatizacije 489§bdina i dugo vremena je
VOXALR ]D WDMQX NRQVROLGDF L MskKih Yl@shikaGBLLEIW DDV Q]LPKH  XGYWH O

%0 %oHQLU 9 yubQLu .RPSDUDWLYQD DQDOL]D OLNYLGQRVWL V
Financijska teorija i praksa, , Vol. 32, No. 4, str.4802.

3 6WDQLYXN 7 ORJXUQRVWL L RIWDOYHHWMRUESNMHPBROWIBDWNDRQD
NDSLWDOD PDJLVWDUVNL UDG 6YHXpLOL&WH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNX
2 _.DNaLu 6 3ULPMHQD ODUNRZLW]HYH WHRULMH QD WUA&LaAWH GLR
fakulteta u Zagrebu, Vob, No. 1, str. 331334.

33 =DJUHEDpPND EXU]D BUHJOHG WUJRYLQH X JRGLQL =DJUHEDPNCL
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PHVWR X] NUAHQMH SUDYLOD WUDQVSDUHQWQ FiWriske. ]DNRQ
tvrtke dodatno se financiraju prvenstveno preko banekkvanje dodatnih dionica hgrozilo
odnos velikih vlasnika, kaotranspDUHQWQRVW SRVORYDQMD ]D YRDQMVNH |
interesu uprava i velikih vlasnik&toga,t UALAWH NDSLWDOD &vhjii bsBovQuLMH RE
IXQNFLMX GRGDWQRJ |izQaba@jén bdvidibhiza $db¥@2h]dd in® primarnom
WEWMX D OLNYLGQRVW WUALAWD QLNDG QLMFA ELOD X VNODG X

.DUDNWHULVWLNH VUELMDQVNRJ WUAL&AWD NDSLWDOD VYRM'
rizik i niska likvidnost financijskih instrumenata nadovezuje sa tranzicijski karakter

Beogradske burze gdje se i danas uglavnom nalaze dionice iz procesa privatiBaojjeionica

UD]J]OLpLWLK SRGX]J]HUD NRMLPD VH GQHYQR WUJXMH MH PDOL
W]Y NRQWLQXLUDQRP WRKIRSCD@IVRQ LFR WXU AIENDDX®IVNRJ WUAL 4
YHULK SUREOHPD MH SRVWRMDQMH PDORJ EURMD YUVWD YU
SRGX]HUD WUJXMH VH REYH]QLFDPD AVWDUH GHYL]QH aWHC
vlasnici dionicaVX XJODYQRP IL]JLPNH RVREH L GUADYD XNOMXpXN
LOQYHVWLWRUL L IRQGR Yasudjdu@ lu KapbRrividibhit®. Kaka B sk SitRdEija

QD VUELMDQVNRP WUALAWX NDSLWDOD SR $%ddjD XredibinogSRW UHE
LQVWLWXFLRQDOQRJ RNUXAHQMD L YODGDYLQH SUDYD DOL
pHIJD QHPD GDOMQMHJ UD]YRMD ILQD Riktravtik)ihRestik&I aLAWD L SF

3.2. Ispitivanje distribucije prinosa na hrvatskomtr aLAW X NDSLWDOD

SBRPRUQD KLSRWH]D NRMD SUHWSRVWDYOMD GD SULQRVL GL
QRUPDOQR GLVWULEXLUDQL LVSLWDW UH VH SRPRUX SURJUI
WUALAWD NDSLWIBQB QMUDPD INRNH BE Q@BHAW &52%(; QD =DJ
burzi. 8 L]l UDpXQ uUH VH X]HWL WMHGQH FLMHQH |DWYDUDQMD F
2017. godine.

% 6LPRQHWL O 5D]YRMQH SULORAQRVWL WUJD NDSLWDOD Y 60RY|
Research, Ljubljana

5Kapor 3 7U48LAWH NDSLWDOD X 6UELML OHEGDWUHQG 5HYLHZ 9RO

% 3URNRSLMHYLU 1 7UALAWH NDSLWDOD X 6UELML %WLOWHQ %HRJUI
% . DSRU 3 7UALAWH NDS LR&ER®,INVoX9GNDEA, 8i(Ll468HIDWUHQG
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8YUAWHQH GLReQLU&bHCi ISUDERYIROMDYDMX NULWHULM RG GD
free float kapitalizacije, te kriterij likvidnosti.Deset odabranih dionica pripadaju velikim i
VWDELOQLP SRGX]JHULPD L] UD]JOLPpLWLK VHNWRUD KUYDWYVNF

Tablica 1: Odabrane dionicea =DJUHEDpPNH EXU]H

SIMBOL DIONICE IZDAVATELJ DIONICE
ADPL AD Plastikd.d.

ADRS2 Adris Grupa d.d.

ATGR Atlantic Grupa d.d.

ATPL Atlantska plovidba d.d.
ERNT Ericsson Nikola Tesla d.d.
HT HT d.d.

KOEI . R Q pBeldtroindustrija d.d.
PODR Podravka d.d.

RIVP Valamar Riviera d.d.

ZABA =DJUHEDpPND EDQN

Izvor: I1zradaautorice

1D WHPHOMX WMHGQLK FLMHQD RGDEUDQLK GLRQLFD X ([FF
promatrano razdoblje.

, JUDPpXQDWL SRGDFGLWQHBGH IO KULYITRVYDN R B HY X Bl HEFPVRX PNWDHASLDA
GHVNULSWLYQH VWDWLVWLNH pLPH GRELYDPR GtddNcD2OMQLML
SULND]DQL VX VWDWLVWLpPNL SRGDFL R BIJMQRVL BL R\DMK P D DD\
X SURPDWUDQRP UD]GR E@skeXpldviRlitadSkRse digmice HPodreykeAllantic
*UXSH MHGLQHIDWULYEMXM. ¥ SURVMHPQLP SULQRVRP ,VWR WDNRF
QDMYHUOL UL]JLN PMHUHQ YDULMDQFRP OMHUD DVLPHWULMH
sugeriraju ima il distribucija tjednih prinosa dionice normalan oblikD KUYDWVNRP WU:
NDSLWDOD YHULQD GLR QoHAtivnu &sbnetdijH, Q)& W istibuQij prinGsi
QDMpHAaUHuU ®»drosv vy Wotmlhu distribucijidionica ATGR se L V W Lvpjednwsti
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koeficijenta asimetrjeNRML RGVWXSD RG XRELpDMHQRJ LQWHUYDOD 9
-2,561ukazuje na izrazitu ljevostranost ili negativnu asimetriju distribucije prinosa. Dodistino,
GLRQLFD VvelkdnwwijddpdstiyokaD WHOMD |DREOMHQRVWL RG N RN

vrh od normalno zaobljene distribucije.

7TDEOLFD 6WDWLVWLPpNL SRGDFL R SULQRVLPD QD KUYDWVN

,JYRU 6366 L]JUDPpXQ DXWRULFH

Kako bi ispitaliima li distribucija prinosaUSURPDWUDQRP UD]J]GREOMX QRUPDOD
Kolmogorov- Smirnov test. U tablici $rikazani sSX UH]XOWDWL W HV&hpirijsBe/ SRUHYVL
signifikantnostt WHVWD V WDEOLpPQRP YULMHGQRVWL WHVWD PRat
SRGX]HUD r#a d.d.VAttantic Grupa d.d., Ericsson Nikola Tesla d.d., HT d.d., Valmar
5LYLHUD G G L =DJUHEDpPpND EDQND G G QHPDMX QRUPDOD
3ODVWLN GEe@ktroinudthj® d.d. i Podravka d.d. imaju normalan obkstribucia
SULQRVD GLRQLpPpNRJ LQGHNVD =DJUHEDpPNH EXU]JH X SURPDW
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Tablica 3: Kolmogorov- 6PLUQRY WHVW ]D KUYDWVNR WUALAWH NDSLWI

,JYRU 6366 LJUDpXQ DXWRULFH

33. ,VSLWLYDQMH GLVWULEXFLMH SULQRVD QD VOF

$QDOL]D VORYHQVNRJ WUALAWD NDSLWDOD YU&ALW UH VH QD (
IMXEOMDQVNRM EXU]JL 8 L]JUDpXQ UH VH X]JHWL WMHGQH FLMI
30. lipnja 2017. godine.

8 Y U a WadhiQe piikazane u taisi 4 ]DGRYROMDYDMX NULWHULM EURMD ¢
WUAaLaAaQH NDSLWDOL]DFLMH WH NULWHULM OLNYLGQRVWL 'H
SRGX]HULPD L] UD]J]OLPpLWLK VHNWRUD VORYHQVNRJ JRVSRGD

Tablica 4: Odabrane donice s Ljubljanske burze

SIMBOL DIONICE IZDAVATELJ DIONICE
CICG Cinkarna Celje d.d.

GRVG Gorenje d.d.

IEKG Intereuropa d.d.

KRKG Krka d.d.

LKPG Luka Koper d.d.

PETG Petrol d.d.

POSR Pozavarovalnica Sava d.d.
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TLSG Telekom Slovenije d.d.

UKIG Unior d.d.

ZNTG Zavarovalnica Triglav d.d.

Izvor: I1zrada autorice

1D WHPHOMX WMHGQLK FLMHQD RGDEUDQLK GLRQLFD X ([FF

promatrano razdoblje.

, JUDpXQDWL SRGDFL WM RBlevérskonBAUWLHDIRWIX ANLIRYIWDOPDXVSRUH:
GHVNULSWLYQH VWDWLVWLNH pLPH GRELYDPR GtdWWcDSOM QLML
SULND]DQL VX VWDWLVWLPpNL SRGDFL R S UIDQRAPPLD SQUIR VWNOHR
prinos u promatranom raz&O M X L P D ISt®€udOpal d.¢idok se Luka Koper d.d. i Krka

dd. MHGLQH LVWLPpX V QHJIDWL DiQrica L8Ka Rapker H jo Qolsif riajchargeB V R P
SURVMHpQRIPBUQODRYBUL UL]JLN PMHUHQ YDULMDQFRP OMHU
zaoblgnosti (kurtosis) sugeriraju ima li distribucija tjednih prinosa dionice normalan k.
VORYHQVNRP WU AL @b divbi@ikoyw imguddebhbisGan i Nozitivnu asimetriju

i ljevostranu ili negativhu asimetrij/rhovi distribucije prinosa svih dionica sudLOMD VW LML
odnosu na normalnu distribucijuY LMH GLRQLFH VH LVWLpX V YULMHGQRVW
RGVWXSD RG XRELpDMHQRJ Uritivisti Roeficijenta'dsRettijédss,618 + V

dionica GRVG s vrijednostikoeficijenta asimetrije 0d-3,007 koji ukazuju na izrazitu
lievostranost ili negativhu asimetriju distribucije prinosa. Dodathoy WH GLRQLFH VH L
velikom vrijednost pokazatelja zaobljenosti. Dionica LKPG s vrijednosti pokazatelja
zaobljenosti 75,84 i dionica GRVG s vrijednosti pokazatelja zaobljenosti 21,158 koji ukameuju
ALOMD VW lrivalnoY abKljeRexdisriRucije.
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7TDEOLFD 6WDWLVWLpPNL SRGDFL R SULQRVLPD QD VORYHQV

,]JYRU 6366 L]JUDPpXQ DXWRULFH

Kako biispitali ima li distribucija prinosa u promatranom razdobljuhBDODQ REOLN NRULYV
Kolmogorov- Smirnov test. U tablici 6SULND]DQL VX UH]XOWDWL WHVWD 8V

VLIQLILNDWQRVWL WHVWD V WDEOLD)DQ RIRKoY pfihddiHdB®QIRV WL W
S R G X [Gthiédna Celje d.d.Gorenje d.d., Krka d.d., Luka Koper d.d., Petrol d.d., Telekom

Slovenije d.d., Unior d.d. i Zavarovalnica Triglav dreemaju normalan oblik. Prinosi dionica

S R G X IrtkiidDropa d.d. Pozavarovalnica $a d.d.imaju normalan oblik. Distribucija prinosa
GLRQLPNR LjublatskeNbr B promatranom razdoblju je normalna.

Tablica 6: Kolmogorov- 6PLUQRY WHVW ]D VORYHQVNR WUAL&WH NDSLV

,]JYRU 6366 LIUDpXQ DXWRULFH
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3.4. |Ispitivanje distribucije prinosa QD VUELMDQVNRP wWUaLawx

$QDOL]D VUELMDQVNRJ WUAaLa&A&WD NDSLWDOD YU&LW UH VH
%(/(;OLQH QD %YHRJUDGVNRM EXU]JL 8 L]UDpPpXQ UH VH X]HWL
2016. godine do 30. lipnja 2017. godine.

8YUAWHQH kaz&h® L FaHlici SUUDGRYROMDYDMX NULWHULM EURMD ¢
wuaLaQH NDSLWDOL]DFLMH WH NULWHULM OLNYLGQRVWL 'H
SRGX]HULPD L] UD]J]OLPpLWLK VHMWRUD VUELMDQVNRJ JRVSRG

Tablica 7: Odabrane dionice s Beogradske burze

SIMBOL DIONICE IZDAVATELJ DIONICE
AERO Aerodrom Nikola Tesla d.d.
ALFA Alfa plam d.d.

ENHL Energoprojekt holding d.d.
FITO Galenika Fitofarmacija d.d.
IMPL Impol Seval d.d.

KMBN Komercijalna bankal.d.
MTLC Metalac d.d.

NIIS Nis d.d.

SJIPT Sojaprotein d.d.

TGAS Messer Tehnogas d.d.

Izvor: I1zrada autorice

1D WHPHOMX WMHGQLK FLMHQD RGDEUDQLK GLRQLFD X ([FF

promatrano razdoblje.

, JUDpXQDWL SEBGDOERVWOMEGRQKFD QD VUELMDQVNRP WUaLawXx
GHVNULSWLYQH VWDWLVWLNH pLPH GRELYDPR GtddcDEOMQLML
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SULND]DQL VX VWDWLVWLpPpNL SRGDFL R S UIDMWVHMNHEOWW UE
prinos u promatranom EGREOMX LPD SRGX]JHuUH ,PSRO 6HYDO G G
SojaproteinG G MHGLQH LVWLPpX V QHIDWINVWRHR. PVBNRV NHBRQILF DS
Metalac d.d. LPD QDMYHUL UL]JLN PMHUHQ YDULMd)HKRiera OMHUD
zaobljenosti (kurtosis) sugeriraju ima li distribucija tjednih prinosa dionice normalan blalik.
VUELMDQVNRP WUALAWX NDSLWDOD YHULQD GLRWHoWID LPD G
distribucije prLQRVD VYLK GLR@QdadroBu Maxndirhahiv dis#iditiju. IDvije dionice se
LVWLpX V YULMHGQRVWL NRHILFLMHQWD DVLPHWULMH NRML
vrijednosti koeficijenta asimetrije od 3,699 koji ukazuje na izrazitu desnostranost ili pozitivhu
asimetrijui dionica MTLC s vrijednosti koeficijenta asimetrije o310 koji ukazuje na izrazitu
OMHYRVWUDQRVW LOL QHJDWLYQX DVLPHWULMX GLVWULEX!
velikom vrijednosti pokazatelja zaobljenosti. Dionica IMPL s vrijednpskiazatelja zaobljenosti

L GLRQLFD 07/& V YULMHGQRVWL SRND]|DWHOMD |]DREOMI

od normalno zaobljene distribucije.

