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Sazetak

Cilj rada jest sistematizirano izloziti teorijski okvir te konstruirati efikasnu granicu na
hrvatskom dioni¢kom trzistu primjenom Markowitzeve moderne teorije portfolija. U teorijskom
dijelu radu predstavlja se Markowitzeva moderna teorija portfolija te trziSte kapitala u
Republici Hrvatskoj s posebnim osvrtom na dioni¢ko trziste. U okviru Markowitzeve moderne
teorije portfolija prezentiraju se teorijske postavke, cilj i pretpostavke, osnovne varijable i
pokazatelji istih, postupak konstruiranja efikasne granice i odredivanja optimalnog portfolija,
kvantitativna operacionalizacija, te kona¢no doprinosi i kritike predmetne teorije. Trziste
kapitala u Republici Hrvatskoj, s posebnim osvrtom na dioni¢ko trziSte, prezentira se u
kontekstu povijesnog razvoja, obiljezja te kroz prizmu Zagrebacke burze kao sredidnjeg
mjesta trgovanja vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. Empirijski dio sastoji se u
aplikaciji Markowitzeve moderne teorija portfolija za konstruiranje efikasne granice dioni¢kih
portfolija na hrvatskom ftrziStu kapitala. Uz opce znanstvene metode, koriste se metode
statistiCke analize, osobito u empirijskom dijelu rada. Izvori literature ukljuuju
znanstvenu  struénu literaturu odabranog tematskog podrucja, te dostupne relevantne
sekundarne podatke. Na temelju provedene analize moze se zakljuCiti da je moguce
primijeniti Markowitzev model na hrvatsko trziSte kapitala, no prinosi pojedinih dionica, zbog,
izmedu ostalog, neé¢e ponuditi znagajan prinos. Cinjenica da su za analizu izabrane dionice
koje su u sastavu indeksa CROBEX, tj. dionice s najve¢om trziSnom kapitalizacijom, te su
dobiveni rezultati koji ukazuju da, s jedne strane, efikasni portoliji proizvoljno odredenog
cilinog rizika ne rezultiraju znacajnim prinosima odnosno, s druge strane, efikasni portfoliji
proizvoljno odredenog ciljnog prinosa nisu dostizivi, potvrduju da hrvatsko trziste kapitala ne

nudi povoljne investicijske prilike.

Kljuéne rije€i: efikasna granica, konstruiranje, dioniCko trziste, Republika Hrvatska,

Markowitz, moderna teorija portfolija
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1. Uvod

U uvodu se predstavljaju predmet i cilj rada, izvori podataka i metode te struktura i sadrzaj

rada.

1.1. Predmet i cilj rada

Cilj ovog rada jest konstruirati efikasnu granicu na hrvatskom dioni¢kom trZistu primjenom
Markowitzeve teorije portfolija.

»1rZiste kapitala u uzem smislu je skupni pojam za ponudu i potraznju vrijednosnih papira.
U Sirem smislu ono je trziSte za svaku vrstu srednjorocno i dugoro¢no na raspolaganje
stavljenih novéanih sredstava.” (Svilokos, Suman Toli¢, 2017., str. 139.). Najznacajnija
organizirana trzista kapitala su burze efekata i burze vrijednosnih papira. Sudionici trzista
kapitala u Republici Hrvatskoj su ulagatelji u financijske instrumente, investicijska drustva,
izdavatelji financijskih instrumenata te Zagrebacka burza dd (“ZSE”). (Pirija, 2017).

Saboli¢ (2013) navodi da je portfelj linearna kombinacija ulagackih instrumenata, fj.
vrijednosnih papira. S obzirom na to da je investitoru cilj maksimizirati korist uz prihvatljivu
razinu rizika, potrebno je konstruirati efikasnu granicu, kako bi se mogao posti¢i maksimalan
prinos uz razinu rizika koja se smatra prihvatljivom. (Saboli¢, 2013).

Harry Markowitz, ameriCki ekonomist, uveo je najpoznatiji model za izbor optimalnog
portfelja u uvjetima neizvjesnosti i rizika. Tomi¢ - Plazibat, Aljinovi¢, Marasovi¢ (2006) opisuju
ovaj model kao prvi koji je uspio kvantitativno izraziti rizik, a moze se reéi da je najviSe
doprinio prikazom kako optimizirati rizik i dokazom da vrijedi diverzificirati portfelj. Model je i
danas u uporabi te sluzi kao baza za razvoj novih modela.

Upravo je ovaj model predmet teorijske elaboracije i prakti¢cne primjene u radu.

Primijenjuju se razliCite teorijske i empirijske metode kako bi se odredila efikasna granica.

1.2. lzvori podataka i metode

Literatura i koristeni podaci ukljuCuju znanstvenu i struénu literaturu odabranog tematskog
podrucja te dostupne relevantne sekundarne podatke. Podaci su, radi preglednosti i lakSe
usporedbe, prikazani pomocu tablica i grafikona.

Nuzno je primijeniti odgovaraju¢e metode da bi se istraZila primjenjivost Markowitzevog
modela na hrvatsko trZiste kapitala. Za izradu zavrSnog rada koristene su opée znanstvene
metode, te metode kvantitativne statisticke analize. U teorijskom dijelu rada koristile su se

metode analize, sinteze i deskripcije, dok ¢e se racunanje parametara obaviti metodom



kvantitativne statistilcke analize. Svi izraCuni i formule potrebne za izraCune, detaljno su
prikazani u empirijskom dijelu rada, a provedeni su pomocu tabli€nog kalkulatora Microsoft
Excel.

1.3. Struktura i sadrzaj rada

Zavrdni rad podijeljen je na pet poglavlja, uklju€ujuéi uvod i zaklju¢ak. U uvodnom dijelu
opisan je predmet i cilj rada, te izvori podataka i metode koriStene u radu.

U drugom poglavlju su teorijski objadnjeni Markowitzeva moderna teorija portfolija, njezine
teorijske postavke, cilj i pretpostavke, osnovne varijable i pokazatelji, te konstruiranje
efikasne granice i izbor optimalnog portfolija. Takoder je prikazana kvantitativha
operacionalizacija te su, na kraju poglavlja, definirani doprinosi i kritike predmetne teorije.

Trece poglavlje bavi se trziStem kapitala u Republici Hrvatskoj, s posebnim osvrtom na
dionic¢ko trziSte. Ono je objaSnjeno kroz povijesni razvoj trziSta kapitala, obiljezja, te kroz
prizmu Zagrebacke burze, kao srediSnjeg mjesta trgovanja vrijednosnim papirima u Republici
Hrvatskoj.

U cCetvrtom poglavlju konstuira se efikasna granica na hrvatskom dioni¢kom trzistu
primjenom Markowitzeve moderne teorije portfolija. U prvom su dijelu prikazane dionice koje
se uzimaju u uzorak, a zatim je prikazan postupak i rezultati konstruiranja efikasne granice
na temelju minimalne varijance i maksimalnog prinosa.

U zaklju€ku se saZimaju klju¢ne teorije i empirijske spoznaje rada.



2. Markowitzeva moderna teorija portfolija

Poglavlje elaborira teorijske postavke, cilj i pretpostavke, osnovne varijable i
pokazatelje, nacin konstruiranja efikasne granice i izbor optimalnog portfolija,

kvantitativhu operacionalizaciju te doprinose i kritike predmetne teorije.