7TDEOLFD 6WDWLVWLpPNL SRGDFL R SULQRVLPD QD VUELMDQ

,]JYRU 636 6altptic® p X Q

Kako bi ispitali ima li distribucija prinosa u promatranom razdobljd @D ODQ REOLN NRULV
Kolmogorov- Smirnov test. U tablici 9SULND]DQL VX UH]XOWDWL WHVWD 8V
VLIQLILNDWQRVWL WHVWD V PWH B O\LKHQJFOMN O/NUX MHVGLQ R\DWR \8 |
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S R G X Adiid@rom Nikola Teslad.d., Alfa plam d.d., Energoprojekt holding d.d., Galenika
Fitofarmacija d.d., Impol Seval d.d., Metaldd., Nis d.d. i Sojaproteind.d.i Messer Tehnogas
d.d. nemaju normalan oblikledino pPULQRVL GLRQKdénercgamhe Karikal.nD. imaju
normalan oblik. DSWULEXFLMD S UL Q Reé@adzi&ibdrie L QrénrhMavi®@n razdoblju

je normalna.

Tablica 9: Kolmogorov- 6PLUQRY WHVW ]D VUELMDQVNR WUAaLaWH NDSL

lzvor: SPSSLJUDpXQ DXWRULFH

4. FORMIRANJE EFIKASNIH GRANICA PRIMJENOM MV MODELA

41. 3URFMHQD HILNDVQH JUDQLFH QD KUYDWVNRP
.DNR EL GRELOL RSWLPDOQL SRUWIHOM NRML UH LQYHVWLW

UD]JLQX ULJLND SRWUHEQR MH L]JUDpXQDWL PDWULFX YDULNMN

podataka oprinosima dionica. Matrica varijanci i kovgnci prikezana je tablicom 10
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Tablica10: ODWULFD YDULMDQFL L NRYDULMDQFL GLRQLFD VD =DJ

,]JYRU ([FHO L]JUDpPXQ DXWRULFH

Na glavnoj dijagonali matrice nalaze se varijance prinosa pojedinih dionica. Iz dobivenih
UH]XOWDWD PR&HPR QDNQM KpdQUIM BNDANR QIHFD $73/ VD YDULM
QDMPDQMH UL]JLpQD MH GLRQLFD +7 VD YDULMDQFRP RG
ADRS2, ERNT, HT i RIVP imaju po jednu negativhu kovarijanaudionica ATPL ima tri

negativne kovarijance, dgbreostale dionice ADPL, ATGR, KOEI, PODR i ZABA imaju sve

pozitivne kovarijance.

6OMHGHUD WDEOLFD SULND]XMH XGMHOH NRMH SRMHGLQD C
rizika. 3UL QLALP UD]JLQDPD UL]JLND YHUL EURM & LRRMHFDD QRVDH R GA
broj dionica smanjusve GRN SRUWIHOM QH pLQla apbij@ R QNDH/IGJIQ i [66Q RNDID F
investitora, aliQ RV L Q D M YWkollko $Wdstdr preferira maksimalni prinos od36%ili

nema averziju prema rizikzjelokupan | Q R VXIDHRALW LATPGLRQLF X
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Tablicall: (ILNDVQL SRUWIHOML QD KUYDWVNRP WUALaAWX NDSLW

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

1D WHPHOMX UD]JOLPpLWLK NRPELQDFLMD6XD BRIUQMBORUPNRNDE
efikasnoj granici su efikasni s obzirom na prinos i rizik, a upoitfel) tH LQYHVWLWRU XOR:

0 njegovoj sklonosti rizik i ciljevima u pogledu prinosa.

Efikasna granica

0.00%
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00%

Standardna devijacija

60OLND (ILNDVQD JUDQLFD QD KUYDWVNRP WUALaAWX NDSLWI

lzvor ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH
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42. 3URFMHQD HILNDVQH JUDQLFH QD VORYHQVNRP

.DNR EL GRELOL RSWLPDOQL SRUWIHOM NRML iH LQYHVWLW
UDJLQX UL]JLND SRWUHEQR MH L]JUDpXQDSWHWK®RGDRX LYDDRLX

podataka o prinosima dionica. Matrica varijanci i kgeagi prikazana je tablicom 12

Tablica 12: Matrica varijanci i kovarijanci dionica s Ljubljanske burze

,]JYRU ([FHO L]JUDpXQ DXWRULFH

Na glavnoj dijagonali matrice nalaze sarijance prinosa pojedinih dionica. Iz dobivenih
UH]XOWDWD PRAHPR ]DNOMXpLWL NDNR MH QDMUL]LpQLMD C
QDMPDQMH UL]LpQD MH GLRQLFD .5.* VD YDULMDQFRP RG

imaju najmanje dviH QHJDWLYQH NRYDULMDQFH NDR GLRQLFH 326"

kovarijanci ima dionica LKPG.

6OMHGHUD WDEOLFD SULND]XMH XGMHOH NRMH SRMHGLQD C
rizika. 3UL QLALP UD]LQDPD UL]JLND XHRUBWJRK MY GRRINFUH. NDSRG L
EURM GLRQLFD VPDQMXMH VYH GRN SRWbijHEOND QH L QL MDP
investitora,ali QRVL Q D M YWkollko $Wdstadr preferira maksimalni prinos od 1,499

nema averziju premaziku FMHORNXSDQ L]J]QRV UH XORALWL X GLRQLFX ,(
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7TDEOLFD (ILNDVQL SRUWIHOML QD VORYHQVNRP wWUaLaWX

,]JYRU ([FHO L]JUDpXQ DXWRULFH

1D WHPHOMX UD]OLpLWLK NRPELQDFLMD6XD BRUQMB ORUPNRMDE
efikasnoj granici su efikasni s obzirom na prinos i rizik, a u pajitfel) UH LQYHVWLWRU XOR.

0 njegovoj sklonosti rizik i ciljevima u pogledu prinosa.

Efikasna granica

0.00%
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%

Standardna devijacija

6OLND (ILNDVQD JUDQLFD QD VORYHQVNRP WUAL&AWX NDSLW

lzZvRU ([FHO L]JUDpXQ DXWRULFH
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43. 3URFMHQD HILNDVQH JUDQLFH QD VUELMDQVNR

.DNR EL GRELOL RSWLPDOQL SRUWIHOM NRML UH LQYHVWLW
UD]JLQX ULJLND SRWUHEQR MH L]JUDPpXQDSWHWKWROGDRX LYDD X

podataka o prinosima dionica. Matrica varijanci i kgeagi prikazana je tablicoriy.

Tablica 14: Matrica varijanci i kovarijanci dionica s Beogradske burze

,]JYRU ([FHO L]JUDpXQ DXWRULFH

Na glavnoj dijagonali matrice nalaze sarijance prinosa pojedinih dionica. Iz dobivenih
UH]XOWDWD PRAaHRNR ]I N OQDMN U WL pNQ savwarijgatom@t DY@ / &
QDMPDQMH UL]LPpQD MH GLRQLFD $/Nadaj® vidip/o jeM®d dioriRe® R G
imaju najmanjgednu negativnu kovarijancesim dionice KMBN koja jedina ima sve pozitivne
NRYDULMDQFH 1DMYLaAaH RGQRVQR pHWLUL QHJDWLYQH NRYL

6OMHGHUD WDEOLFD SULND]XMH XGMHOH NRMH SRMHGLQD C
rizkD 3UL QLALP UD]JLQDPD UL]JLND YHUL EURM GLRQLFD LPD X
EURM GLRQLFD VPDQMXMH GRN SRUWaA agid MHH QoI tal VIDhROR. MV
investitora, aliQRVL QDMYHUL SULQRYV 8NRIGIMEIR pLigs6t y/MAWRU SUHI
nema averziju prema rizkE MHORNXSDAD RRQRN. IMAGLRQLF X
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7TDEOLFD (ILNDVQL SRUWIHOML QD VUELMDQVNRP WUALaWX

,JYRU ([FHO L]JUDpXQ DXWRULFH

1D WHPHOMX UD]JOLpPpLWLK NRPE LD gamwtDd6 X D BFROUQMWM B Q RIU PNLRIND E
efikasnoj granici su efikasni s obzirom na prinos i rizik, a upoitfel) tH LQYHVWLWRU XOR:

0 njegovoj sklonosti rizik i ciljevima u pogledu prinosa.

Slika 9: Efikasna granica na srbijanskomW U aLadWX NDSLWDOD

,]JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH
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4.4. Usporedba efikasnih granica na hrvatskom, slovenskom i
VUELMDQVNRP WUALAWX GRELYHQLK SULPMHQR

EFIKASNE GRANICE

* 1.60%

>

— 1.40%

Y

8 1.20%

~ 1.00%

<L 0.80% ¢ —e— HRVATSKA
T 0.60% —e— SLOVENIJA

K

0.40% SRBIJA

0.20%

0.00%
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%

Standardna devijacija

Slika 10: Efikasne granice QD KUYDWVNRP VORYHQVNRP L VUELMDQ)
LJUD p X Q D gviéin $1V inbddla

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

Slika 10 prikazuje efikasne granice na hrvatskom, sloveriské. VUELMDQVNRP WUALaW
primjenom Markowitzeva modela8BNROLNR XVSRUHGLPR HILNDVQH JUDQLFE
X RPHNLYDQLP SULQRVLPD QD UD]OLpLWLP WUALAWLPD NDSL)
SULQRVD L UL]JLND MH QD VORYHQVNRP WUAL&WX NDSLWD
srbijanskom WUALAWX NDSLWDOQBaiVWREIRWUP]LSDPD UL]JLND SRUWI
hrvatskog WUALAWD NDSLWDOD QRVL EROMH UH3MenskbwwH RG S
VUELMDQVNRP WUaLaAaWX 3UL YLALP UD]JLQDPD UbitfeND QDM
VDVWDYOMHQ RG GLRQLFD VD VUELMDQVNRJ WUAaLa&WD NDSLW
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5. FORMIRANJE EFIKASNIH GRANICA DONJOM POLU -
VARIJANCOM

51. 3URFMHQD HILNDVQH JUDQLFH QD KUYDWVNRI

polu-varijancom kao mjerom rizika

%XGXUL GD VX QD KUYDWMNRP pWQ LJHWH NDLISROQIFGID]D pLMH S|
VWDWLVWLpPpNLP WHVWRY L RDIik X@/vdlhe Ldstribuchd) prefposRalkin X
Markowitzevog modela nisu ispunjene. Prinosi dil@nADRS2, ATGR, ERNT, HT, RIVP i

ZABA u promatranonrazdoblju nisu normalno distribuirajiERJ pHJD YDULMDW@FD QLM

PMHUD UL]JLND 6WRJD UH VH ]kad® & MzH®ROridtiidoN®POIQH JUDQL

varijanca. Donja pohvarijanca u promatranje uzima samo one prinose koji su manji od
RPMLYDQRJ SULQRVD L ]D QMLK U Btpaqd z8 Udadmané! fighRe N Y D G U

KUY DW Vil Rapitada UiZikmgerenpolu-varijancom naveden je u donjoj tabliviidljivo je da
je rizik mjeren polevarijancom manji od rizika mjerenog varjancomDNRYyHU GLRQLFD $
NRMD LPD QDMYHUOL UL]JLN PMHUHQ YDULMD Q¥aRjgncdoVWR WDNR

Tablica 16: Polr YDULMDQFD WMHGQLK SULQRVD GLRQLFD QD KUYDYV

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

SUREOHP S U R @dljakpjiditdaQnihDnaBaR kizik mjeren poluarijancom i prinos jednak
LOL YHUL RG |DGDQH NRQVWDQWH VYRGL VH QD UMHADYDQM
GD VH UDGL R YHOLNRP EURMX SHxteDAramiind Solver. ) tahlidib.p XQ VH

SULND]DQL VX GRELYHQL UH]XOWDWL |]D GHVHW UD]JOLpPLWLK
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7TDEOLFD (ILNDVQL SRUWIH RagitalasRioKjanYIWsrjaRdemWdd a L & W X

mjerom rizika

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

Primjenom donje pohvarijance kao mjere rizikaL |JUD p X Q D Wi pdreljHKdjiNs® Yo
]IDVWXSOMHQRVWL SRMHGLQLK GLRQLFD UD]JOLNXMX RG HIL
PRGHORP 3UL QLALP UD]JLQDPD UL]JLND YHUL EURM GLRQLFD
rizika broj dionica smanjejsve dok podtHOM QH pLQL VDPR MHGQD GLRQLFD
MH QDMUL]LpQLMD DOL QRVL QDMYHUL efifatnisisivhBiq) prids) LQ RV
0d1,38 FMHORNXSQL LJQRV UH XORALWL X GLRQLFX $73/

1D WHPHOMX UD]OLD ADOLLKI IRV B LIQRWPILUDPR HILNDVQX JUDQLF
HILNDVQRM JUDQLFL VX HILNDVQL V REJLURP QD SULQRV L UL

0 njegovoj sklonosti riziku i ciljevima u pogledu prinosa.
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Slika 11: Efikasna JUDQLFD QD KUYDWVNRP WUAL&WtxXndarinSraWDOD Vv

devijacijom kao mjerom rizika

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

52. SBURFMHQD HILNDVQH JUDQLFH QD VORYHQVNF
polu-varijancom kao mjerom rizika

%XGXiuL GD VX QD VORYHQVNRP WUALAWX NDSLWDOD X L]U
SUHWKRGQR VWDWLVWLpPpNLP WHVWRYLPD XWYUGLOL GD QHF
Markowitzevog modela nisu ispunjene. Prinosi dionica CICG, GRVG, KRKG,GKPETG,

7/6* 8.,* L =97* X SURPDWUDQRP UD]J]GREOMX QLVX QRUPDOQ!
QLMH DGHNYDWQD PMHUD UL]JLND 6WRJD UH VH ]D SURFMHQ
donjapoluwvarijanca. Donja pohvarijanca u promatranje uaa samo one prinose koji su maniji

RG RpPHNLYDQRJ SULQRVD L |D QMLK UDpXQD SURVMHpPQR NY|
VO RY H Q \aNKagitalsl bzikingeren poluvarijancom naveden je u donjoj tablici. Vidljivo je

da je rizik mjeren pohvarijancom manji od rizika mjerenog varijagncodDNRYHU GLRQLFD /.
NRMD LPD QDMYHUOL ULJLN PMHUHQ YDULMD Q¥aRjgncdoVWR WDNR
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Tablica 18 Polu-YDULMDQFD WMHGQLK SULQRVD GLRQLFD QD VORYFH

lzvor: ([FHO L]JUDpXQ DXWRULFH

SUREOHP SURQDODAaAHQMD SRUWIHO M D-vhriavaml pridoPjedpakP DO D Q
LOL YHUL RG |DGDQH NRQVWDQWH VYRGL VH QD UMHaADYDQM
da se radi o velikom broju parametara zab X Q VH NRULVWL ([FHO 3UHPLXP 6R
SULND]DQL VX GRELYHQL UH]XOWDWL ]D GHVHW UD]OLpLWLK

7TDEOLFD (ILNDVQL SRUWIHOML QD VORY Hhaheom RAbU &L aw X
mjerom rizika

,JYRU ([FHO L]JUDpPpXQ DXWRULFH

Primjenom donje polY DULMDQFH NDR PMHUH UL]JLND L]JUDpXQDWL V
]JDVWXSOMHQRVWL SRMHGLQLK GLRQLFD UDJOLNXMX RG HIL
PRGHORP 3UL QLALP UD]JLQDPD UL]JLND YHGR N WRMSKYRIQ DM
ULJLND EURM GLRQLFD VPDQMXMH VYH GRN SRUWIHOM QH pL
MH QDMUL]LpQLMD DOL QRVL QDMYHiL RpHNLYDQL SULQRYV
RG FMHORNXSQL LJXREKBEH XORA&ALWL X G

1D WHPHOMX UD]OLpLWLK NRPELQDFLMD XODJDQMD IRUPLUDTI

HILNDVQRM JUDQLFL VX HILNDVQL V REJLURP QD SULQRV L UL
0 njegovoj sklonosti riziku i ciljevima pogledu prinosa.
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Slika 12: Efikasna granica na slovenskomW U aL&AW X NDSLWD GsandardGdtQ MRP S|
devijacijom kao mjerom rizika

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

53. SBURFMHQD HILNDVQH JUDQLFH QD VUELMDQVN
polu-varijancom kao mjerom rizika

%XGXuL GD VX QD VUELMDQVNRP WUALdWX NDSLWDOD X L]
SUHWKRGQR VWDWLVWLpPpNLP WHVWRYLPD XWYUGLOL GD QHF
Markowitzevogmodela nisu ispunjene. Prinosi dionica AERO, ALFA, ENHL, FITO, IMPL,

07/& 1,,6 6-37 L 7*$6 X SURPDWUDQRP UD]J]GREOMX QLVX QF
YDULMDQFD QLMH DGHNYDWQD PMHUD UL]JLND 6WRJD UH VH
koristiti donjapolu-varijanca. Donja pohkvarijanca u promatranje uzima samo one prinose koji

VX PDQML RG RpHNLYDQRJ SULQRVD L ]D QMLK UDpXQD SUR'
GLRQLFH VD VUELMDQVNRJ WU &argancdm Mae8en\)¢ D QddjoptaldlicN P M H U
Vidljivo je da je rizik mjeren polwarijancom maniji od rizika mjerenog varijancom.D N Ry H U
dionica MTLCNRMD LPD QDMYHUL UL]JLN PMHUHQ YDULMDQ-FRP LVV

varijancom.
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Tablica 20: Poluvarijanca WMHG QLK SULQRVD GLRQLFD QD VUELMDQVNR

,]JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

SBUREOHP SURQDODAHQMD SRUWIHO M D-vhriahamli pribofjedpakP D O D Q
LOL YHUL RG ]|DGDQH NRQVWDQWH VYRGL U/ QP UMBI@ MDD QdX
GD VH UDGL R YHOLNRP EURMX SDUDPHWDUD ]D L]JUDpXQ VH
SULND]DQL VX GRELYHQL UH]XOWDWL |]D GHVHW UD]JOLpPLWLK

7TDEOLFD (ILNDVQL SRUWIHOML QD VUELMD-@avijaned WUAaLaw

kao mjerom rizika

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

Primjenom donje pol¥ DULMDQFH NDR PMHUH UL]JLND L]JUDpPXQDWL V
]JDVWXSOMHQRVWL SRMHGLQLK GLRQLFD UD]JOLNXMX RG HIL
modelom. PL QL&ALP UD]LQDPD UL]JLND YHUL EURM GLRQLFD LPD X
ULJLND EURM GLRQLFD VPDQMXMH VYH GRN SRUWIHOM QH pL
MH QDMUL]JLpQLMD DOL QRVL QDMYHIiL eRifaHnidisivhBl@ pri®&) LQ RV
od 1,44% cjelokupniL]QRYV UH XORALW.L X GLRQLFX ,03/

1D WHPHOMX UD]OLpLWLK NRPELQDFLMD XODJDQMD IRUPLUDTI
HILNDVQRM JUDQLFL VX HILNDVQL V RE]LURFK M\DWIWRIRXAQARAL

0 njegovoj sklonosti riziku i ciljevima u pogledu prinosa.
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60OLND (ILNDVQD JUDQLFD QD VUELMDQV N&dhdaktldanl aW X ND

devijacijom kao mjerom rizika

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH
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5.4. Usporedba efikasnih granica na hrvatskom, slovenskom i
VUELMDQVNRP WUaLaAWX NDSLWDOD L]UDpXQD
varijance kao mjere rizika

EFIKASNE GRANICE

”; 1.80%

'g 1.60%

8 1.40%

— 1.20%

>

1.00% (

’ 0.80% —0— HRVATSKA
— U (0]

y 0.60% —8— SLOVENIJA

SRBIJA

0.40%
0.20%

0.00%
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00%

Donja polustandardna devijacija

Slika 14: (ILNDVQH JUDQLFH QD KUYDWVNRP VORYHQVNRP L )
LJUDPXQDWH S UL P M-k@i&be & QdveHiz&®R O X

,JYRU ([FHO L]UDpXQ DXWRULFH

60OLND SULND]XMH HILNDVQH JUDQLFH QD KUYDWVNRP VO
primjenom modela koji koristi donju pcharijancu (donju polustandardnu devijacijukao

PMHUX UL]JLND 8NROLNR XVSRUHGLPR HILNDVQH JUDQLFH
SULQRVLPD QD UD]JOLpPpLWLP WUALAWLPD NDSLWDOD 3UL QL:
ULJLND MH QD VORYHQVNRP WUALaAWX NRBHWQPD ¥ UG RMDH/ PR
NDSLWDOD OHYXWLP SUL YL&ALP UDVYIWEDRD QV NRNID WsERAL\E WHID N
bolje rezultate od portfelja oblikovanog hevatskomiVORYHQVNRP WUAL&W X
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5.5. Usporedba efikasnih granica dobivenih varijancom ka mjerom
rizika i donjom polu -varijancom kao mjerom rizika

Ako usporedimoodnos efikasnih granica dobivenih MV modelom i odnos efikasnih granica
dobivenih donjom polY DULMDQFRP XRpDYDPR RGUHVHQH VOLPQRVWL
kapitala ima nay HuL UDVSRQ UL]J]LND D QDMPDQML UDVSRQ UL]JLND
.RG REDMX PRGHOD QD YUOR QLVNLP UD]JLQDPD UL]JLND SRL
NDSLWDOD SUXabMX QDMEROMH UH]XOWDWH tGRkapita.X QDMO
OHYyXWLP UD]JOLND L]JPHYyX PRGHOD XRpDYD VH NRG VUHGQM]|
dobivenih primjenom varijanceri srednjim razinama rizkaBKR UYDWVNR WUALAWH LPD Q
prinosa i rizika. Kod efikasnih portfelja dobivenihimpjenom donje polwarijance prisrednjim
UDJLQDPD UL]JLND VORYHQVNR WU&LAWH LPD QDMEROML RPN
NRG REDMX PRGHOD VUELMDQVNR WUALAWH LPD QDMEROML
QDMORALML PHIXQWDMWDXUY.LAMD MH QD VORYHQVNRP WUALaW>
kod primjene donje poh¥ DULMDQFH SRVWLJQXW QD KUYDWVNRP WU:
PRGHOD RSHW VH XRpDYDMX SUL YUOR YLVRNLPalaJZbdgg QDPD L
VYRMHJ YHOLNRJ UDVSRQD UL]JLND PRaH ELWL DWUDNWLYQR |

9HUH UD]OLNH L]JPHYyX GYDMX PRGHOD YLGOMLYH VX X VDVW
WUALAWX NDSLWDOD QDM]DVWXSOMH Q LiMaHprighjeRo@ lv&riiane HILN D\
su ADPL, ATPL i HT. Najzastupljenije dionice u efikasnim portfeljima dobivenim primjenom

donje poluvarijance su dionice ADPL, ATPL i RIVPPR Y H U D YrBzip@dridiRa kod modela s

donjom polu Y DULMDQFRP PDQML EdJpoMeljGLHRIRL KL WD V@RI DO X p D M
modela 7DNR QD SULPMHU GLRQLFD $7*5 XOD]JL X VDVWDY VDF
modela s donjom poluarijancom, a kod modela s varijancom ista dionica ulazi u sastav svih
SRUWIHOMD RVLP Qindddlaldiariio@ ZABA hije Safdvilalnijednog efikasnog
SRUWIHOMD 1DMUL]Lp ® InMksimelnim\oBriv®rh o R 368! O lhganje
cjelokupnog iznosa u dionicu ATPL & & Bostignub kod oba modelaNRUL&WHQMHP UD](

mjere rizika.

Na sloveQVNRP WUaL&WX NDSLWDOD QDM]DVWXSOMHQLMH GLR(

primjenom varijance su IEKG, PETG i TLSG. Najzastupljenije dionice u efikasnim portfeljima
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dobivenim primjenom donje poluarijance su dionice CICG, IEKG, PETG i UKIG. Na
SSIRYHQVNRP WUALAWX NDSLWDOD MHGQDNR NDR L NRG KUYD
GLRQLFD VDpLQMDYD HILNDVQL SRUWIDIOIMMOQEHY®I®JRB UQ P NV/H
kod efikasnih portfelja dobivenih primjenom varijance. Tako nenjar dionica KRKG ulazi u

sastav tri efikasna portfelja kod modela s donjom p@altjancom, a kod modela s varijancom

LVWD GLRQLFD XOD]L X VDVWDY VYLK SRUWIHOMD RVLP QDN
sastavni @ nijednog efikasnog portfeljfdNajrL]Lp QLML HIL eDuM@ahje SjRIakUWphégO M

iznosa u dionicu IEKG W R U Hijaksnvelbib irinosom od 1,64% kod modela s donjom
polu-varijancom kao mjerom rizika, dok je maksimalni prinos od 1,48#arenkod modela

koji primjenjuje varijancu kao mjeru rizika.

1D VUELMDQVNRP WUAL&WX NDSLWDOD QDM]DVWXSOMHQLMH
primjenom varijance su ALFA, IMPL i NIIS. Najzastupljenije dionice u efikasnim portfeljima
dobivenim pimjenom donje polvarijance su dionice ENHL, IMPL i TGAS. Na srbijanskom
WUALAWX NDSLWDOD WDNRYHU SRYHUDYDQMHP UL]JLND PDQ
dobiven primjenom donje polttf DULMDQFH QHJR OL MH WR VOXgnbM NRG |
SULPMHQRP YDULMDQFH 7DNR QD SULPMHU GLRQLFD 6-37
efikasnog portfelja kod modela s donjom pehrijancom, a kod modela s varijancom ista
GLRQLFD XOD]L X VDVWDY VYLK SRBRMWUHODBGN MBrdPENQDMUL
PDNVLPDOQLP SULQRVRP RG MH XODJDQMH FMHORNXS(
SRVWLIJQXWR NRG RED PRGHOD NRULAWHQMHP UD]JOLpPLWH PM
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6. =$./-8y8$.

Osnovna ideja Markowitzevo RGHOD RSWLPL]DFLMH SRUWIHOMD ELOD M
PMHUHQRJ YDULMDQFRP L RpPpHNLYDQRJ SULQRVD SRUWIHOM
]D IDGDQX VWRSX UL]JLND LPD QDMYHUX VWRSX SULQRVD
minimalan rizik. Markowitzev meanYDULDQFH PRGHO pHVWR MH NULWL]LL
SUHWSRVWDYNL NRMH ]JDKWMHYD ,VWUDALYDQMD SURYHGHC
NDNR MH X SUDNVL QDM]DVWXSOMHQL Mh debélink ieppviiniapD Q REO
WDNYLP VOXpDMHYLPD YDULMDQFD QLMH DGHNYDWQD PMHU
PRGHOD VD GRQMLP SDUFLMDOQLP PMHUDPD UL]JLND $OWHUC
radu je donja pohvarijanca. Prednost danjpoluvarijance nad varijancom, na koju je ukazao i

VDP ODUNRZLW] MH X WRPH &@&WR VH X SURPDWUDQMH X]LPI
RPpHNLYDQRJ SULQRVD WH VH ]D QMLK UDpXQD SURVMHpPQR
normalno distribuiraniupotreba donje poluarijance kao mjere rizika nije potrebna jer je ona u

WRP VOXpDMX MHGQDND YDULMDQFL

U ovom radu ispitana je primjenjivost modela s donjom p@lajancom kao mjerom rizika na
KUYDWVNRP VORYHQVNRP L VUELWMPD KN BRiWNsLnidxwng NDSLW
UHJLRQDOQLP WUALAWLPD NDSLWDUB QUVKYDRL PNDKW RV K5 LW
WHVWRYLPD XWYUVyHQR NDNR WMHGQL SULQRVL YHULQH GLR
vremenskom razdoblju nisu normalnog@l. ND $VLPHWULPQRVW GLVWULEXFLM
na neispunjenje pretpostavki Markowitzeva modela i neadekvatnost primjene varijance, te
opravdava primjenu donje pelarijance kao alternativhe mjere rizika. Hrvatsko, slovensko i
VUELMDQVNRSWJADDWSHUHGVWDYOMDMX WUALAWD X QDVWDMI
QHOLNYLGQRQWGRMMEDIWDODN WUALAW DV RWUD QWSDQ HNFQ RIW\N L
QHNRPSDWLELOQRVW UDpXQHRXROGVWE & BQ P KV WD QR @RIKBG PDVLPV
XSUDYOMDQMH 1DYHGHQH NDUDNWHULVWLNH UHJLRQDOQLK

varijance kao mjere rizika.