2.1. Teorijske postavke, cilj i pretpostavke

Prema Sunajku (2011), saznaje se da je Harry Markowitz bio konzultant u nizu tvrtki te
profesor financija na Californijskom sveucilistu te na sveuciliStu Rutgers. Takoder je godine
1990. dobio Nobelovu nagradu za pionirski doprinos teoriji financijske ekonomije, prema

kojoj se moze izraCunati optimalni portfolio. (Sunajko, 2011).

Prema Markowitzu (1952), saznaje se da je on svojim modelom Zelio pronaci optimalan
odnos rizika i prinosa na rizik. Ovim modelom Zeli se formirati portfelj koji uz odredeni stupan;
rizika donosi maksimalan prinos, ili koji uz odredeni stupanj prinosa ima minimalan rizik.
(Jerongi¢, Aljinovi¢, 2011)

Razli¢iti investitori imaju razli¢ite sklonosti riziku i drugadije preferencije, no svima je
zajedni¢ko da zele maksimizirati profit i minimizirati rizik. Za neki zadani nivo rizika, investitor
¢e se, ukoliko bira izmedu viSe vrijednosnica, odluciti za onu koja donosi najvisi prinos, i za

zadani nivo prinosa, investitor ¢e se, izmedu vise vrijednosnica, odluciti za onu koja donosi

minimalan rizik. (Jeronci¢, Aljinovi¢, 2011)

“Izbor portfolija prema Markowitzevom modelu oslanja se isklju€ivo na oekivane prinose i
varijance, odnosno standardne devijacije prinosa investicija, odnosno kapitalne imovine.”
(Orsag, 2015, str. 321). Do uvodenja ovog modela, prinos i rizik promatrali su se odvojeno,
stoga su investitori Cesto zanemarivali rizik i ulagali u vrijednosnice sa sto veéim prinosom i

to je Cesto dovodilo do financijskih krahova. (Tomi¢ - Plazibat, Aljinovié¢, Marasovi¢, 2006)

Cilj Markowitzevog modela jest da prikaze kako optimizirati rizik i oekivani prinos

pripadajuceqg rizika.

Jerondic¢ i Aljinovi¢ (2011) navode osnovne pretpostavke Markowitzevog modela:

® Prinosi na dionice su distribuirani po normalnoj distribuciji
® Investitori Zele maksimizirati svoju ekonomsku korist
® Investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku

@ [nvestitori su dobro obavijesteni o svim relevantnim €injenicama potrebnima za



donosenje investicijske odluke
® Nema transakcijskih i poreznih troskova

® Vrijednosnice su savrSeno dijeljive

2.2. Osnovne varijable i pokazatelji

Prema Tomi¢ - Plazibatu, Aljinoviéu, Marasovi¢u (2006), saznaje se da je svaki portfel]
okarakteriziran svojim o&ekivanim prinosom i rizikom, odnosno varijancom ili standardnom
devijacijom prinosa. (Tomi¢ — Plazibat, Aljinovi, Marasovi¢, 2016 ) Ocekivani prinos je prinos
koji se oCekuje u buduc¢nosti na temelju povijesnih prinosa, koji se radunaju temeljem
poznatih cijena dionica. Oc&ekivani prinos portfelja je linearna funkcija vrijednosnih udjela
pojedinih investicija te se raCuna kao ponderirana aritmeti¢ka sredina pojedinacnih prinosa
investicija u portfelju, pri ¢emu ponderi predstavljaju vrijednosne udjele pojedinacnih

investicija u ukupnoj vrijednosti portfelja. (Perak, 2017)

Prema Orsagu (2003), rizik se moze definirati kao poznavanje odredenog stanja u kojem
se, kao posljedica neke odluke, moZe pojaviti niz razli€itih rezultata, pri ¢emu je donositelju
odluke poznata vjerojatnost ostvarivanja svakog pojedinog ishoda. Mogu se razlikovati
specifi¢ni i trziSni rizik. Specifi¢ni rizik ovisi o kretanju prinosa tvrtke, a povezan je s faktorima
na koje utje€e menadzment tvrtke. Moguce ga je izbjeéi diverzifikacijom, stoga ga nazivamo
diverzificirajuéim rizikom. S druge strane, za razliku od diverzificirajuéeg rizika, trzisni rizik se
ne moze izbjeci diverzifikacijom, zbog toga $to svaka dionica reagira na promjene trzista, i
ona je rezultat eksternih okolnosti na koje odredena tvrtka ne moze djelovati. “Trzi3ni rizik jos
se naziva i sistemski rizik iz razloga Sto pokazuje stupanj sistemskog kretanja prinosa
dionice koji je povezan s kretanjem prinosa cjelokupnog trzista vrijednosnih papira.” (Orsag,
2015)

Dvije osnovne mijere rizika su varijanca i standardna devijacija. Varijanca je suma
ponderiranih kvadrata odstupanja oko ocekivane vrijednosti, odnosno srednje kvadratno
odstupanje niza podataka od njihovih prosjeka. Fabozzi i Markowitz (2011) navode da je
varijanca slu€ajne varijable mjera disperzije ili varijabilnosti mogucih ishoda oko oCekivane
vrijednosti. “Sto su veéa odstupanja oko o&ekivane vrijednosti i $to je veéa vjerojatnost
njihova nastajanja, varijanca ¢e biti ve¢a.” (Orsag, 2003). Drugi korijen iz varijance naziva se

standardna devijacija i ona ukazuje na stupanj volatilnosti prinosa investicije. (Orsag, 2003)

Prema Orsagu (2015), dvije osnovne varijable Markowitzevog modela, o€ekivani prinos i
varijanca, nisu dovoljne za provodenje optimizacije, vec je potrebno i poznavanje korelacija

prinosa medu raspolozivim investicijama na trzistu. (Orsag, 2015)



“Korelacija vrijednosnica predstavlja meduovisnost kretanja pojedinih vrijednosnica unutar
portfelja.” (Aljinové, Marasovi¢, Sego, 2008, str. 136) Uvodenjem ove varijable, moguce je
razviti koncept efikasnog portfolija i njegovog utjecaja na izbor optimalnog portfolija, s
obzirom na to da je ista povezana s diverzificiranjem rizika. Broj kovarijanci raste
geometrijskom progresijom po formuli (n? - n)/2, stoga se mozZe zakljuditi da, ako se poveca
broj investicija koje se ukljuéuju u analizu, tada je logi¢no da se povecéava i broj potrebnih

kovarijanci. (Orsag, 2015)

Upravo zbog tog problema prevelikog broja kovarijanci, Markowitzev model se dugo
godina nije prakticirao, no s razvitkom racunalne tehnike, taj problem viSe nije toliko izrazen.
Danas je on u Sirokoj upotrebi te predstavlja bazu za razvoj novih i poboljsanih modela.

(Tomi¢ - Plazibat, Aljinovi¢, Marasovi¢, 2006)

2.3. Konstruiranje efikasne granice i izbor optimalnog

portfolija

Potpoglavlje ukljuCuje definiciju portfolija, procesa upravljanja portfolijom, dominantnog

portfolija, efikasnog portfolija i efikasne granice te osvrt na izbor optimalnog portfolija.