2GQRV HILNDVQLK JUDQLFD L]JUDpXQDWLK SULPMHQRP YDU
primjenom donje pokvarijance je viloVOLpPpDQ .RG RED PRGHOD VORYHQVNEK
QDMYHUL UDVSRQ UL]JLND D QDMPDQML UDVSRQ UL]JLND MH Q
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odnos efikasnih granica je kod oba modela pri niskim i visokim razinama rfkakboba modela

na vilo QLVNLP UD]JLQDPD UL]JLND SRUWIHOML REOLNRYDQL QD
QDMEROMH UH]XOWDWH GRN VX QDMOR&ALML UH]XOWDWL QD
UL]JLND NRG REDMX PRGHOD VUELMDQV NRa\likéd MWhtbdel@ D QD ME
QDMEROML UH]XOWDW MH QD VORYHQVNRP WUALaAWX NDSLW!
polrs Y DULMDQFH SRVWLJQXW QD KUYDWVNRP WUALa&WX NDSL
XRpDYDMX VH SUL VUH Gadg Efikdsnid pdrifeddbddthivedih primdj@nom varijance

SUL VUHGQMLP UD]LQDPD UL]JLND KUYDWVNR WUAaLaWH LPD
efikasnih portfelja dobivenih primjenom donje poWtDULMDQFH UL]JLND VORYHQV
najbolji omjer prinoa i rizika. 9HUH UD]JOLNH L]JPHYyX GYDMX PRGHOD YL
HILNDVQLK SRUWIHOMD 7DNR QD SULPMHU QD KUYDWVNRP V
VDPR QDMPDQMH UL]JLPQRJ SRUWIHajancovR & kédRmobe@Ds V' G R (
varjanFRP LVWD GLRQLFD XOD]JL X VDVWDY VYLK SRUWIHOMD F
kapitala dionica KRKG ulazi u sastav tri efikasna portfelja kod modela s donjom polu
varijancom, a kod modela s varijancom ista dionica ulazi u sastav svih efikastiéijg osim
QDMUL]LpQLMHJ 1D VUELMDQVNRP WUALAWX NDSLWDOD GLRC
efikasnog portfelja kod modela s donjom pehrijancom, a kod modela s varijancom ista

dionica ulazi u sastav svih efikasnih portfelja osimUd]Lp ADMHGLHQR XSXUXMH QD ]|
dadonjapoluY DULMDQFD QRVL UD]J]OLpLWH UH]XOWDWH RG YDULML
X RYLVQRVWL R UD]JLQL UL]JLND L SULQRVD 1D KUYDWVNRP L
QLVX Xa0H MHGIQWNDHIKNDVQRJ SRUWIHOMD L]JUDpXQDWRJ SUI
QLMHGQRJ HILNDVQRJ SRUWIHO M D -\alijaich X aBWrRahafzlsenimM H Q R P
WUALAWLPD LVWD GLRQLFD NRMD MHGLQD REfrim¢XomiH QDMU
YDULMDQFH MHGLQD REOLNXMH L QDMUL]LpQL MiarilgndeNDV QL S
1D SULPMHU LQYHVWLWRU VNORQ UL]JLNX NRML SUHIHULUD
RGUHVHQL L]QRV X MHG Qo ownierilrizikd XojGprimjenjLfeX N hhrRtskovi i
VUELMDQVNRP WUALAWX LQYHVWLWRU UH RVWYDULWL L MHC(
XODJDQMHP X QDMUL]LPpQLML HILNDVQL SRUWIHOM JGMH MH
S UL QR Vosivrea kol modela s donjom pelarijancom kao mjerom rizika. S obzirom na
XWYUyHQX DVLPHWULPQRVW GLVWULEXFLMD SULQRVD GLRQL
sastave efikasnih portfeliX GYDPD LVWUDALYDQLP PRG&#@hvEtD raRlSsasW LP L] D |
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LVWUDALYDpPpND RELISERM]QDANDUDNWHULVWLNH UHJL-RQDOQL
varijanca prikladnija je mjera rizika od varijanceuz napomene kako bi stvarnim ulaganjem na
KUYDWVNRP VORYHQVNRP L \hbohiEwrdmbrioRém RefodM bhagdli povatao R G U H
SRWYUGLWL SUHGQRV Waridice hdWwatianddin. GIR KrdjuHd&R @fkasnog
SRUWIHOMD RYLVLW UH R LQYHVWLWRURYRM IXQNFLML NRUL
njegovoj sklonosti riku.
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PRILOZI

3ULORJ 7TMHGQH FLMHQH |1DWYDUDQMD RGDEUDQLK GLRQLFD VD =DJ

datum CROBE> ADPL  ADRS2 ATGR ATPL ERNT HT KOEI PODR RIVP ZABA
1.1.2016 1689,63 97,84 364,73 828,02 137,83 1035,78 143,68 654,92 336,78 23,92 36,34
8.1.2016 163594 95,00 361,18 822,21 129,20 1000,20 140,56 650,10 329,90 23,84 36,52
15.1.2016 1588,18 96,73 349,57 812,72 118,90 990,72 137,84 630,01 311,93 23,34 35,64
22.1.2016 1604,20 95,34 347,35 809,12 119,40 983,01 139,39 637,00 313,89 22,83 36,75
29.1.2016 1612,19 93,12 345,00 814,01 117,75 991,53 139,61 647,99 318,97 2291 37,23
5.2.2016 1603,52 96,33 342,04 810,11 109,22 971,61 140,89 647,00 31459 22,82 37,94
12.2.2016 1592,84 94,53 341,00 805,36 100,00 942,43 140,35 631,14 313,38 22,95 37,88
19.2.2016 1621,21 97,01 362,16 809,00 104,86 994,78 145,94 640,55 315,19 2291 38,34
26.2.2016 1613,22 101,35 358,51 809,27 99,01 998,01 141,27 636,84 316,02 23,12 38,98
4.3.2016 1599,71 101,91 353,33 805,00 107,98 992,20 140,89 637,56 311,04 23,49 39,49
11.3.2016 1613,45 101,00 355,03 810,02 115,49 101594 142,64 63542 309,94 23,88 39,23
18.3.2016 1630,32 99,00 364,57 800,16 103,45 1040,11 142,68 648,74 319,80 24,32 39,48
25.3.2016 1661,51 101,20 380,50 804,90 110,47 1108,23 143,77 640,00 324,43 24,62 39,86
1.4.2016 1671,08 102,37 390,01 823,03 115,74 1100,57 145,41 645,89 320,53 24,54 41,47
8.4.2016 1661,17 102,32 390,17 815,55 108,08 1091,94 146,53 631,53 320,21 24,58 39,64
15.4.2016 1686,10 99,40 397,00 817,15 117,55 1089,75 146,22 642,43 327,72 24,67 41,64
22.4.2016 1693,14 97,89 397,75 814,76 119,21 1079,26 147,74 655,00 330,04 24,62 41,00
29.4.2016 1688,48 99,98 394,94 815,00 126,90 1081,87 143,89 645,00 328,86 24,49 41,76
6.5.2016 1686,40 97,12 391,71 815,01 120,00 1116,57 139,17 649,98 340,17 24,05 40,70
13.5.2016 1698,76 97,17 392,33 827,51 122,41 1118,26 140,03 669,51 340,65 24,06 40,72
20.5.2016 1698,16 99,61 392,77 81591 132,42 1122,40 139,90 669,05 342,94 23,84 40,00
27.5.2016 1721,49 105,98 394,00 815,00 134,26 1122,66 140,30 683,61 347,73 24,00 40,50
3.6.2016 1704,14 114,62 387,50 815,25 129,06 1012,35 141,17 686,13 341,71 24,01 40,87
10.6.2016 1694,96 111,25 399,20 818,49 130,65 1004,35 140,72 670,00 343,00 23,98 39,35



17.6.2016
24.6.2016
1.7.2016
8.7.2016
15.7.2016
22.7.2016
29.7.2016
5.8.2016
12.8.2016
19.8.2016
26.8.2016
2.9.2016
9.9.2016
16.9.2016
23.9.2016
30.9.2016
7.10.2016
14.10.2016
21.10.2016
28.10.2016
4.11.2016
11.11.2016
18.11.2016
25.11.2016
2.12.2016
9.12.2016
16.12.2016
23.12.2016
30.12.2016
6.1.2017
13.1.2017
20.1.2017

1678,85
1653,32
1679,48
1723,79
1724,23
1749,83
1773,97
1770,25
1786,31
1792,81
1808,54
1823,65
1851,17
1875,90
1937,17
1941,32
1992,03
1972,42
1959,68
1964,41
1946,98
1962,86
1978,63
1992,49
1986,33
1982,98
1968,33
1991,43
1994,84
2030,28
2075,95
2096,56

112,95
109,08
112,33
122,54
119,66
114,52
111,65
112,52
115,36
118,01
119,00
123,83
128,17
126,42
131,19
136,88
140,01
140,04
140,01
139,86
138,80
137,49
137,64
139,88
138,19
135,67
134,09
135,62
138,61
138,02
139,46
139,80

387,53
387,73
377,95
381,82
383,87
393,46
408,49
402,19
401,22
404,26
406,95
405,46
415,90
417,93
435,66
436,19
480,19
459,15
449,74
450,00
454,45
451,55
451,78
457,47
459,57
456,57
453,02
457,78
456,30
460,00
466,81
469,74

815,41
793,83
814,74
814,37
824,09
818,85
816,14
814,20
814,03
816,58
819,16
821,98
844,11
847,00
871,03
868,62
879,01
869,94
866,03
865,04
873,07
882,41
883,31
891,00
874,90
869,69
867,05
870,02
884,12
881,36
910,00
931,38

136,31
132,19
136,68
146,68
174,42
195,00
181,16
172,15
184,14
185,00
182,37
173,31
193,60
176,11
193,57
180,03
196,71
240,84
281,90
295,17
301,31
342,26
367,92
351,04
329,35
321,24
283,93
282,83
282,55
282,16
291,71
307,72

1008,01
1001,02
1004,95
1020,40
1006,38
1003,96
1009,09
1010,47
1016,31
1016,91
1030,85
1095,75
1127,12
1163,74
1138,20
1142,00
1149,09
1149,67
1152,58
1144,50
1124,34
1115,05
1102,00
1129,66
1145,92
1140,31
1144,47
1153,33
1163,99
1187,80
1240,26
1257,54

140,82
139,26
141,63
142,76
142,79
142,85
143,18
142,45
142,24
143,43
145,53
154,59
156,19
161,10
164,87
163,60
165,17
161,81
159,93
164,23
166,07
162,71
162,30
163,24
167,09
171,14
171,86
175,50
169,03
167,64
173,17
173,38

667,07
650,00
636,85
675,00
662,68
675,77
663,00
656,87
658,06
657,90
669,89
674,90
673,00
662,23
673,67
676,38
690,27
682,76
683,20
678,75
670,91
683,79
682,03
691,67
680,03
682,00
680,00
690,39
690,00
703,41
710,00
755,49

339,56
325,18
330,22
342,80
333,99
335,71
359,00
356,00
359,76
360,35
365,79
356,97
360,34
361,06
383,84
379,00
381,00
374,20
371,60
369,60
370,37
367,43
379,87
381,85
380,44
375,51
374,58
378,78
379,22
382,61
380,15
381,10

23,98
23,93
24,77
25,05
24,76
25,45
26,66
26,88
27,22
29,33
29,00
28,78
28,85
30,32
32,84
34,15
34,48
35,00
32,98
32,55
31,47
31,78
33,89
34,53
34,07
34,33
33,90
33,98
34,59
36,22
38,92
38,56

39,01
39,43
39,08
39,02
39,84
40,55
41,26
41,01
42,26
41,85
42,08
41,07
40,57
44,77
49,17
48,83
51,74
50,55
50,05
50,99
48,91
48,82
49,00
50,97
51,60
52,77
50,70
53,90
54,00
57,28
59,96
59,19
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27.1.2017

3.2.2017
10.2.2017
17.2.2017
24.2.2017

3.3.2017
10.3.2017
17.3.2017
24.3.2017
31.8.2017

7.4.2017
14.4.2017
21.4.2017
28.4.2017

5.5.2017
12.5.2017
19.5.2017
26.5.2017

2.6.2017

9.6.2017
16.6.2017
23.6.2017
30.6.2017

2108,89
2170,28
2163,03
2192,75
2243,46
2218,38
2225,09
2177,24
2112,83
1989,27
1950,41
1905,29
1949,21
1901,87
1904,50
1885,17
1861,19
1862,07
1853,31
1839,81
1857,87
1864,58
1865,57

141,98
146,99
152,97
152,45
158,17
162,88
164,24
164,77
160,01
156,89
157,57
157,90
159,00
163,75
165,64
171,49
170,47
172,31
166,64
168,87
167,46
169,28
166,15

470,02
487,60
496,25
497,63
511,37
505,57
499,76
493,07
488,71
461,75
457,72
452,78
469,68
457,32
457,20
469,98
462,75
460,05
474,62
456,66
464,93
471,83
464,96

922,00
929,81
943,59
943,83
984,26
909,08
916,32
901,05
881,34
784,12
795,29
790,62
819,97
794,93
780,02
780,07
771,59
750,97
758,56
754,49
770,00
775,04
770,40

336,52
334,01
329,27
329,90
312,95
324,46
377,44
382,65
388,54
408,94
432,33
465,25
430,56
417,59
406,23
400,63
370,04
383,56
380,08
399,60
381,72
389,92
397,65

1247,43
1292,87
1320,24
1342,56
1424,46
1406,97
1407,05
1402,35
1408,65
1358,22
1371,93
1368,88
1341,92
1313,70
1343,78
1320,92
1306,62
1302,62
1292,36
1178,38
1243,36
1229,27
1245,72

172,65
173,71
174,47
179,11
189,50
187,06
185,12
179,90
174,11
172,63
173,70
175,28
174,36
178,44
176,38
172,06
168,52
168,19
173,42
174,42
177,42
175,57
181,91

777,87
824,83
799,43
819,54
856,06
849,90
849,29
829,94
799,99
787,62
786,68
752,53
767,70
799,10
799,90
801,54
788,48
793,38
757,30
741,27
726,14
725,52
730,05

394,36
413,90
412,85
409,05
418,67
407,91
403,17
390,29
365,24
351,38
349,27
350,01
367,43
348,57
346,23
347,00
340,16
339,61
320,61
311,22
316,22
324,66
323,61

39,03
41,95
41,55
42,11
42,07
42,54
41,99
43,91
42,78
42,29
42,04
42,19
42,48
41,92
41,94
40,56
40,26
40,03
41,34
41,81
43,56
43,12
43,85