2.3.1. Definicija portfolija

Portfolio se moze definirati kao skup svih vrijednosnih papira koje posjeduje investitor koiji
u njih ulaze. “Portfolio se mozZe promatrati i kao posebna investicijska imovina “sinteti¢ki”
kreirana investicijska imovina na nacin da su joj profitno - rizi€na obiljeZja prilagodena
investicijskom profilu ulaga€a i postavljenoj strategiji upravljanja portfolijem.“ (Orsag, 2015. ,
str. 100) . Iz toga proizlazi da ée svaki investitor Zeljeti imati upravo onaj portfolio koji im
najvise odgovara, s obzirom na njihove stavove o riziku i prinosu koji bi Zeljeli ostvariti.
(Orsag, 2015)

Investicijski portfolio mozZe se osnivati na nacelima diversifikacije. Prema Orsagu (2015),
diversifikaciju mozemo definirati kao princip dijeljenja ili raspr3ivanja rizika, $to bi znacilo da
se investicijska strategija portfolija usmjerava na smanjivanje rizika u odnosu na onaj kojem

bi investitor bio izlozen da drzi samo jednu financijsku investiciju. (Orsag, 2015)

2.3.2. Upravljanje portfolijom

Prema Orsagu (2015), proces upravljanja portfolijom moZe se provesti kroz sljedece



radnje:

® Odredivanje investicijskih ciljeva

® Razvoj investicijske strategije

® Detaljno definiranje kompozicije portfolija

® Iniciranje i implementacija portfolio odluka

® Mjerenje i vrednovanje performansi portfolija

® Pracenje investitorovih i trziSnih uvjeta

® Implemetnacija neophodnih rebilanciranja

Ovaj skup koraka poduzima se za kreiranje i odrzavanje portfolija s obzirom na ciljeve

koje si je klijent postavio. “Na taj nacin upravljanje portfolijom ukljuCuje proces izgradnje

portfolija, mjerenje i vrednovanje njegovih performansi, te nuzno prilagodavanje kroz

implementaciju portfolija.“ (Orsag, 2015, str. 116)

2.3.3. Dominantni portfolio, efikasan portfolio i efikasna granica

Da bi se razumjela definicija efikasnog portfolija, prvo ée se objasniti dominantni portfolio.
Prema Orsagu (2015), dominantan portfolio jest onaj portfolio Cije kombinacije investicije

rizika i prinosa su bolje od drugih kombinacija.

Svaki dominantni portfolio jest ujedno i efikasan portfolio zbog toga Sto je bolji od drugih
kombinacija investicija. “Efikasan je portfolio onaj koji izmedu svih kombinacija koje
obecéavaju isti prinos ima najnizi rizik, odnosno koji izmedu svih kombinacija istog stupnja

rizika obec¢ava najvisi prinos.” (Orsag, 2015, str. 278)

Efikasan skup kombinacija investicija za portfolije prikazane na Slici 1. nalazi se na gornjoj
lijevoj granici skupa mogucih portfolija, a taj skup se naziva efikasnom granicom i predstavlja
dominantne kombinacije investicija, ili sa stajalista rizika, ili sa stajaliSta oCekivanog prinosa

te bi ih svaki racionalni investitor trebao izabrati. (Orsag, 2015)



Slika 1: Efikasna granica (Izvor; Orsag, 2015, str. 285).

Lijevo iza efikasne granice su one kombinacije koje nisu mogucée zato $to nema portfolija
investicija koji bi obecavao visi prinos uz maniji rizik, dok se desno nalaze kombinacije koje
su moguce, no inferiornije su u odnosu na one koje se nalaze na efikasnoj granici, zbog toga
§to, uz odredeni rizik imaju manji prinos, odnosno uz odredeni prinos imaju vedéi rizik nego

one kombinacije koje se nalaze na samoj efikasnoj granici. (Orsg, 2015)

2.3.4. I1zbor optimalnog portfolija

Prema Orsagu (2015), saznaje se da ¢e svaki investitor koji je racionalan birati samo one
portfolije koji se nalaze na efikasnoj granici jer oni nude najpovoljniju kombinaciju o¢ekivanog
prinosa i rizika i to iziskuje najvecéu korist. Postavlja se pitanje koju od kombinacija s efikasne
granice je najbolje uzeti, a odgovor na ovo pitanje ovisi o investitorovoj averziji prema riziku.

Odnos investitora prema riziku i nagradi prikazuje se krivuljom indiferencije. (Orsag, 2015)

“Krivulja indiferencije pokazuje povezanost izmedu investitorove averzije prema riziku i
prihvatljive premije rizika” (Orsag, 2015, str. 287). Iz toga slijedi da se na krivulji indiferencije
nalaze sve one kombinacije koje investitoru pruzaju jednaku korist, stoga je on indiferentan u

vezi toga koju kombinaciju izabrati. (Orsag, 2015)

Razlikuju se krivulja indiferencije konzervativhog investitora i krivulja indiferencije
agresivnog investitora. Konzervativni investitor ima vecu averziju rizika jer kod njega
dominira princip sigurnosti, dok agresivni investitor preferira princip profitabilnosti, stoga ¢e
on lakSe prihvatiti rizik nego li Sto ¢e to u€initi konzervativni investitor. Krivulja indiferencije
strmija je kod konzervativnog investitora, $to znaci da on oCekuje veéu premiju rizika za

investicije iste rizicnosti kao kod agresivnog investitora. (Orsag, 2015)

Krivulje indiferencije mogu se pomicati prema gore i prema dolje. Buduc¢i da investitori

Zele posti¢i najvecu korisnost, a viSa krivulja indiferencije znadi i vec€u korist, oni ¢ée birati



investiciju koju mogu dosegnuti uz najviSu krivulju indiferencije. (Tomi¢ - Plazibat, Aljinovic,
Marasovi¢, 2006)

2.4. Kvantitativna operacionalizacija

“Ukoliko se ispostavi da investitor raspolaze podacima o cijenama P(i) za i € {1, 2, ... , N}
dionica u posljednjin T razdoblja, temeljem istih moguce je izraCunati prinos r(t) svake

dionice i u razdoblju t.” (Skrinjari¢, Sostari¢, 2014)

(1) r()=In (P(t) / P(t-1)
P (t) = cijena dionica u razdoblju t

P (t-1) = cijena dionica u razdoblju t-1

Prema Skrinjari¢ i Sostari¢ (2014), saznaje se da se o&ekivani prinos dionice raéuna kao

aritmetiCka sredina prinosa na tu dionicu r(t).
(2) EM=1T*C o, ())

Isto tako, u modelu se koristi rizik pojedinaéne dionice koji se mjeri varijancom. Varijanca

prinosa oi2za T razdoblja dionice i procjenjuje se formulom (Skrinjari¢, Sostari¢, 2014):

3) of=1T [ ()-Er)P

Nadalje, formula za kovarijancu prinosa izmedu dviju i i j dionica, prema Skrinjari¢ i
Sostari¢ (2014), glasi:

4) Zij=cov(ri)=1T _,( ()-E(r))(r(t)-E ()

Iducée ¢e se definirati o¢ekivani prinos i varijanca portfelja. “Oc¢ekivani prinos portfelja E(rp)
definiran je kao ponderirana suma odéekivanih prinosa pojedinih dionica.” (Skrinjari¢, Sostari¢,
2014)



(5) Er)= -, iE()
i = udio i- te dionice u portfelju

N= broj dionica u portfelju

Prema Skrinjari¢ i Sostari¢ (2014), dana je varijanca portfelja:

(6) 0% = _, =t 110

Postoje dva pristupa kojim se moze definirati problem optimizacije strukture portfelja.
Prema Marasovi¢u (2016), poznato je da je jedan od nacina da investitor odredi donju
granicu prinosa portfelja (konstanta c1) i tada se iz skupa mogucih portfelja odabire onaj koiji

ima najmanju varijancu, tj. najmanji o¢ekivani rizik.

Funkcija cilja:

(7) min o2 (rp)

Uz ogranicenja:

Iz navedenog je vidljivo da se Zeli minimalizirati standardna devijacija, odnosno rizik, a

ograniéenja koja vrijede za ovaj pristup su, prema Skrinjari¢ i Sostarié¢ (2014), sljedeéa:

® Ukupan zbroj svih dionica uklju€enih u portfelj mora biti jednak 1 ili 100%

® Udio svake dionice koja je uklju¢ena u optimalni portfelj mora biti jednak ili veéi od 0



® (Ocekivani prinos mora biti jednak ili vec¢i od zadanog (c1)

Drugi pristup odnosi se na zadavanje gornje granice prihvatljivog rizika i tada se iz skupa

mogucih portfelja izabire onaj koji maksimizira prinos.

Funkcija cilja:

(8) maxTi E(rp)= _; iE(n)

Uz ogranicenja:

=1 i =1

m20,ie€{1,2 ..,N}

Iz navedenog se moze zakljuditi da se Zeli maksimizirati prinos portfelja, to predstavija
funkciju cilja, pri ¢emu su varijable odlucivanja udjeli pojedinih dionica (). RjeSenje
Markowitzevog modela pociva u efikasnom portfelju koji je odreden udjelom svake dionice u
portfelju. Efikasni portfelj mozZe biti onaj koji ima maksimalni prinos uz prihvatljivu razinu

rizika, ili minimalni rizik uz unaprijed odredeni prinos. (Skrinjari¢, Sostari¢, 2014)

Naime, kod pristupa maksimalnog prinosa, mijenjanjem vrijednosti proizvoljne konstante s,
dobivaju se portfelji koji pripadaju efikasnoj granici, tj. oni portfelji koji, za danu razinu rizika,
daju maksimalni prinos. Prema Skrinjari¢ i Sostari¢ (2014), vidljivo je da se u pristupu
minimalne varijance mijenjaju vrijednosti proizvoljne konstante c7, te se optimizacijom
dobivaju portfelji koji za zadanu donju granicu prinosa daju minimalnu varijancu, odnosno

minimalni rizik. (Skrinjari¢, Sostari¢, 2014)

2.5. Doprinosi i kritike predmetne teorije

Markowitzev model znacdi veliki napredak za podruc¢je financijsko matemati¢kog
modeliranja. To je prvi model koji je uspio kvantitativno izraziti rizik, a najviSe je doprinio
optimizacijom rizika i time $to je dokazao da vrijedi diverzificirati portfelj. (Tomi¢ - Plazibat,

Aljinovi¢, Marasovi¢, 2006)
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Prema Skrinjari¢ i Sostari¢ (2014), Markowitzev model doprinosi sljedeéem:

® Nadopuna dotadas$nje financijske i fundamentalne analize, koje su bile temeljene na
raCunovodstvenim metodama te statistickim metodama, Sto u konacnici omogucava
bolje rezultate

® Razmatranje portfelja i uklju€ivanje ucinka diverzifikacije, Sto nije karakteristicno za
dotadasnje modele

® Prvi model koji je dao odgovor na pitanje kako optimizirati rizik i prinos

® Jednostavna rjeSivost uz pomoc softvera

Markowitzeva teorija omogucila je da se, u svrhu oblikovanja optimalnog portfelja, u obzir
ne uzimaju samo ocekivani prinos i rizik, ve¢ da se ukljuéi i medusobna koreliranost
vrijednosnih papira. Investitori su poceli medusobno diverzificirati svoje portfelje, stoga su se

povecala ulaganja u inozemstvo. (Van Horne, 1997)

Ipak, model je nailazio i na kritike zbog pretpostavki da su prinosi normalno distribuirani,
investitori racionalni, a trziste likvidno i efikasno. Takoder postoje i poteSko¢e kod primjene
ovog modela na hrvatsko trziste kapitala, jer je ovaj model, poput vecéine teorijskin modela,
izraden na temelju razvijenog americkog trzista kapitala, stoga je nuzna prilagodba modela
hrvatskim prilikama i specificnostima te naglasavanje pojedinih ¢imbenika, poput te¢ajnog

rizika i nelikvidnosti, koja je jo$ uvijek, u odredenoj mjeri, prisutna. (Jaksi¢, 2007)

Ostale kritike odnose se na pretpostavke da su investitori racionalni i neskloni riziku, kao i
pretpostavku da su investitori dobro informirani, §to u pravilu nije potpuno to¢no zbog
asimetri¢nosti informacija i problema agenata. Ostale prepreke Markowitzevom modelu jesu
transakcijski troSkovi i utjecaj poreza, kao i nemogucnost savrSenog usitnjavanja vrijednosnih
papira. Takoder se, prema Jeroncicu i Aljinovicu (2011), javlja i problem prevelikog broja
standardnih devijacija i korelacija koje je potrebno izraCunati, $to ograniCava prakti¢nu

primjenu ovog modela. (Jeron€i¢, Aljinovi¢, 2011)

Unato€ raznim kritkama na Markowitzev model, koncepti koje je on uveo jo$ uvijek
predstavljaju polaziste za daljnja istrazivanja te je i danas u Sirokoj uporabi za pronalazenje

optimalnog portfelja, a takoder i sluzi kao baza za pronalazenje novih, poboljSanih modela.
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3. Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj s posebnim

osvrtom na dionicko trziste

“Za razliku od trzista novca, trziste kapitala odnosi se na dugoroéne financijske transakcije,
odnosno na dugoroc¢ne financijske instrumente.” (Orsag, 2015, str. 145.). Pod pojmom trziste
kapitala, misli se na trziste dugoroCnih vrijednosnih papira. Ono je najznacajnije za
poslovanje dionic¢kih drustava i drugih organizacijskih oblika poduzeca jer predstavlja trziste
za najveCi dio dugoroCnih potreba poduze¢a, a mozemo ga podijeliti na primarno i

sekundarno. (Orsag, 2015)

Tipuri¢, Cingula, Klaémer Calopa i Aleksié (2008) navode da je primarno trziste kapitala
mjesto na kojem poduzeca ili drzavna tijela emitiraju vrijednosne papire, a zatim ih prodaju, t;.
posuduju nov€ana sredstva od prvih kupaca. Posrednici na primarnom trzistu kapitala su
investicijske banke, odnosno investicijski odjel univerzalnih banaka, karakteristiCnih za

Hrvatsku. (Klaémer Calopa, Cingula, 2012)

“Sekundarno trziste kapitala mjesto je na kojem se obavlja preprodaja vrijednosnih papira,
odnosno mjesto na kojem se ostvaruje dodani efekt ponude i potraZznje za vrijednosnim
papirom - kapitalni dobitak.” (Tipuri¢ i ostali, 2008, str. 256) Na sekundarnom trziStu kapitala
najvaznije uloge imaju brokeri i dileri vrijednosnih papira. Sekundarno trziste moze djelovati u

dva osnovna oblika, a to su burza i OTC trzista. (Orsag, 2015)