58,96
60,56
62,53
62,60
64,63
66,20
66,72
64,88
64,77
59,45
59,31
57,38
58,91
48,62
48,70
48,55
46,40
46,98
46,03
44,85
45,59
46,68
46,70
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Prilog2: 7TMHGQL SULQRVL RGDEUDQLK GLRQLFD VD =DJUHEDpPNH EXU]H

datum CROBEX ADPL ADRS2 ATGR ATPL ERNT HT KOEI PODR RIVP ZABA
1.1.2016
8.1.2016 -0,03229 -0,02946 -0,00978 -0,00704 -0,06466 -0,03495 -0,02195 -0,00739 -0,02064 -0,00335 0,00494
15.1.2016 -0,02963 0,01805 -0,03267 -0,01161 -0,08308 -0,00952 -0,01954 -0,03139 -0,05601 -0,02120 -0,02439
22.1.2016 0,01004 -0,01447 -0,00637 -0,00444 0,00420 -0,00781 0,01118 0,01103 0,00626 -0,02209 0,03067
29.1.2016 0,00497 -0,02356 -0,00679 0,00603 -0,01392 0,00863 0,00158 0,01711 0,01605 0,00350 0,01298
5.2.2016 -0,00539 0,03389 -0,00862 -0,00480 -0,07520 -0,02029 0,00913 -0,00153 -0,01383 -0,00394 0,01889
12.2.2016 -0,00668 -0,01886 -0,00305 -0,00588 -0,08819 -0,03049 -0,00384 -0,02482 -0,00385 0,00568 -0,00158
19.2.2016 0,01765 0,02590 0,06020 0,00451 0,04746 0,05406 0,03906 0,01480 0,00576 -0,00174 0,01207
26.2.2016 -0,00494 0,04377 -0,01013 0,00033 -0,05741 0,00324 -0,03252 -0,00581 0,00263 0,00912 0,01655
4.3.2016 -0,00841 0,00551 -0,01455 -0,00529 0,08673 -0,00584 -0,00269 0,00113 -0,01588 0,01588 0,01300
11.3.2016 0,00855 -0,00897 0,00480 0,00622 0,06724 0,02364 0,01234 -0,00336 -0,00354 0,01647 -0,00661
18.3.2016 0,01040 -0,02000 0,02652 -0,01225 -0,11010 0,02351 0,00028 0,02075 0,03132 0,01826 0,00635
25.3.2016 0,01895 0,02198 0,04277 0,00591 0,06566 0,06344 0,00761 -0,01356 0,01437 0,01226 0,00958
1.4.2016 0,00574 0,01149 0,02469 0,02227 0,04660 -0,00694 0,01134 0,00916 -0,01209 -0,00325 0,03960
8.4.2016 -0,00595 -0,00049 0,00041 -0,00913 -0,06847 -0,00787 0,00767 -0,02248 -0,00100 0,00163 -0,04513
15.4.2016 0,01490 -0,02895 0,01735 0,00196 0,08399 -0,00201 -0,00212 0,01711 0,02318 0,00365 0,04922
2242016 0,00417 -0,01531 0,00189 -0,00293 0,01402 -0,00967 0,01034 0,01938 0,00705 -0,00203 -0,01549
29.4.2016 -0,00276 0,02113 -0,00709 0,00029 0,06251 0,00242 -0,02640 -0,01538 -0,00358 -0,00529 0,01837
6.5.2016 -0,00123 -0,02902 -0,00821 0,00001 -0,05591 0,03157 -0,03335 0,00769 0,03381 -0,01813 -0,02571
13.5.2016 0,00730 0,00051 0,00158 0,01522 0,01988 0,00151 0,00616 0,02960 0,00141 0,00042 0,00049
20.5.2016 -0,00035 0,02480 0,00112 -0,01412 0,07860 0,00370 -0,00093 -0,00069 0,00670 -0,00919 -0,01784
27.5.2016 0,01364 0,06199 0,00313 -0,00112 0,01380 0,00023 0,00286 0,02153 0,01387 0,00669 0,01242
3.6.2016 -0,01013 0,07837 -0,01664 0,00031 -0,03950 -0,10343 0,00618 0,00368 -0,01746 0,00042 0,00909
10.6.2016 -0,00540 -0,02984 0,02975 0,00397 0,01224 -0,00793 -0,00319 -0,02379 0,00377 -0,00125 -0,03790
17.6.2016 -0,00955 0,01517 -0,02967 -0,00377 0,04241 0,00364 0,00071 -0,00438 -0,01008 0,00000 -0,00868
24.6.2016 -0,01532 -0,03486 0,00052 -0,02682 -0,03069 -0,00696 -0,01114 -0,02592 -0,04327 -0,00209 0,01071
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1.7.2016
8.7.2016
15.7.2016
22.7.2016
29.7.2016
5.8.2016
12.8.2016
19.8.2016
26.8.2016
2.9.2016
9.9.2016
16.9.2016
23.9.2016
30.9.2016
7.10.2016
14.10.2016
21.10.2016
28.10.2016
4.11.2016
11.11.2016
18.11.2016
25.11.2016
2.12.2016
9.12.2016
16.12.2016
23.12.2016
30.12.2016
6.1.2017
13.1.2017
20.1.2017
27.1.2017
3.2.2017

0,01570
0,02604
0,00026
0,01474
0,01370
-0,00210
0,00903
0,00363
0,00874
0,00832
0,01498
0,01327
0,03214
0,00214
0,02579
-0,00989
-0,00648
0,00241
-0,00891
0,00812
0,00800
0,00698
-0,00310
-0,00169
-0,00742
0,01167
0,00171
0,01761
0,02225
0,00988
0,00586
0,02869

0,02936
0,08700
-0,02378
-0,04390
-0,02538
0,00776
0,02493
0,02271
0,00835
0,03979
0,03445
-0,01375
0,03704
0,04246
0,02261
0,00021
-0,00021
-0,00107
-0,00761
-0,00948
0,00109
0,01614
-0,01216
-0,01840
-0,01171
0,01135
0,02181
-0,00427
0,01038
0,00244
0,01547
0,03468

-0,02555
0,01019
0,00535
0,02468
0,03749

-0,01554

-0,00241
0,00755
0,00663

-0,00367
0,02542
0,00487
0,04155
0,00122
0,09610

-0,04480

-0,02071
0,00058
0,00984

-0,00640
0,00051
0,01252
0,00458

-0,00655

-0,00781
0,01045

-0,00324
0,00808
0,01470
0,00626
0,00060
0,03672

0,02600
-0,00045
0,01186
-0,00638
-0,00332
-0,00238
-0,00021
0,00313
0,00315
0,00344
0,02657
0,00342
0,02798
-0,00277
0,01189
-0,01037
-0,00450
-0,00114
0,00924
0,01064
0,00102
0,00867
-0,01823
-0,00597
-0,00304
0,00342
0,01608
-0,00313
0,03198
0,02322
-0,01012
0,00844

0,03340
0,07061
0,17321
0,11153
-0,07362
-0,05101
0,06733
0,00466
-0,01432
-0,05096
0,11071
-0,09469
0,09453
-0,07252
0,08861
0,20240
0,15742
0,04600
0,02059
0,12743
0,07229
-0,04697
-0,06378
-0,02493
-0,12346
-0,00388
-0,00099
-0,00138
0,03329
0,05343
0,08947
-0,00749

0,00392
0,01526
-0,01383
-0,00241
0,00510
0,00137
0,00576
0,00059
0,01362
0,06106
0,02823
0,03197
-0,02219
0,00333
0,00619
0,00050
0,00253
-0,00704
-0,01777
-0,00830
-0,01177
0,02479
0,01429
-0,00491
0,00364
0,00771
0,00920
0,02025
0,04322
0,01384
-0,00807
0,03578

0,01688
0,00795
0,00021
0,00042
0,00231
-0,00511
-0,00148
0,00833
0,01454
0,06039
0,01030
0,03095
0,02313
-0,00773
0,00955
-0,02055
-0,01169
0,02653
0,01114
-0,02044
-0,00252
0,00578
0,02331
0,02395
0,00420
0,02096
-0,03756
-0,00826
0,03245
0,00121
-0,00422
0,00612

-0,02044
0,05818
-0,01842
0,01956
-0,01908
-0,00929
0,00181
-0,00024
0,01806
0,00745
-0,00282
-0,01613
0,01713
0,00401
0,02033
-0,01094
0,00064
-0,00653
-0,01162
0,01902
-0,00258
0,01404
-0,01697
0,00289
-0,00294
0,01516
-0,00057
0,01925
0,00933
0,06210
0,02919
0,05862

0,01538
0,03739
-0,02604
0,00514
0,06707
-0,00839
0,01051
0,00164
0,01498
-0,02441
0,00940
0,00200
0,06118
-0,01269
0,00526
-0,01801
-0,00697
-0,00540
0,00208
-0,00797
0,03330
0,00520
-0,00370
-0,01304
-0,00248
0,01115
0,00116
0,00890
-0,00645
0,00250
0,03420
0,04836

0,03450
0,01124
-0,01164
0,02749
0,04645
0,00822
0,01257
0,07466
-0,01132
-0,00762
0,00243
0,04970
0,07984
0,03912
0,00962
0,01497
-0,05945
-0,01312
-0,03374
0,00980
0,06428
0,01871
-0,01341
0,00760
-0,01260
0,00236
0,01779
0,04605
0,07190
-0,00929
0,01212
0,07215

-0,00892
-0,00154
0,02080
0,01766
0,01736
-0,00608
0,03003
-0,00975
0,00548
-0,02429
-0,01225
0,09851
0,09375
-0,00694
0,05789
-0,02327
-0,00994
0,01861
-0,04165
-0,00184
0,00368
0,03942
0,01228
0,02242
-0,04002
0,06120
0,00185
0,05897
0,04573
-0,01293
-0,00389
0,02678
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10.2.2017
17.2.2017
24.2.2017

3.3.2017
10.3.2017
17.3.2017
24.3.2017
31.8.2017

7.4.2017
14.4.2017
21.4.2017
28.4.2017

5.5.2017
12.5.2017
19.5.2017
26.5.2017

2.6.2017

9.6.2017
16.6.2017
23.6.2017
30.6.2017

-0,00335
0,01365
0,02286

-0,01124
0,00302

-0,02174

-0,03003

-0,06026

-0,01973

-0,02341
0,02279

-0,02459
0,00138

-0,01020

-0,01280
0,00047

-0,00472

-0,00731
0,00977
0,00361
0,00053

0,03988
-0,00341
0,03683
0,02934
0,00832
0,00322
-0,02931
-0,01969
0,00432
0,00209
0,00694
0,02944
0,01148
0,03471
-0,00597
0,01074
-0,03346
0,01329
-0,00838
0,01081
-0,01866

0,01758
0,00278
0,02724
-0,01141
-0,01156
-0,01348
-0,00888
-0,05675
-0,00877
-0,01085
0,03665
-0,02667
-0,00026
0,02757
-0,01550
-0,00585
0,03118
-0,03858
0,01795
0,01473
-0,01467

0,01471
0,00025
0,04194
-0,07946
0,00793
-0,01680
-0,02212
-0,11688
0,01414
-0,00589
0,03645
-0,03101
-0,01893
0,00006
-0,01093
-0,02709
0,01006
-0,00538
0,02035
0,00652
-0,00600

-0,01429
0,00191
-0,05275
0,03612
0,15125
0,01371
0,01528
0,05117
0,05562
0,07339
-0,07749
-0,03059
-0,02758
-0,01388
-0,07943
0,03588
-0,00911
0,05008
-0,04578
0,02125
0,01963

0,02095
0,01676
0,05921
-0,01235
0,00006
-0,00335
0,00448
-0,03646
0,01004
-0,00223
-0,01989
-0,02125
0,02264
-0,01716
-0,01088
-0,00307
-0,00791
-0,09233
0,05368
-0,01140
0,01329

0,00437
0,02625
0,05639
-0,01296
-0,01043
-0,02860
-0,03271
-0,00854
0,00618
0,00906
-0,00526
0,02313
-0,01161
-0,02480
-0,02079
-0,00196
0,03062
0,00575
0,01705
-0,01048
0,03547

-0,03128
0,02484
0,04360

-0,00722

-0,00072

-0,02305

-0,03675

-0,01558

-0,00119

-0,04438
0,01996
0,04009
0,00100
0,00205

-0,01643
0,00620

-0,04654

-0,02139

-0,02062

-0,00085
0,00622

-0,00254
-0,00925

0,02325
-0,02604
-0,01169
-0,03247
-0,06634
-0,03869
-0,00602

0,00212

0,04857
-0,05269
-0,00674

0,00222
-0,01991
-0,00162
-0,05757
-0,02973

0,01594

0,02634
-0,00324

-0,00958
0,01339
-0,00095
0,01111
-0,01301
0,04471
-0,02607
-0,01152
-0,00593
0,00356
0,00685
-0,01327
0,00048
-0,03346
-0,00742
-0,00573
0,03220
0,01130
0,04100
-0,01015
0,01679

0,03201
0,00112
0,03191
0,02400
0,00782
-0,02797
-0,00170
-0,08571
-0,00236
-0,03308
0,02632
-0,19198
0,00164
-0,00308
-0,04529
0,01242
-0,02043
-0,02597
0,01636
0,02363
0,00043
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Prilog 3: Tjedne cijene zatvaranja odabrarh dionica sa Ljubljanske burze

datum SBITOP CICG GRVG |EKG KRKG LKPG PETG POSR TLSG  UKIG ZNTG
1.1.2016 696,15 76,00 4,60 0,53 65,20 23,00 255,80 12,95 73,01 11,15 23,50
8.1.2016 681,03 76,00 4,50 0,55 62,30 22,25 249,00 12,63 73,95 11,12 24,00
15.1.2016 670,11 76,00 4,40 0,68 60,69 21,45 250,00 12,20 73,19 11,25 23,70
22.1.2016 675,80 75,00 4,48 0,56 60,80 22,49 255,00 12,01 72,50 10,80 23,85
29.1.2016 688,77 73,90 4,50 0,62 62,00 22,98 260,00 12,89 72,50 11,00 24,00
5.2.2016 680,16 73,40 4,46 0,55 61,15 22,39 256,05 12,50 73,50 11,00 23,75
12.2.2016 667,60 71,98 4,30 0,60 60,50 20,72 259,10 11,80 72,21 11,10 22,90
19.2.2016 674,56 71,00 4,28 0,54 60,55 21,00 262,00 11,94 72,51 11,08 23,80
26.2.2016 685,36 71,20 4,40 0,51 61,50 21,15 267,30 12,50 73,49 10,56 23,66
4.3.2016 694,58 74,00 4,39 0,55 61,00 21,74 272,00 12,49 75,50 11,50 24,80
11.3.2016 711,87 79,00 4,32 0,58 61,35 23,00 274,80 13,70 77,50 11,40 26,01
18.3.2016 714,35 80,00 4,22 0,51 60,90 23,63 277,00 14,01 79,01 11,00 25,68
25.3.2016 719,69 82,50 4,40 0,51 61,10 23,35 276,50 14,30 79,00 11,00 26,55
1.4.2016 722,30 82,50 4,37 0,54 60,91 23,10 279,55 14,50 78,51 10,90 27,00
8.4.2016 722,84 82,00 4,42 0,55 61,00 22,90 283,00 14,10 77,00 10,99 27,35
15.4.2016 715,77 80,00 4,70 0,53 60,85 23,00 271,50 14,55 76,40 10,60 26,75
22.4.2016 718,27 78,02 4,80 0,53 60,82 22,75 275,65 14,51 75,00 11,01 27,11
29.4.2016 711,83 79,80 5,20 0,60 60,62 23,00 262,10 14,80 75,00 11,40 26,80
6.5.2016 714,26 80,10 5,20 0,52 60,50 22,60 265,10 14,60 77,00 11,90 26,92
13.5.2016 714,77 83,50 5,30 0,61 60,50 23,00 263,00 14,60 76,98 13,00 27,01
20.5.2016 707,72 82,00 5,95 0,55 59,05 23,00 263,00 14,50 73,00 14,00 26,48
27.5.2016 706,36 81,00 6,13 0,78 59,00 23,00 264,50 14,60 71,00 14,00 26,01
3.6.2016 694,46 81,90 6,18 0,75 59,50 23,00 262,10 14,30 70,50 14,50 23,13



10.6.2016
17.6.2016
24.6.2016
1.7.2016
8.7.2016
15.7.2016
22.7.2016
29.7.2016
5.8.2016
12.8.2016
19.8.2016
26.8.2016
2.9.2016
9.9.2016
16.9.2016
23.9.2016
30.9.2016
7.10.2016
14.10.2016
21.10.2016
28.10.2016
4.11.2016
11.11.2016
18.11.2016
25.11.2016
2.12.2016
9.12.2016
16.12.2016
23.12.2016
30.12.2016
6.1.2017
13.1.2017

693,19
680,78
680,92
687,49
701,75
700,84
703,30
719,61
710,71
715,34
725,34
734,29
733,58
737,30
740,12
744,56
741,71
737,38
724,15
739,71
746,61
740,18
734,09
711,37
706,14
693,01
705,46
710,45
705,21
717,59
728,91
735,81

78,11
78,50
79,15
78,05
79,00
85,00
87,88
86,00
88,00
86,00
88,99
89,99
86,50
84,90
87,10
93,80
101,50
101,50
95,90
101,00
103,00
102,00
103,10
127,40
136,90
135,30
147,00
161,90
160,00
162,00
169,80
172,00

6,55
6,42
6,00
6,25
6,50
6,65
6,63
7,70
7,15
7,30
7,60
7,80
7,65
8,30
8,30
8,45
7,90
7,87
8,10
9,10
8,78
8,79
8,62
6,00
6,05
5,90
5,83
5,85
5,82
6,00
6,05
6,50

0,70
0,90
0,95
0,95
0,94
0,84
0,83
0,80
0,92
0,94
1,00
1,09
1,10
1,20
1,35
1,26
1,14
1,15
1,09
1,04
1,15
1,15
1,05
1,04
1,03
1,15
1,16
1,20
1,17
1,18
1,30
1,28

58,91
57,52
57,50
58,00
58,50
56,00
57,39
59,50
58,50
58,31
59,90
59,55
59,99
59,89
60,00
59,71
61,90
59,56
58,77
58,65
58,50
58,00
58,00
56,01
54,00
51,12
53,30
52,86
51,00
52,90
52,85
52,31

22,71
22,16
22,50
22,80
22,98
22,25
22,40
22,90
22,61
22,69
22,55
22,99
23,00
22,75
22,63
23,25
23,00
23,00
23,01
23,10
23,15
23,10
22,80
23,00
23,00
22,81
23,00
24,40
24,88
25,00

1,30

1,28

263,10
256,10
261,15
263,10
266,15
280,00
278,50
278,00
273,00
275,60
280,00
290,50
293,70
294,95
304,50
312,80
306,20
313,55
302,25
314,00
319,75
317,00
310,00
317,00
318,00
316,00
315,15
317,10
318,00
325,00
320,30
322,05

14,40
14,40
14,25
14,24
14,50
14,60
14,30
14,36
14,50
14,75
14,93
15,00
14,30
14,20
14,03
14,06
13,99
13,92
13,20
13,02
13,65
13,30
13,30
13,37
13,37
13,28
13,10
13,15
13,35
13,22
13,56
14,22

70,40
70,00
70,11
70,50
73,99
73,00
72,00
72,00
73,00
72,50
74,00
73,50
72,80
72,60
72,00
71,00
71,22
71,41
71,15
71,15
72,40
71,50
71,75
70,50
71,00
70,01
72,41
72,00
71,80
71,10
76,90
78,00

13,75
13,00
13,50
15,50
14,79
14,80
14,60
14,70
15,00
15,80
16,39
16,50
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,51
18,20
18,90
17,51
17,50
17,50
18,35
18,20
19,00
18,50
17,50
19,80
19,50
19,41
19,60

22,55
22,45
22,30
22,51
23,51
23,45
23,65
23,80
24,00
24,50
23,80
24,09
24,15
24,14
23,50
23,09
22,50
22,40
22,03
22,60
23,11
23,00
23,02
22,50
22,65
22,68
23,02
23,21
23,15
23,20
24,20
24,28
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20.1.2017
27.1.2017

3.2.2017
10.2.2017
17.2.2017
24.2.2017

3.3.2017
10.3.2017
17.3.2017
24.3.2017
31.3.2017

7.4.2017
14.4.2017
21.4.2017
28.4.2017

5.5.2017
12.5.2017
19.5.2017
26.5.2017

2.6.2017

9.6.2017
16.6.2017
23.6.2017
30.6.2017

737,93
744,36
744,09
755,49
762,63
774,52
793,83
793,37
801,72
791,71
774,70
779,43
778,24
773,44
782,32
777,11
782,68
784,68
789,05
790,97
792,17
784,23
792,22
796,40

170,00
173,00
173,00
183,50
189,45
191,60
195,00
187,15
189,90
180,95
184,60
180,10
174,10
175,00
182,00
179,00
175,00
191,00
194,90
190,00
184,15
183,00
170,15
167,50

6,36
6,30
6,30
6,30
6,53
6,60
6,62
7,05
7,21
7,19
7,00
6,55
6,75
6,60
6,65
6,55
6,65
6,60
6,75
6,45
6,42
6,35
6,30
6,30

1,38
1,39
1,45
1,53
1,88
1,78
1,85
1,70
1,50
1,52
1,70
1,61
1,75
1,75
1,80
1,71
1,70
1,75
191
1,94
1,94
1,92
1,95
191

52,02
52,40
52,00
51,01
51,10
51,50
52,94
52,56
53,00
53,00
52,15
53,10
52,87
52,10
52,30
51,60
53,50
53,00
52,89
53,01
53,20
53,53
54,50
55,00

1,38
1,39
1,45
1,53
1,88
1,78
1,85
1,70
1,50
1,52
1,70
1,61
1,75
1,75
1,80
1,71
1,70
1,75
191
1,94
1,94
1,92
1,95
191

327,00
329,00
327,00
331,95
330,00
340,95
358,00
356,00
352,05
347,50
336,05
340,00
345,00
346,00
351,00
355,00
352,50
355,20
357,05
360,00
360,00
361,20
373,00
375,00

14,81
15,00
15,00
16,30
16,19
16,80
16,95
16,40
16,30
16,30
16,20
16,08
16,10
15,65
15,80
15,55
15,55
15,60
15,97
16,00
16,25
15,16
15,50
15,11

78,00
81,00
81,20
82,00
85,95
86,60
87,00
85,79
87,20
86,00
86,79
86,00
84,00
83,70
85,98
84,20
84,15
82,70
83,00
82,80
83,00
84,55
83,20
85,00

19,90
19,80
19,95
19,80
19,80
19,56
19,99
19,85
19,59
19,00
19,40
19,60
19,10
19,30
19,00
18,70
18,65
18,16
18,17
18,50
18,53
17,90
18,50
18,05

24,32
24,52
24,90
26,40
26,20
26,52
26,31
26,80
27,60
27,10
26,00
26,60
26,20
26,52
26,72
27,00
26,88
27,03
27,10
27,35
27,38
24,91
24,96
25,00
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Prilog 4: Tjedni prinosi odabranih dionica sa Ljubljanske burze

datum
1.1.2016
8.1.2016
15.1.2016
22.1.2016
29.1.2016
5.2.2016
12.2.2016
19.2.2016
26.2.2016
4.3.2016
11.3.2016
18.3.2016
25.3.2016
1.4.2016
8.4.2016
15.4.2016
22.4.2016
29.4.2016
6.5.2016
13.5.2016
20.5.2016
27.5.2016
3.6.2016
10.6.2016
17.6.2016
24.6.2016
1.7.2016
8.7.2016
15.7.2016

SBITOP CICG
-0,0220  0,0000
-0,0162 0,0000
0,0085 -0,0132
0,0190 -0,0148
-0,0126  -0,0068
-0,0186  -0,0195
0,0104 -0,0137
0,0159 0,0028
0,0134  0,0386
0,0246 0,0654
0,0035 0,0126
0,0074  0,0308
0,0036 0,0000
0,0007 -0,0061
-0,0098  -0,0247
0,0035 -0,0251
-0,0090  0,0226
0,0034  0,0038
0,0007 0,0416
-0,0099 -0,0181
-0,0019 -0,0123
-0,0170  0,0110
-0,0018 -0,0474
-0,0181 0,0050
0,0002 0,0082
0,0096 -0,0140
0,0205 0,0121
-0,0013 0,0732

GRVG

-0,0220
-0,0225
0,0173
0,0051
-0,0083
-0,0372
-0,0037
0,0267
-0,0025
-0,0158
-0,0232
0,0415
-0,0059
0,0105
0,0614
0,0211
0,0800
0,0000
0,0190
0,1159
0,0298
0,0078
0,0583
-0,0200
-0,0677
0,0408
0,0392
0,0228

IEKG

0,0370
0,2122
-0,2013
0,1073
-0,1164
0,0835
-0,1037
-0,0552
0,0717
0,0549
-0,1286
0,0078
0,0493
0,0183
-0,0333
-0,0019
0,1205
-0,1395
0,1577
-0,1017
0,3527
-0,0443
-0,0690
0,2513
0,0488
0,0000
-0,0053
-0,1113

KRKG

-0,0455
-0,0262
0,0018
0,0195
-0,0138
-0,0107
0,0008
0,0156
-0,0082
0,0057
-0,0074
0,0033
-0,0031
0,0015
-0,0025
-0,0005
-0,0033
-0,0020
0,0000
-0,0243
-0,0008
0,0084
-0,0100
-0,0239
-0,0003
0,0087
0,0086
-0,0437

LKPG

-0,0332
-0,0366
0,0471
0,0218
-0,0260
-0,0775
0,0134
0,0071
0,0273
0,0566
0,0270
-0,0119
-0,0108
-0,0087
0,0041
-0,0107
0,0109
-0,0175
0,0175
0,0000
0,0000
0,0000
-0,0127
-0,0245
0,0152
0,0132
0,0079
-0,0323

PETG

-0,0269
0,0040
0,0198
0,0194

-0,0153
0,0118
0,0111
0,0200
0,0174
0,0102
0,0080

-0,0018
0,0110
0,0123

-0,0415
0,0152

-0,0504
0,0114

-0,0080
0,0000
0,0057

-0,0091
0,0038

-0,0270
0,0195
0,0074
0,0115
0,0507

POSR

-0,0250
-0,0346
-0,0161
0,0707
-0,0303
-0,0576
0,0118
0,0458
-0,0008
0,0925
0,0224
0,0205
0,0139
-0,0280
0,0314
-0,0028
0,0195
-0,0133
0,0000
-0,0069
0,0065
-0,0204
0,0070
0,0000
-0,0105
-0,0007
0,0181
0,0069

TLSG

0,0128
-0,0103
-0,0095

0,0000

0,0137
-0,0177

0,0041

0,0134

0,0270

0,0261

0,0193
-0,0001
-0,0062
-0,0194
-0,0078
-0,0185

0,0000

0,0263
-0,0003
-0,0531
-0,0278
-0,0071
-0,0014
-0,0057

0,0016

0,0055

0,0483
-0,0135

UKIG

-0,0031
0,0121
-0,0408
0,0183
0,0000
0,0090
-0,0018
-0,0481
0,0853
-0,0087
-0,0357
-0,0005
-0,0087
0,0078
-0,0357
0,0379
0,0348
0,0429
0,0884
0,0741
0,0000
0,0351
-0,0531
-0,0561
0,0377
0,1382
-0,0469
0,0007

ZNTG

0,0211
-0,0126
0,0063
0,0063
-0,0105
-0,0364
0,0385
-0,0061
0,0473
0,0476
-0,0128
0,0333
0,0166
0,0131
-0,0222
0,0134
-0,0115
0,0043
0,0035
-0,0198
-0,0179
-0,1174
-0,0254
-0,0044
-0,0067
0,0094
0,0433
-0,0023
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22.7.2016
29.7.2016
5.8.2016
12.8.2016
19.8.2016
26.8.2016
2.9.2016
9.9.2016
16.9.2016
23.9.2016
30.9.2016
7.10.2016
14.10.2016
21.10.2016
28.10.2016
4.11.2016
11.11.2016
18.11.2016
25.11.2016
2.12.2016
9.12.2016
16.12.2016
23.12.2016
30.12.2016
6.1.2017
13.1.2017
20.1.2017
27.1.2017
3.2.2017
10.2.2017
17.2.2017
24.2.2017

0,0035
0,0229
-0,0124
0,0065
0,0139
0,0123
-0,0010
0,0051
0,0038
0,0060
-0,0038
-0,0059
-0,0181
0,0213
0,0093
-0,0086
-0,0083
-0,0314
-0,0074
-0,0188
0,0178
0,0070
-0,0074
0,0174
0,0157
0,0094
0,0029
0,0087
-0,0004
0,0152
0,0094
0,0155

0,0333
-0,0216
0,0230
-0,0230
0,0342
0,0112
-0,0396
-0,0187
0,0256
0,0741
0,0789
0,0000
-0,0568
0,0518
0,0196
-0,0098
0,0107
0,2116
0,0719
-0,0118
0,0829
0,0965
-0,0118
0,0124
0,0470
0,0129
-0,0117
0,0175
0,0000
0,0589
0,0319
0,0113

-0,0038
0,1504
-0,0741
0,0208
0,0403
0,0260
-0,0194
0,0815
0,0000
0,0179
-0,0673
-0,0044
0,0294
0,1164
-0,0357
0,0010
-0,0195
-0,3623
0,0083
-0,0251
-0,0119
0,0034
-0,0060
0,0305
0,0095
0,0714
-0,0218
-0,0095
0,0000
0,0002
0,0354
0,0110

-0,0132
-0,0368
0,1408
0,0204
0,0639
0,0842
0,0091
0,0870
0,1178
-0,0722
-0,0960
0,0070
-0,0573
-0,0424
0,1005
0,0000
-0,0910
-0,0086
-0,0135
0,1131
0,0061
0,0323
-0,0211
0,0085
0,0953
-0,0140
0,0752
0,0043
0,0451
0,0557
0,2040
-0,0535

0,0245
0,0361
-0,0169
-0,0033
0,0269
-0,0059
0,0074
-0,0017
0,0018
-0,0048
0,0360
-0,0385
-0,0134
-0,0020
-0,0026
-0,0086
0,0000
-0,0349
-0,0365
-0,0548
0,0418
-0,0083
-0,0358
0,0366
-0,0009
-0,0103
-0,0056
0,0073
-0,0077
-0,0192
0,0018
0,0078

0,0067
0,0219
-0,0127
0,0038
-0,0062
0,0191
0,0007
-0,0109
-0,0053
0,0270
-0,0108
0,0000
0,0004
0,0039
0,0022
-0,0022
-0,0131
0,0087
0,0000
-0,0083
0,0083
0,0591
0,0193
0,0050
-2,9581
-0,0140
0,0752
0,0043
0,0451
0,0557
0,2040
-0,0535

-0,0054
-0,0018
-0,0181
0,0095
0,0158
0,0368
0,0110
0,0042
0,0319
0,0269
-0,0213
0,0237
-0,0367
0,0381
0,0181
-0,0086
-0,0223
0,0223
0,0031
-0,0063
-0,0027
0,0062
0,0028
0,0218
-0,0146
0,0054
0,0153
0,0061
-0,0061
0,0150
-0,0059
0,0326

-0,0208
0,0042
0,0097
0,0171
0,0121
0,0047

-0,0478

-0,0070

-0,0124
0,0025

-0,0050

-0,0050

-0,0531

-0,0137
0,0473

-0,0260
0,0000
0,0052
0,0000

-0,0068

-0,0136
0,0038
0,0151

-0,0098
0,0254
0,0472
0,0410
0,0127
0,0000
0,0831

-0,0068
0,0370

-0,0138
0,0000
0,0138

-0,0069
0,0205

-0,0068

-0,0096

-0,0028

-0,0083

-0,0140
0,0031
0,0027

-0,0036
0,0000
0,0174

-0,0125
0,0035

-0,0176
0,0071

-0,0140
0,0337

-0,0057

-0,0028

-0,0098
0,0784
0,0142
0,0000
0,0377
0,0025
0,0098
0,0470
0,0075

-0,0136
0,0068
0,0202
0,0520
0,0367
0,0067
0,0870
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0279