Beni¢ i Frani¢ (2008) govore o hrvatskom trziStu kapitala kao o slabije razvienom te
navode da su osnovne karakteristike hrvatskog trziSta kapitala nelikvidnost, koja predstavlja
znacajan problem, te znacajna premoc¢ banaka i kreditnih institucija nad ostalim financijskim
institucijama koje nude razli¢ite oblike financiranja i zaduzivanja. Stanovnici Hrvatske ne
ulazu znacajne resurse u vrijednosne papire, kao ni u drzavne obveznice, ve¢ se njihova
Stednja odvija u obliku depozita na bankovnim ra¢unima, dok kao glavni nadin zaduzivanja
koriste i dalje kredit banke. (Orsag, 2011)

3.1. Povijesni razvoj hrvatskog trziSta kapitala

Hrvatsko trziSta kapitala poCelo se razvijati 1907. godine utemeljenjem Sekcije za robu i
vrednote u okviru tadadnjeg trgovacog suda, gdje je zapocCela trgovina dionicama domacih
drustava koja nisu bila listana na trzistima Be€a i Budimpeste. Prva burza otvorena je 4.
lipnja 1919. godine i nosila je naziv Zagrebacka burza za robu i vrednote. “Godine 1913.,

zbog pojave bankarske krize, promet vrijednosnim papirima bio je obustavljen, a nakon
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Drugog svjetskog rata sva imovina bila je oduzeta u korist drzave.” (Klaémer Calopa, Cingula.
2009).

Burza je kao takva prestala s radom 1945. godine jer se smatrala Spekulantskom
ustanovom, a obnova je nastupila 1991. godine, kada su dva osiguravaju¢a drustva i 25
banaka utemeljili Zagrebacku burzu kao centralno mjesto trgovanja vrijednosim papirima u
Republici Hrvatskoj. (Orsag, Dedi, 2014)

Nadalje, razvoj hrvatskog trzista kapitala podijelit ée se u tri faze. Prema Grubisi¢ Sebi
(2017), saznaje se da su obiljeZja prve faze privatizacija, ranija trziSna pravila, prvi
institucionalni investitori i velike domace tvrtke. Dioni¢ka drusStva u RH bila su drustveno
vlasnistvo koje je drzava pretvorila u drzavno vlasnistvo tako da je svaku uplatu za prodana
poduzeca u pretvorbi mogla usmijeriti u svoje fondove te zbog toga izdavatelji dionica nisu
stekli nikakvu korist od prodaje tih dionica u trenutku privatizacije i morali su koristiti kredit

kako bi financirali svoj razvoj. (Klaémer Calopa, Cingula, 2009)

Sto se druge faze ti6e, za nju su karakteristiéna obvezna pravila o uvrstenju udjela na
burzu, pocetak poslovanja na burzi, pojava investicijskih i mirovinskih fondova te povecanje
vladinog duga na domacem ftrzistu. Od najveée vaznosti za drugu fazu bilo je donoSenje
zakona o trzistu vrijednosnih papira, koji je stupio na snagu 25. srpnja 2002. godine te je
njegovim odredbama veliki broj poduzeéa bio prisiljen izaéi na burzu. Odredbe ovog zakona
obvezuju poduzec¢a na kotaciju, $to znaci da su dioni¢ka drustva morala ispuniti odredene
uvjete, kao Sto su periodi€no objavljivanje financijskih izvjeStaja, kako bi potencijalni
investitori mogli razumijeti sigurnost i uspjesSnost poslovanja poduzeca koje ih zanima. (JakSic,
2007)

Nadalje, prema Grubsi¢ Sebi (2017), treéu fazu karakterizira moderno uredeno trziste
kapitala uskladeno s pravnom ste¢evinom Europske unije, no ipak uz odsustvo zastita prava

manjinskih dionicara.

Hrvatsko trZidte kapitala je jedan duzi period od svog osnivanja bilo slabije razvijeno.
Moze se reci da je postojalo na papiru, a da pritom nije ispunjavalo svoje osnovne funkcije,
kao Sto su, primjerice, pribavljanje kapitala koji je potreban za Sirenje poslovanja, trziSno
vrednovanje poduzeca, povecanje stupnja mobilnosti investicija, a razlog tome su loSe
provedena privatizacija, rat, te izloranost od nekih dijelova medunarodne zajednice. S
obzirom na to da trziste nije ispunilo osnovne funkcije, nisu stvoreni uvjeti za povezivanje
ponude i potraznje na trzistu vrijednosnih papira. Dionice su postale neatraktivhe zbog
njihove nelikvidnosti te su kao takve odbijale investitore, stoga su se veéinom kupovale u

Spekulativne svrhe. (Jaksi¢, 2007)
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3.2. Obiljezja hrvatskog trzista kapitala

TrzisSte kapitala u Republici Hrvatskoj relativno je mlado te se njegov razvoj ne moze bas
usporedivati s drugim trzidtima, kao $to su, primjerice, trziSte u New Yorku, Londonu i sli¢no.
U RH postoji jedno uredeno trZiste i njima upravlja Zagrebacka burza, koja ¢e detaljnije biti

opisana u idu¢em poglavlju.

Tipuri¢ i ostali (2008) navode da je najvaznija nadzorna institucija nebankarskog sektora
na trzistu kapitala Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (“HANFA”), i ona je
potpuno ravnopravna sredidnjoj banci Republike Hrvatske zaduZenoj za nadzor bankarskog
sektora. Ona je glavni regulator hrvatskog trziSta kapitala i moze se usporediti s institucijama
sliénog karaktera koje djeluju na razvijenim financijskim trzistima. (Klaémer Calopa, Cingula,
2009)

Osnovni preduvjeti za efikasan razvoj domaceg ftrziSta kapitala su postizanje
konkurentnosti, sigurnost i zastita investitora, izbor instrumenata ulaganja, a sve to moguce
je samo ako se hrvatsko zakonodavstvo nastavi prilagodavati standardima koje su vec

postigle razvijene zemlje. (Klaémer Calopa, Cingula, 2009)

Kao osnovne karakteristike hrvatskog trZista kapitala mogu se navesti nelikvidnost, slaba
razvijenost te nadmoc¢ banaka nad ostalim financijskim institucijama. Svim sudionicima na
trzistu kapitala kriterij likvidnosti je od velike vaznosti pri donoSenju investicijskih odluka.
Osnovni preduvjet svakog likvidnog trziSta je postojanje velikog broja kupaca i prodavatelja u
svakom trenutku, moguénost da se nadolazeCa transakcija izvrSi po jednakoj cijeni kao
prethodna te da je trziste u moguénosti apsorbirati kupnje i prodaje velikih koli¢ina, a da to

pritom ne utjeCe znatno na cijenu. (Radi¢, 2017)

Primarna podjela hrvatskog trziSta kapitala jest na trZiste viasnikih i trziste duZznickih
vrijednosnih papira. Prema Zakonu o trzistu vrijednosnih papira (2002)., u €lanku 2. vidljivo je
da vrijednosni papir oznaava dionice, obveznice, trezorske zapise, blagajnicke zapise,
komercijalne zapise, cerfitikate o depozitu i druge vrijednosne papire izdane u seriji, dok
duznicki vrijednosni papiri oznaCavaju obveznice, trezorske zapise, blagajniCke zapise,
komercijalne zapise, certifikate o depozitu i druge vrijednosne papire iz kojih obveza glasi u
novcu. Moze se zakljuciti da se na trzistu vlasnickih vrijednosnih papira trguje dionicama, dok

se na trzistu duznickih vrijednosnih papira trguje obveznicama. (“‘HANFA”, 2018)

Za hrvatsko trziste kapitala specifiéno je da je potraznja za vrijednosnim papirima stvorena
prije same ponude za istima. Mirovinska reforma stvorila je obvezne i dobrovoljne mirovinske
fondove koji su trebali redovito ulagati sredstva u vrijednosne papire. Ponuda likvidnih

korporativnih vrijednosnih papira bila je oskudna te se oslanjala na tri emisije dionica ( Pliva,
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Podravka i Viktor Lenac). Sto se ostalih dionica tige, njihova likvidnost pogivala je na

dionicama banaka. (Grubisi¢, Seba, 2017)

Prvi institucionalni ulagadi na trzitu kapitala bile su banke, a slijede ih investicijski fondovi
i privatizacijski investicijski fondovi. Mirovinski fondovi stvoreni su 2000. godine kao potpora
mirovinskoj reformi, a 2002. godina smatra se godinom uvodenja prvih obveznih nacela
korporativnih upravljanja propisivanjem tromjesecnih financijskih izvjeStaja za vecinu javno

uvrstenih drustava. (Grubisi¢, Seba, 2017)

3.3. Zagrebacka burza kao srediSnje mjesto trgovanja

vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj

Zagrebacka burza neformalno postoji jos od 15. lipnja 1907. godine, no tada je djelovala u
sklopu TrgovaCke komore pod nazivom “Sekcija za promet efektima i robom” i ve¢ je u
prvom tjednu poslovanja ostvarila odlicne rezultate. (“ZSE”, 2022). Otvorio ju je Milivoj
Crnadak, direktor Prve hrvatske Stedionice, a otvorenju su prisustvovali predstavnici svih

banaka, trgovci, posrednici i nov€ani agenti.

Trgovalo se dionicama i drugim vrijednosnicama, valutama i robom, no tijekom Prvog
svjetskog rata burza nije poslovala, ali je ve¢ 1918. ponovo zapocela s radom pod nazivom
“Zagrebacka burza za robu i vrednote.” Burza je takoder uzivala i ugled stranih klijenata te je

na taj nacin postavila temelj za razvoj domaéeg bankarskog sustava. (“ZSE”, 2022)

Nadalje, od velikog je znacaja i uvrstavanje prvih vrijednosnih papira, koje se dogodilo
1992. godine, a iste te godine sklopljena je i prva transakcija. Iduce godine utemeljeno je
Varazdinsko trZiste vrijednosnica, kasnije poznato kao Varazdinska burza, koje ¢e se 2007.

godine pripojiti Zagrebackoj burzi. (“ZSE”, 2022)

Sto se tie prvog sustava trgovanja na Zagrebackoj burzi, ono je zahtijevalo fizicku
prisutnost brokera koji su se za vrijeme drazbe nalazili u posebnoj prostoriji te su izravno

isticali i izvikivali svoje ponude i na taj nacin zakljucCivali transakcije. (“ZSE”, 2022)

Prvi elektroni¢ki distribuirani sustav trgovanja uveden je u oZujku 1994. godine pod
nazivom TEST-1. Omogucivao je ¢lanovima burze da trguju izravno iz svojih ureda koristeci
osobno rac¢unalo i modem. Prednost takvog nacina trgovanja lezi u tome da su Clanovi
jednostavno mogli saznati kakvo je stanje ponude i potraznje na Burzi uspostavljajuéi vezu
sa srediSnjim radunalom u sjedistu Burze i prihvacajuéi paket sa svim ponudama i
transakcijama. (“ZSE”, 2022)
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Nadalje, 1995. godine, zahvaljujuéi podrsci CARNET- a, prvog davatelja internetskih
usluga u Hrvatskoj, ZagrebaCka burza predstavija svoje sluZzbene internetske stranice, a
ujedno je u to vrijeme bila i medu prvima u svijetu s vlastitim sluzbenim internetskim
stranicama. Kasnije, 1997. godine, burza uvodi prvi elektroniCki sustav za trgovanje u
realnom vremenu te su ¢lanovi burze sada imali neprekidnu vezu sa Zagrebackom burzom i
sve nove ponude bile su im slane odmah i automatski. U rujnu, iste te godine, pocinje
racunanje prvog dioni¢kog indeksa burze, CROBEX- a, a zatim pet godina kasnije, uvodi se i
obveznicki indeks CROBIS. (“ZSE”, 2022)

Do velikog porasta prometa dionicama dolazi 2004. godine, kada je promet dionicama
porastao ¢ak za 75% u odnosu na prethodnu godinu. CROBEX je za vise od 20 % rusio
ranije rekorde, a na kraju godine je za trecinu visi nego na njenom pocetku. Do jo$ veéeg
porasta prometa dolazi 2006. godine, kada su se dogodila dva vazna dogadaja, a to su
proces javnog preuzimanja PLIVE te uvrStenje u sluzbeno trZiste dionica najvece hrvatske
naftne kompanije, INE. TrziSna kapitalizacija dionica udvostru¢ena je u odnosu na godinu
ranije i presla je 160 milijardi kuna. (“ZSE”, 2022)

Promet dionicama je takoder rastao i 2007. godine, no vec¢ idu¢e godine dolazi do znatnog
pada, promet je za Cetvrtinu manji nego prethodne godine, a CROBEX je nizi 67%. lduce
godine ukinuta je Kotacija javnih dioni¢kih drustava, promet i dalje pada, a pokrenuta je
Virtualna burza, online simulacija burzovnog trgovanja koja je namijenjena edukaciji
sudionika trzista kapitala. (“ZSE”, 2022)

Veé 2010. godine dolazi do oporavka, raste promet i indeks, a takoder je osnovana i
Akademija Zagrebalke burze te je revidiran Kodeks korporativhog upravljanja. Dvije godine
kasnije utemeljene su Nagrade ZagrebacCke burze i zapocinje trgovanje certifikatima. Od
velikog znacaja bila je i 2016. godina jer tada dolazi do uvrstenja dionica Zagrebacke burze
na Sluzbeno trziste i samim time Burza postaje prva regionalna burza ¢ije su dionice
uvrdtene na uredeno trziSte. Iste te godine osnovan je i Funderbeam South - East Europe,
drustvo sa sjediStem u Zagrebu, koje je bilo namijenjeno prikupljanju kapitala za financiranje
startupova te trgovanju udjelima zahvaljujuci inovativhom sustavu temeljenom na blockchain
tehnologiji. (“ZSE”, 2022)

Godine 2018. dolazi do uspostave Progress trzista, a ono je veé¢ idu¢e godine registrirano
kao rastuce trziSte malih i srednjih poduze¢a. Godine 2020. Akademija Zagrebacke burze

obiljezila je desetu godisSnjicu svog rada s vise od 10.000 sudionika. (“ZSE”, 2022)

3.3.1. Segmenti trgovanja

“Trgovanje na Zagrebackoj burzi podijeljeno je na tri segmenta” (Orsag, Dedi, 2014):
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® Uredeno trziste
® Multilateralna trgovinska platforma

® OTC - transakcije

Prema Leki (2012), saznaje se da je uredeno trziste podijelieno na tri dijela, a to su
redovito trziSte, na koje mogu biti uvrdtene dionice onih drustava ciji je broj dionica
raspoloZivih za trgovanje minimalno 15%, sluzbeno trzisSte, koje €ine dionice drustava &iji je
free float minimalno 25%, te vodece trZiSte, za koje vrijedi da izdavatelji dionica, uz kriterije

Sluzbenog trZiSta, moraju imati i sklopljen ugovor s najmanje dva specijalista. (“ZSE”, 2022)