-0,0169
0,0377

-0,0764

-0,0006
0,0000
0,0474

-0,0082
0,0430

-0,0267

-0,0556
0,1235

-0,0153

-0,0046
0,0097
0,0152

-0,0050
0,0075

-0,0075
0,0000

-0,0122

0,0085
0,0063
0,0084
0,0206
-0,0290
0,0119
0,0027
-0,0004
-0,0269
-0,0176
-0,0259
-0,0045
-0,0167
0,0255
0,0223
-0,0048
0,0009
-0,0228
0,0066
0,0013
0,0149
0,0080
-0,0024
0,0022
0,0422
0,0033
0,0016
0,0080
0,0156
0,0585
-0,0076
0,0121
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3.3.2017
10.3.2017
17.3.2017
24.3.2017
31.8.2017

7.4.2017
14.4.2017
21.4.2017
28.4.2017

5.5.2017
12.5.2017
19.5.2017
26.5.2017

2.6.2017

9.6.2017
16.6.2017
23.6.2017
30.6.2017

0,0246
-0,0006
0,0105
-0,0126
-0,0217
0,0061
-0,0015
-0,0062
0,0114
-0,0067
0,0071
0,0026
0,0056
0,0024
0,0015
-0,0101
0,0101
0,0053

0,0176
-0,0411
0,0146
-0,0483
0,0200
-0,0247
-0,0339
0,0052
0,0392
-0,0166
-0,0226
0,0875
0,0202
-0,0255
-0,0313
-0,0063
-0,0728
-0,0157

0,0036
0,0623
0,0217
-0,0022
-0,0266
-0,0661
0,0298
-0,0225
0,0075
-0,0148
0,0148
-0,0075
0,0225
-0,0455
-0,0047
-0,0110
-0,0079
0,0000

0,0374
-0,0851
-0,1246

0,0139

0,1095
-0,0526

0,0834

0,0017

0,0265
-0,0501
-0,0059

0,0278

0,0875

0,0156

0,0000
-0,0104

0,0155
-0,0202

0,0276
-0,0072
0,0083
0,0000
-0,0162
0,0181
-0,0043
-0,0147
0,0038
-0,0135
0,0362
-0,0094
-0,0021
0,0023
0,0036
0,0062
0,0180
0,0091

0,0374
-0,0851
-0,1246

0,0139

0,1095
-0,0526

0,0834

0,0017

0,0265
-0,0501
-0,0059

0,0278

0,0875

0,0156

0,0000
-0,0104

0,0155
-0,0202

0,0488
-0,0056
-0,0112
-0,0130
-0,0335

0,0117

0,0146

0,0029

0,0143

0,0113
-0,0071

0,0076

0,0052

0,0082

0,0000

0,0033

0,0321

0,0053

0,0089
-0,0330
-0,0061
-0,0003
-0,0058
-0,0077

0,0016
-0,0283

0,0095
-0,0159

0,0000

0,0032

0,0234

0,0019

0,0155
-0,0694

0,0219
-0,0252

0,0046
-0,0140
0,0163
-0,0139
0,0091
-0,0091
-0,0235
-0,0036
0,0269
-0,0209
-0,0006
-0,0174
0,0036
-0,0024
0,0024
0,0185
-0,0161
0,0214

0,0215
-0,0070
-0,0129
-0,0306

0,0206

0,0105
-0,0258

0,0104
-0,0157
-0,0159
-0,0029
-0,0264

0,0003

0,0183

0,0016
-0,0346

0,0330
-0,0246

-0,0080
0,0185
0,0294

-0,0183

-0,0414
0,0228

-0,0152
0,0121
0,0075
0,0102

-0,0043
0,0054
0,0028
0,0092
0,0009

-0,0944
0,0020
0,0016
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Prilog 5: Tjedne cijene zatvaranja odabranih dionica sa Beogradske burze

datum
1.1.2016
8.1.2016
15.1.2016
22.1.2016
29.1.2016
5.2.2016
12.2.2016
19.2.2016
26.2.2016
4.3.2016
11.3.2016
18.3.2016
25.3.2016
1.4.2016
8.4.2016
15.4.2016
22.4.2016
29.4.2016
6.5.2016
13.5.2016
20.5.2016
27.5.2016
3.6.2016
10.6.2016
17.6.2016
24.6.2016
1.7.2016
8.7.2016
15.7.2016

BELEXIine AERO

1380,42
1358,72
1314,97
1272,79
1313,73
1296,44
1273,91
1266,41
1292,56
1291,77
1299,33
1308,71
1324,31
1339,13
1347,89
1344,63
1326,31
1344,85
1346,97
1347,28
1348,87
1309,24
1358,25
1351,54
1352,38
1331,81
1323,42
1309,08
1344,69

1153,00
1122,00
995,00
907,00
948,00
946,00
910,00
903,00
942,00
925,00
940,00
960,00
979,00
960,00
925,00
884,00
879,00
891,00
890,00
897,00
885,00
895,00
900,00
910,00
916,00
900,00
896,00
910,00
943,00

ALFA

32138,00
33930,00
32300,00
31860,00
31000,00
31741,00
31000,00
31000,00
31101,00
33000,00
33417,00
32600,00
33005,00
32700,00
34901,00
34000,00
33001,00
33001,00
33001,00
33001,00
33001,00
34000,00
34999,00
34999,00
34999,00
32000,00
31000,00
31000,00
32000,00

ENHL
1037,00
999,00
930,00
911,00
998,00
942,00
931,00
901,00
947,00
931,00
971,00
971,00
997,00
999,00
1050,00
1028,00
1014,00
1070,00
1048,00
1094,00
1080,00
1100,00
1200,00
1201,00
1200,00
1200,00
1200,00
1205,00
1201,00

FITO

2375,00
2399,00
2200,00
2203,00
2216,00
2216,00
2250,00
2299,00
2209,00
2232,00
2296,00
2300,00
2450,00
2420,00
2563,00
2580,00
2500,00
2505,00
2500,00
2415,00
2450,00
2541,00
2600,00
2641,00
2797,00
2650,00
2551,00
2600,00
2798,00

IMPL
1094,00
1124,00
1100,00
1051,00
1000,00
1033,00
1000,00
955,00
914,00
980,00
965,00
996,00
970,00
1551,00
1623,00
1765,00
1910,00
1550,00
1550,00
1551,00
1550,00
1550,00
1570,00
1601,00
1624,00
1697,00
1631,00
1631,00
1715,00

KMBN

1575,00
1624,00
1587,00
1580,00
1550,00
1570,00
1512,00
1465,00
1450,00
1499,00
1462,00
1450,00
1405,00
1388,00
1401,00
1450,00
1410,00
1430,00
1427,00
1413,00
1450,00
1450,00
1502,00
1507,00
1487,00
1458,00
1425,00
1402,00
1450,00

MTLC

2450,00
2400,00
2350,00
2389,00
2490,00
2500,00
2570,00
2500,00
2621,00
2529,00
2511,00
2550,00
2522,00
2571,00
2542,00
2551,00
2600,00
2747,00
2750,00
2758,00
2702,00
1351,00
1500,00
1445,00
1380,00
1360,00
1379,00
1367,00
1470,00

NIIS
600,00
596,00
552,00
506,00
561,00
561,00
548,00
548,00
539,00
563,00
580,00
586,00
591,00
580,00
603,00
603,00
605,00
610,00
608,00
621,00
635,00
647,00
642,00
652,00
625,00
614,00
620,00
620,00
625,00

SIPT
887,00
900,00
900,00
845,00
850,00
903,00
850,00
847,00
840,00
850,00
871,00
853,00
880,00
889,00
890,00
889,00
836,00
800,00
886,00
825,00
887,00
818,00
821,00
781,00
800,00
760,00
750,00
701,00
660,00

TGAS
8700,00
8585,00
8350,00
8139,00
7900,00
7800,00
7834,00
7872,00
8200,00
8250,00
8050,00
8000,00
8750,00
8698,00
8568,00
8400,00
8265,00
9998,00

10000,00
9592,00
8081,00
8001,00
8098,00
8199,00
8205,00
8204,00
8237,00
8150,00
8498,00
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22.7.2016
29.7.2016
5.8.2016
12.8.2016
19.8.2016
26.8.2016
2.9.2016
9.9.2016
16.9.2016
23.9.2016
30.9.2016
7.10.2016
14.10.2016
21.10.2016
28.10.2016
4.11.2016
11.11.2016
18.11.2016
25.11.2016
2.12.2016
9.12.2016
16.12.2016
23.12.2016
30.12.2016
6.1.2017
13.1.2017
20.1.2017
27.1.2017
3.2.2017
10.2.2017
17.2.2017
24.2.2017

1336,45
1385,42
1392,62
1390,00
1369,66
1370,93
1393,17
1415,45
1414,31
1429,61
1439,04
1452,08
1447,00
1474,35
1497,35
1495,83
1495,46
1503,82
1524,98
1552,52
1586,29
1576,23
1561,88
1569,43
1566,62
1560,80
1540,08
1533,98
1536,27
1537,55
1547,29
1563,89

974,00
1000,00

983,00
1047,00
1018,00
1078,00
1076,00
1106,00
1068,00
1075,00
1059,00
1056,00
1018,00
1175,00
1133,00
1099,00
1090,00
1107,00
1094,00
1107,00
1198,00
1174,00
1156,00
1156,00
1141,00
1127,00
1100,00
1100,00
1121,00
1130,00
1162,00
1175,00

31000,00
31000,00
31000,00
31005,00
31202,00
31000,00
31000,00
31943,00
32000,00
32000,00
32000,00
32500,00
32500,00
33000,00
32804,00
34350,00
34150,00
33000,00
34000,00
34000,00
34000,00
34000,00
34500,00
35000,00
35000,00
33100,00
33020,00
33096,00
34994,00
33789,00
35000,00
35000,00

1200,00
1233,00
1250,00
1253,00
1233,00
1250,00
1247,00
1250,00
1234,00
1250,00
1250,00
1291,00
1295,00
1346,00
1345,00
1360,00
1384,00
1394,00
1400,00
1420,00
1410,00
1434,00
1401,00
1431,00
1400,00
1399,00
1301,00
1262,00
1209,00
1214,00
1261,00
1300,00

2617,00
2871,00
2987,00
2851,00
2850,00
2675,00
2819,00
2819,00
2763,00
2788,00
2798,00
2754,00
2717,00
2779,00
2875,00
2780,00
2780,00
2897,00
2833,00
2799,00
2761,00
2800,00
2719,00
2720,00
2720,00
2700,00
2700,00
2700,00
2651,00
2710,00
2696,00
2710,00

1716,00
1751,00
1898,00
2000,00
2008,00
2047,00
2201,00
2200,00
2200,00
2050,00
2073,00
2171,00
2170,00
2200,00
2338,00
2460,00
2510,00
2492,00
2508,00
2600,00
2619,00
2700,00
2611,00
2654,00
2661,00
2681,00
2691,00
2732,00
2800,00
3033,00
3000,00
3013,00

1402,00
1595,00
1553,00
1520,00
1400,00
1449,00
1498,00
1490,00
1490,00
1550,00
1548,00
1552,00
1600,00
1650,00
1678,00
1629,00
1600,00
1625,00
1697,00
1750,00
1711,00
1703,00
1682,00
1738,00
1700,00
1700,00
1701,00
1724,00
1719,00
1790,00
1772,00
1749,00

1400,00
1400,00
1420,00
1420,00
1400,00
1430,00
1448,00
1401,00
1400,00
1430,00
1400,00
1405,00
1429,00
1405,00
1441,00
1490,00
1432,00
1477,00
1530,00
1600,00
1650,00
1620,00
1679,00
1686,00
1740,00
1807,00
1800,00
1707,00
1760,00
1700,00
1700,00
1761,00

615,00
615,00
606,00
581,00
584,00
572,00
575,00
609,00
597,00
598,00
590,00
600,00
601,00
630,00
651,00
633,00
633,00
637,00
678,00
711,00
730,00
744,00
737,00
740,00
748,00
742,00
745,00
741,00
742,00
744,00
749,00
751,00

679,00
699,00
731,00
691,00
660,00
657,00
670,00
649,00
651,00
654,00
659,00
645,00
645,00
641,00
638,00
620,00
621,00
603,00
607,00
630,00
636,00
640,00
640,00
618,00
640,00
651,00
640,00
640,00
659,00
657,00
649,00
650,00

8943,00

9399,00
10036,00
11305,00
10501,00
10000,00
10494,00
10600,00
11200,00
11223,00
11380,00
11024,00
11170,00
11300,00
11500,00
11600,00
11600,00
12002,00
12500,00
13000,00
13945,00
13690,00
13210,00
13006,00
13006,00
13086,00
13007,00
12999,00
12980,00
13000,00
13160,00
13371,00
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3.3.2017
10.3.2017
17.3.2017
24.3.2017
31.8.2017

7.4.2017
14.4.2017
21.4.2017
28.4.2017

5.5.2017
12.5.2017
19.5.2017
26.5.2017

2.6.2017

9.6.2017
16.6.2017
23.6.2017
30.6.2017

1578,33
1614,86
1617,50
1623,70
1603,70
1594,01
1585,43
1584,99
1577,39
1571,95
1576,97
1590,60
1556,26
1563,46
1550,60
1539,38
1533,65
1542,38

1201,00
1261,00
1377,00
1330,00
1300,00
1283,00
1306,00
1284,00
1316,00
1300,00
1307,00
1306,00
1257,00
1276,00
1293,00
1281,00
1288,00
1286,00

33006,00
35500,00
35001,00
35001,00
35003,00
35000,00
35500,00
35000,00
34001,00
34001,00
35019,00
35500,00
35001,00
35001,00
34000,00
34000,00
34000,00
34500,00

1340,00
1460,00
1450,00
1456,00
1489,00
1501,00
1501,00
1501,00
1350,00
1361,00
1400,00
1496,00
1410,00
1402,00
1453,00
1418,00
1441,00
1450,00

2700,00
2710,00
2707,00
2720,00
2740,00
2703,00
2750,00
2700,00
2699,00
2700,00
2700,00
2700,00
2600,00
2680,00
2606,00
2650,00
2620,00
2630,00

3011,00
3037,00
3113,00
3398,00
3500,00
3441,00
3401,00
3367,00
3359,00
3300,00
3280,00
3350,00
3356,00
3396,00
3300,00
3491,00
3455,00
3373,00

1712,00
1748,00
1761,00
1776,00
1655,00
1653,00
1700,00
1800,00
1780,00
1750,00
1786,00
1869,00
1805,00
1810,00
1801,00
1794,00
1771,00
1800,00

1760,00
1799,00
1770,00
1799,00
1800,00
1800,00
1801,00
1681,00
1693,00
1692,00
1720,00
1736,00
1730,00
1740,00
1740,00
1750,00
1752,00
1760,00

774,00
756,00
740,00
747,00
747,00
746,00
756,00
756,00
745,00
729,00
747,00
745,00
736,00
727,00
710,00
690,00
665,00
676,00

648,00
636,00
593,00
600,00
545,00
540,00
496,00
520,00
512,00
530,00
513,00
500,00
491,00
500,00
464,00
444,00
429,00
427,00