Najzahtjevniji trziSni segment jest vodece trZiSte, osobito Sto se ti€e transparentnosti.
Redovito trziSte obvezuje izdavatelja na dostavu samo minimalnih informacija, dok za
sluzbeno i vodece trziste postoje dodatne obveze koje su propisane pravilima Burze. (“ZSE”,
2022)

“Multilateralna trgovinska platforma (MTP) je multilateralni sustav koji spaja ponudu i
potraznju za financijskim instrumentima viSe zainteresiranih treéih strana.” (“HANFA”, 2018)
Ona nema isti status kao i uredeno trziSte, ve¢ izdavatelji financijskih instrumenata moraju
zadovoljiti nize zahtjeve. (“HANFA”, 2018)

3.3.2. Burzovni indeksi

Promjene vrijednosti cijena vrijednosnih papira na Zagrebackoj burzi prate se burzovnim
indeksima. Prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze (2022), saznaje se da Burza
objavljuje 11 dionic¢kih indeksa, 2 obvezni¢ka i jedan regionalni, ADRIAprime, u suradnji s
Ljubljanskom burzom d.d. Dioni¢ki indeksi su CBX, CBXTR, CBXPR, CBX10, C10TR,
CBXPL, CBXIN, CBXKO, CBXNU, CBXTP, CBXTU, dok su obveznicki indeksi CBS, CBSTR.
(“ZSE”, 2022)

“Index vrijednosti dionica Zagrebacke burze je Crobex.” (Klaémer Calopa, Cingula, 2012,
str.65). To je sluzbeni indeks Zagrebacke burze koji se odreduje prema trziSnoj kapitalizaciji
30 najlikvidinijih dionica hrvatskih poduzec¢a i revidira se dva puta godidnje. Bio je prvi
dioni¢ki indeks, a Zagrebacka burza pocela ga je racunati 3. rujna 1997. godine. Pojavom
COVID- a dolazi do negativnih kretanja Crobexa, stoga je HANFA privremeno obustavila

trgovanja na Zagrebackoj burzi kako bi zastitila ulagatelje. (“ZSE”, 2022)

Dolje na Slici 2. prikazuje se kretanje Crobexa u posljednjih 6 mjeseci.
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Kretanje indeksa u zadnjih 6 mjeseci ~

ot A
O7.06.2022.
| Cijena- 2 097,16
I Promei: 4 323 044,94

27 .12.2021 24 03.2022. 24 06.2022.

Slika 2: Kretanje Crobexa u zadnjih 6 mjeseci (lzvor: ZSE, 2022)

Prvi obveznicki indeks Zagrebacke burze jest CROBIS, a po¢eo se racunati 1. listopada
2002. godine. U tom indeksu cijena svake obveznice odredena je sukladno s njenom
trziSnom kapitalizacijom. U njegov sastav ulaze drZzavne obveznice, obveznice drZavnih
agencija koje imaju nominalnu vrijednost izdanja vecu od 75 milijuna eura, dospijece vece od
18 mjeseci te fiksnu kamatnu stopu. (“ZSE”, 2022)

Na Slici 3. prikazuje se kretanje CROBISA u posljednjih 6 mjeseci, gdje je vidljivo da

indeks sada biljeZi pad u odnosu na poc¢etak godine.

Kretanje indeksa u zadnjih 6 mjeseci ~

Slika 3: Kretanje Crobisa u zadnjih 6 mjeseci (Izvor: ZSE, 2022)
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4. Konstruiranje efikasne granice na hrvatskom
dionickom trzistu primjenom Markowitzeve moderne

teorije portfolija

U ovom djelu rada prezentira se konstruiranje efikasne granice na hrvatskom dioni¢kom
trzistu primjenom Markowitzeve moderne teorije portfolija. Prikazan je izbor dionica s
hrvatskog trzista kapitala koje Cine uzorak, te postupak i rezultati konstruiranja efikasne

granice na istome, primjenom Markowitzeve moderne teorije portfolija.

4.1. Izbor dionica

Prema Zivkoviéu (2005), hrvatsko trZiste kapitala svrstava se u mala tranzicijska trzista, a
ona imaju sljedece karakteristike:
® OgraniCenja na portfolio investicije stranaca
® Dominacija pojedinih vrijednosnih papira na trzistu
® Mali broj vrijednosnih papira koji kotiraju na burzi
® Niska likvidnost vrijednosnih papira
® Poduzecéa Cesto imaju nekoliko serija vrijednosnih papira od kojih samo neke kotiraju
na burzi

@ Problemi vezani za izraCunavanje dnevne stope prinosa
Dionice odabrane za ovu analizu su one dionice koje su u sastavu indeksa CROBEX.

Tablicom 1. prikazuje se pocetni uzorak koji se sastoji od 22 dionice koje su iz razlicitih
sektora privrede, ¢ime se zadovoljava uvjet diverzifikacije ulaganja. S obzirom na to da se
dionice nalaze u CROBEX indeksu, zadovoljen je kriterij likvidnosti, koji je najvazniji kriterij

kod formiranja po€etnog uzorka dionica.
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Tablica 1: Sastavnice CROBEX indeksa

Simbol lzdavatelj Frﬁe float rzisna | .o
apitalizacija

ADRS2 ADRIS GRUPA d.d. 1.502.184.560,52 | 10,44 %
RIVP Valamar Riviera d.d. 1.492.206.304,21 | 10,37 %
KOEI KONCAR d.d. 1.482.951.608,74 | 10,31 %
HT HT d.d. 1.441.033.114,82 | 10,02 %
PODR PODRAVKA d.d. 1.413.875.563,14 | 9,83 %
ATGR ATLANTIC GRUPA d.d. 1.413.412.696,45 | 9,82 %
ERNT ERICSSON NIKOLA TESLA d.d 1.201.148.300,00 | 8,35 %
ZABA Zagrebacka banka d.d. 837.752.954,28 | 5,82 %
ARNT Arena Hospitality Group d.d. 656.476.288,00 | 4,56 %
PLAG PLAVA LAGUNA d.d. 615.376.160,00 | 4,28 %
HPB HPB d.d. 498.057.750,00 | 3,46 %
ATPL ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. 446.566.400,00 | 3,10 %
ADPL AD PLASTIK d.d. 255.754.665,60 | 1,78 %
SPAN SPAN d.d. 250.880.000,00 | 1,74 %
TPNG | TANKERSKA NEXT GENERATION d.d. 224.446.966,50 | 1,56 %
INGR INGRA d.d. 163.422.838,00 | 1,14 %
LKPC LUKA PLOCE d.d. 156.074.823,00 | 1,08 %
DLKV Dalekovod d.d. 141.890.343,92 | 0,99 %
SAPN Saponia d.d. 71.059.055,60 0,49 %
ULPL ALPHA ADRIATIC d.d. 55.854.000,00 0,39 %
VLEN | BRODOGRADILISTE VIKTOR LENAC d.d. | 38.132.444,20 0,26 %
JDPL JADROPLOV d.d. 27.987.125,40 0,19 %

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

4.2. Prikaz postupka i rezultati konstruiranja efikasne

granice

U ovom djelu rada najprije se ra¢unaju varijable koje su kljuéne za odredivanje optimalnog
portfelja, a to su oc€ekivani prinos dionice, standardna devijacija te matrica varijanci i

kovarijanci. Ove tri varijablje racunaju se temeljem povijesnih promjena cijena dionica.