13602,00
13573,00
13410,00
13900,00
12650,00
12100,00
11100,00
11263,00
11250,00
11250,00
11112,00
11000,00
10901,00
10500,00
11200,00
10983,00
11200,00
11301,00
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Prilog 6: Tjedni prinosi odabranih dionica sa Beogradske burze

datum
1.1.2016
8.1.2016
15.1.2016
22.1.2016
29.1.2016
5.2.2016
12.2.2016
19.2.2016
26.2.2016
4.3.2016
11.3.2016
18.3.2016
25.3.2016
1.4.2016
8.4.2016
15.4.2016
22.4.2016
29.4.2016
6.5.2016
13.5.2016
20.5.2016
27.5.2016
3.6.2016
10.6.2016
17.6.2016
24.6.2016
1.7.2016
8.7.2016
15.7.2016

BELEXl&

-0,01584
-0,03273
-0,03260
0,03166
-0,01325
-0,01753
-0,00590
0,02044
-0,00061
0,00584
0,00719
0,01185
0,01113
0,00652
-0,00242
-0,01372
0,01388
0,00158
0,00023
0,00118
-0,02982
0,03675
-0,00495
0,00062
-0,01533
-0,00632
-0,01089
0,02684

AERO

-0,02725
-0,12013
-0,09260
0,04421
-0,00211
-0,03880
-0,00772
0,04228
-0,01821
0,01609
0,02105
0,01960
-0,01960
-0,03714
-0,04534
-0,00567
0,01356
-0,00112
0,00783
-0,01347
0,01124
0,00557
0,01105
0,00657
-0,01762
-0,00445
0,01550
0,03562

ALFA

0,05426
-0,04923
-0,01372
-0,02736

0,02362
-0,02362

0,00000

0,00325

0,05927

0,01256
-0,02475

0,01235
-0,00928

0,06514
-0,02615
-0,02982

0,00000

0,00000

0,00000

0,00000

0,02982

0,02896

0,00000

0,00000
-0,08958
-0,03175

0,00000

0,03175

ENHL

-0,03733
-0,07157
-0,02064
0,09121
-0,05775
-0,01175
-0,03275
0,04979
-0,01704
0,04207
0,00000
0,02642
0,00200
0,04979
-0,02117
-0,01371
0,05376
-0,02078
0,04296
-0,01288
0,01835
0,08701
0,00083
-0,00083
0,00000
0,00000
0,00416
-0,00333

FITO

0,01005
-0,08659
0,00136
0,00588
0,00000
0,01523
0,02154
-0,03993
0,01036
0,02827
0,00174
0,06318
-0,01232
0,05741
0,00661
-0,03150
0,00200
-0,00200
-0,03459
0,01439
0,03647
0,02295
0,01565
0,05739
-0,05399
-0,03807
0,01903
0,07339

IMPL

0,02705
-0,02158
-0,04557
-0,04974

0,03247
-0,03247
-0,04604
-0,04388

0,06972
-0,01542

0,03162
-0,02645

0,46936

0,04538

0,08387

0,07895
-0,20885

0,00000

0,00064
-0,00064

0,00000

0,01282

0,01955

0,01426

0,04397
-0,03967

0,00000

0,05022

KMBN

0,03064
-0,02305
-0,00442
-0,01917

0,01282
-0,03764
-0,03158
-0,01029

0,03323
-0,02499
-0,00824
-0,03153
-0,01217

0,00932

0,03438
-0,02797

0,01408
-0,00210
-0,00986

0,02585

0,00000

0,03523

0,00332
-0,01336
-0,01970
-0,02289
-0,01627

0,03366

MTLC

-0,02062
-0,02105
0,01646
0,04141
0,00401
0,02762
-0,02762
0,04727
-0,03573
-0,00714
0,01541
-0,01104
0,01924
-0,01134
0,00353
0,01903
0,05500
0,00109
0,00290
-0,02051
-0,69315
0,10462
-0,03736
-0,04603
-0,01460
0,01387
-0,00874
0,07264

NIIS

-0,00669
-0,07669
-0,08701
0,10318
0,00000
-0,02345
0,00000
-0,01656
0,04356
0,02975
0,01029
0,00850
-0,01879
0,03889
0,00000
0,00331
0,00823
-0,00328
0,02116
0,02229
0,01872
-0,00776
0,01546
-0,04229
-0,01776
0,00972
0,00000
0,00803

SIPT

0,01455
0,00000
-0,06306
0,00590
0,06049
-0,06049
-0,00354
-0,00830
0,01183
0,02441
-0,02088
0,03116
0,01018
0,00112
-0,00112
-0,06147
-0,04402
0,10211
-0,07133
0,07246
-0,08098
0,00366
-0,04995
0,02404
-0,05129
-0,01325
-0,06757
-0,06027

TGAS

-0,01331
-0,02775
-0,02559
-0,02980
-0,01274
0,00435
0,00484
0,04082
0,00608
-0,02454
-0,00623
0,08961
-0,00596
-0,01506
-0,01980
-0,01620
0,19036
0,00020
-0,04166
-0,17141
-0,00995
0,01205
0,01240
0,00073
-0,00012
0,00401
-0,01062
0,04181

76



22.7.2016
29.7.2016
5.8.2016
12.8.2016
19.8.2016
26.8.2016
2.9.2016
9.9.2016
16.9.2016
23.9.2016
30.9.2016
7.10.2016
14.10.2016
21.10.2016
28.10.2016
4.11.2016
11.11.2016
18.11.2016
25.11.2016
2.12.2016
9.12.2016
16.12.2016
23.12.2016
30.12.2016
6.1.2017
13.1.2017
20.1.2017
27.1.2017
3.2.2017
10.2.2017
17.2.2017
24.2.2017

-0,00615
0,03599
0,00518

-0,00188

-0,01474
0,00093
0,01609
0,01587

-0,00081
0,01076
0,00657
0,00902

-0,00350
0,01872
0,01548

-0,00102

-0,00025
0,00557
0,01397
0,01790
0,02152

-0,00636

-0,00915
0,00482

-0,00179

-0,00372

-0,01336

-0,00397
0,00149
0,00083
0,00631
0,01067

0,03235
0,02634
-0,01715
0,06308
-0,02809
0,05727
-0,00186
0,02750
-0,03496
0,00653
-0,01500
-0,00284
-0,03665
0,14343
-0,03640
-0,03047
-0,00822
0,01548
-0,01181
0,01181
0,07900
-0,02024
-0,01545
0,00000
-0,01306
-0,01235
-0,02425
0,00000
0,01891
0,00800
0,02793
0,01113

-0,03175
0,00000
0,00000
0,00016
0,00633

-0,00649
0,00000
0,02997
0,00178
0,00000
0,00000
0,01550
0,00000
0,01527

-0,00596
0,04605

-0,00584

-0,03426
0,02985
0,00000
0,00000
0,00000
0,01460
0,01439
0,00000

-0,05581

-0,00242
0,00230
0,05576

-0,03504
0,03521
0,00000

-0,00083
0,02713
0,01369
0,00240

-0,01609
0,01369

-0,00240
0,00240

-0,01288
0,01288
0,00000
0,03227
0,00309
0,03863

-0,00074
0,01109
0,01749
0,00720
0,00429
0,01418

-0,00707
0,01688

-0,02328
0,02119

-0,02190

-0,00071

-0,07262

-0,03044

-0,04290
0,00413
0,03798
0,03046

-0,06688
0,09263
0,03961

-0,04660

-0,00035

-0,06337
0,05243
0,00000

-0,02007
0,00901
0,00358

-0,01585

-0,01353
0,02256
0,03396

-0,03360
0,00000
0,04122

-0,02234

-0,01207

-0,01367
0,01403

-0,02936
0,00037
0,00000

-0,00738
0,00000
0,00000

-0,01831
0,02201

-0,00518
0,00518

0,00058
0,02019
0,08061
0,05235
0,00399
0,01924
0,07254
-0,00045
0,00000
-0,07062
0,01116
0,04619
-0,00046
0,01373
0,06084
0,05087
0,02012
-0,00720
0,00640
0,03603
0,00728
0,03046
-0,03352
0,01633
0,00263
0,00749
0,00372
0,01512
0,02459
0,07993
-0,01094
0,00432

-0,03366
0,12897
-0,02669
-0,02148
-0,08224
0,03440
0,03326
-0,00535
0,00000
0,03948
-0,00129
0,00258
0,03046
0,03077
0,01683
-0,02964
-0,01796
0,01550
0,04335
0,03075
-0,02254
-0,00469
-0,01241
0,03275
-0,02211
0,00000
0,00059
0,01343
-0,00290
0,04047
-0,01011
-0,01306

-0,04879
0,00000
0,01418
0,00000

-0,01418
0,02120
0,01251

-0,03300

-0,00071
0,02120

-0,02120
0,00357
0,01694

-0,01694
0,02530
0,03344

-0,03970
0,03094
0,03525
0,04474
0,03077

-0,01835
0,03577
0,00416
0,03153
0,03778

-0,00388

-0,05305
0,03058

-0,03469
0,00000
0,03525

-0,01613
0,00000
-0,01474
-0,04213
0,00515
-0,02076
0,00523
0,05745
-0,01990
0,00167
-0,01347
0,01681
0,00167
0,04712
0,03279
-0,02804
0,00000
0,00630
0,06238
0,04753
0,02637
0,01900
-0,00945
0,00406
0,01075
-0,00805
0,00403
-0,00538
0,00135
0,00269
0,00670
0,00267

0,02838
0,02903
0,04476
-0,05627
-0,04590
-0,00456
0,01959
-0,03184
0,00308
0,00460
0,00762
-0,02147
0,00000
-0,00622
-0,00469
-0,02862
0,00161
-0,02941
0,00661
0,03719
0,00948
0,00627
0,00000
-0,03498
0,03498
0,01704
-0,01704
0,00000
0,02926
-0,00304
-0,01225
0,00154

0,05104
0,04973
0,06558
0,11907
-0,07377
-0,04889
0,04822
0,01005
0,05506
0,00205
0,01389
-0,03178
0,01316
0,01157
0,01754
0,00866
0,00000
0,03407
0,04066
0,03922
0,07017
-0,01846
-0,03569
-0,01556
0,00000
0,00613
-0,00606
-0,00062
-0,00146
0,00154
0,01223
0,01591
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3.3.2017
10.3.2017
17.3.2017
24.3.2017
31.8.2017

7.4.2017
14.4.2017
21.4.2017
28.4.2017

5.5.2017
12.5.2017
19.5.2017
26.5.2017

2.6.2017

9.6.2017
16.6.2017
23.6.2017
30.6.2017

0,00919
0,02288
0,00163
0,00383
-0,01239
-0,00606
-0,00540
-0,00028
-0,00481
-0,00345
0,00319
0,00861
-0,02183
0,00462
-0,00826
-0,00726
-0,00373
0,00568

0,02189
0,04875
0,08800
-0,03473
-0,02281
-0,01316
0,01777
-0,01699
0,02462
-0,01223
0,00537
-0,00077
-0,03824
0,01500
0,01323
-0,00932
0,00545
-0,00155

-0,05866
0,07284
-0,01416
0,00000
0,00006
-0,00009
0,01418
-0,01418
-0,02896
0,00000
0,02950
0,01364
-0,01416
0,00000
-0,02902
0,00000
0,00000
0,01460

0,03031
0,08577
-0,00687
0,00413
0,02241
0,00803
0,00000
0,00000
-0,10603
0,00812
0,02825
0,06632
-0,05921
-0,00569
0,03573
-0,02438
0,01609
0,00623

-0,00370
0,00370
-0,00111
0,00479
0,00733
-0,01360
0,01724
-0,01835
-0,00037
0,00037
0,00000
0,00000
-0,03774
0,03031
-0,02800
0,01674
-0,01139
0,00381

-0,00066
0,00860
0,02472
0,08760
0,02958

-0,01700

-0,01169

-0,01005

-0,00238

-0,01772

-0,00608
0,02112
0,00179
0,01185

-0,02868
0,05627

-0,01037

-0,02402

-0,02138
0,02081
0,00741
0,00848

-0,07056

-0,00121
0,02804
0,05716

-0,01117

-0,01700
0,02036
0,04543

-0,03484
0,00277

-0,00498

-0,00389

-0,01290
0,01624

-0,00057
0,02192
-0,01625
0,01625
0,00056
0,00000
0,00056
-0,06895
0,00711
-0,00059
0,01641
0,00926
-0,00346
0,00576
0,00000
0,00573
0,00114
0,00456

0,03017
-0,02353
-0,02139

0,00941

0,00000
-0,00134

0,01332

0,00000
-0,01466
-0,02171

0,02439
-0,00268
-0,01215
-0,01230
-0,02366
-0,02857
-0,03690

0,01641

-0,00308
-0,01869
-0,07000

0,01174
-0,09614
-0,00922
-0,08499

0,04725
-0,01550

0,03455
-0,03260
-0,02567
-0,01816

0,01816
-0,07472
-0,04406
-0,03437
-0,00467

0,01713
-0,00213
-0,01208

0,03589
-0,09423
-0,04445
-0,08626

0,01458
-0,00115

0,00000
-0,01234
-0,01013
-0,00904
-0,03748

0,06454
-0,01957

0,01957

0,00898
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Tablica2l (ILNDVQL SRUWIHOML QD VUELMDQVNRP WUAaLad&WX NDSI

634(7$.

&LOM RYRJ UDGD MH SULND] L XVSRUHGED GYDMX PRGHOD R
kapitala. U prvom dijelu rada analizirana je primjenjivost Markowitzeva modela na hrvatskom,
SSIRYHQVNRP L VUELMDQVNRP WUALAWX NDSLWDOD ODUNRZLW
SULQRVL GLRQLFD QRUPDOQR GLVWULEXLUDQL OHYXWLP VYV
SULQRVL GLRQLFD QD RGDEUDQLP WU a Inérivalan bblix. Sah& $£D W U D Q
kao alternativna mjera rizika koristi donja pelarijanca. Donja pohvarijanca za razliku od
YDULMDQFH X SURPDWUDQMH X]LPD VDPR RQH SULQRVH NRM
UDpXQD SURVMHpPQR NY BIGUDWLQRD NRXGMW M BELINDWIQ L 5SRUWIHOM
donjepouYDULMDQFH VH UD]J]OLNXMX RG HILNDVQLK SRUWIHOMD

. O M X p Q Hefikagvi iddottelj, Markowitzev model, donja peVarijanca

SUMMARY

The aim of this paper is tpresent and compare two portfolio optimization models on regional
capital markets. The first part of the paper analyzes the applicability of the Markowitz model on
the Croatian, Slovenian and Serbian capital markets. Markowitz's model is based on the
assunption that stock returns are normally distributed. However, statistical tests have determined
that weekly stock returns on selected markets in the observed period are not mbareibre,

lower semivariance is used as an altematrisk measure. The \wer semivariance, unlike the
variance observesakes only those yields that are lower than the expected yield, and the average
quadratic deviation is calculatedrfthem. The resulting efficieprtfolios obtained by using the

lower semi variance diffe from theefficient portfolios calculated using the variance.

Key words: efficient portfolio, Marlowitz model, lower seravariance
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