Povijesne promjene cijena mogu se raunati na dnevnoj, tjednoj ili mjese¢noj bazi, a za
ovaj rad odabrana je mjeseCna razina promatranja cijena dionica za razdoblje od jedne
godine, odnosno od srpnja 2021. godine do srpnja 2022. godine. Tablicom 2. prikazuju se
prosjeCne mjesecne cijene dionica, koje se racunaju temeljem prosjecnih dnevnih cijena za

svaki pojedini mjesec
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Tablica 2: Prosjeéne mjesecne cijene

ADRSZ | RIVP | KOEI KT | PODR | ATGR | ERNT | ZABA | ARNT | PLAG | HPB | ATPL | ADPL | SPAN | TPNG | INGR | LKPC | DLKV | SAPN | ULPL | VIEN | JDPRL
07/2021. | 423,25 | 2853 | 74871 | 19049 | 58343 | 150759 | 162217 | 5865 [ 31626 | 165571 | 54031 | 18963 | 18963 | 191,68 | 4143 | 1144 | 45430 | 11,89 | 60943 | 7074 | 988 | 42,64
08/202L. | 42957 | 2962 | 74278 | 19084 | 58054 | 149805 | 168339 | 6144 | 31017 | 163312 | 556,62 | 18538 | 18566 | 201,14 | 4415 | 1107 | 55249 | 8328 | 68258 | 9339 | 912 | 4459
09/2021. | #1752 | 2934 | 72552 | 19048 | 607,32 | 149283 | 1700,07 | 6273 [ 31639 | 161531 | 56021 | 17516 | 17516| 19946 | 4169 | 1024 | 53841 | 8078 | 77663 | 11398 | 931 | 6453
10/2021. | 42184 | 3164 | 75577 | 187,28 | 647,06 | 157018 | 176207 | 6677 [ 31590 | 168557 | 57849 | 17279 | 17278| 20297 | 41,71 | 1002 | 602,87 | 8620 | 81630 | 12580 | 884 | 7355
11/2021. | 41513 | 3183 | 76621 | 18533 | 630,05 | 159594 | 183349 | 6339 [ 29984 | 165247 | 59408 | 16060 | 16060| 227,14 | 4039 | 988 | 61260 | 8746 | 79205 | 10257 | 808 | 5817
12/2021. | 41535 | 3184 | 84236 | 18401 | 627,29 | 164602 | 179661 | 63,36 [ 30251 | 163074 | 642,68 | 16223 | 16223 | 23507 | 4189 | 1074 | 60449 | 7940 | 86781 | 10169 | 827 | 5498
01/2022. | 426,10 | 3434 | 92614 | 18507 | 67476 | 1788,99 | 151820 | 66,72 | 30154 | 1661,99 | 787,00 | 381,89 | 17007| 22324 | 4051 | 1261 | 64102 |10247 | 93088 | 10692 | 1034 | 5294
02/2022. | 41746 | 3369 | 91248 | 18565 | 66564 | 173675 | 188037 | 67,17 [ 29251 | 161077 | 788,66 | 40832 | 15420| 21209 | 3878 | 1194 | 58348 | 4278 | 90143 | 11042 | 1161 | 5201
03/2022. | 397,26 | 31,09 | 86866 | 18823 | 504,89 | 162260 | 176641 | 6874 | 27602 | 160195 | 884,66 | 43971 | 9861| 20397 | 4051 | 11,32 | 51912 | 3572 | 85269 | 117,13 | 11,72 | 5283
04/2022. | 42992 | 3386 | 93753 | 19162 | 61675 | 168170 | 189052 | 67,91 | 28405 | 164603 | 93806 | 48865 | 10008 | 22177 | 4470 | 1292 | 53122 | 3965 | 96478 | 13347 | 1269 | 5887
05/2022. | 422,12 | 3421 | 93331 | 18051 | 60439 | 161632 | 185240 | 6472 [ 27885 | 161648 | 91912 | 53430 | 9536| 24036 | 5054 | 1259 | 609,33 | 2595 | 92022 | 13641 | 1575 | 6723
06/2022. | #1142 | 3302 | 89678 | 17618 | 58721 | 161801 | 184553 | 64,28 | 26057 | 166369 | 88408 | 499,13 51,12 | 25340 | 5247 | 1243 | 61545 | 1731 | 887,03 | 12580 | 17,69 | 6620
07/2022. | 35494 | 3213 | 85415 | 17579 | 57254 | 101883 | 161564 | 6517 | 24921 | 176255 | 857,85 | 438,09 | gei5| 24810 | 50,14 | 1168 | 63817 | 1737 | €7676 | 11391 | 1594 | 6014
(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

Nadalje, Tablicom 3. prikazuju se mjesecni prinosi dionica za svaki promatrani mjesec. Njih raGunamo pomo¢u formule (1).
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Tablica 3: Mjesecni prinosi dionica

ADRS2 | RIVP | KoEI HT PODR TGR | ERNT | ZABA | ARNT | PLAG HPB TRL | ADPL | SPAN | TPNG | INGR | LPC | Dukv | saen | uLPL | VIEN | JoeL |
07/2021 |
08/2021. |  148%| 374%| -0.80%| 018%| -043%| -064%| 370%| 465%| -Lo4%| -L3me| 297M| -226%| -211%| 481%| 635%| -3.34%| 1957|194.66%| 1L34%| 2777%| -BO3%| 447%
09/2020 | -284%| -093%| -235%| -019%| 44d%| -035%| 09%%| 208%| 198%| -L10%| O64%| 567 GR2%| -0R4%| 574%| -774%| -258%| -305%| 1291%| 1093%| 207%| 3R07%
102020 | 103%| 753%| 408%| -169%| 37| 505%| 358%| 6.24%| -015%|  426%|  320%| 13|  -137%|  174%| 008%| -215%| 1131%| 64%%| 498%| 086%| -52%%| 13.00%
[ 1ja000 | -opss|  ofow| 1ame] -vosw] -zeo|  uesw|  zome| soam| saow|  vsew|  zeew| 73w 7w wwosw| sl -vaew]  usow| 14su| som| -mamm| -somk| 1347
12/2000 | -D90%| O0d%| o4m%| -072%| -044%| 300%| -209%| -DO0%%| 08%%|  -13%%|  7Re%|  101%|  100%| 343%| 365%| B.28%| -133%| -967%| 914%| -086%| 231%| -GEM
020202 |  255%| 754%| o948%| 057 730%| £33%| 655%| 5.06%| -D32%  100%| 2026%| B5A1%| 473%| -516%| -235%| 1604%| SA7%| 2551%| 7.0%| 501%| 2240%| -378%
02002 | -205%| -189%| -149%| 031%| -L36%| -206%| -199%| O067%| -30d4% -313%| 021%| 660% -OB0%| -51%%| 537%| -G44%| -040%|-B733%| -3.21%| 3.2%| 1151%| -L7B%
03/2022. | -49%| -BO5%| -4.00%| 138%| -1L24%| -6RO%| -625%| 231%| -GRO0%| -055%| 1140%| 741%| -4470%| -390%| 438%| -520%| -1160%|-1B0%| -GGE%| 5.00%| 008%| L56%
04/2022. | 700%| B53%| 7e3%| 178%| 3% 35B%| 6R1%| -L21%| 2B7%|  27i%| GBA%| 1055%|  148%| B3| 984%| 13.20%| 230%| 1045%| 1235%| 13.08%| 704%| 1083%
05/2002. | -183%| 10%%| -D4s%| -Go7%| -2.00%| -397%| -206%| -481%| -LES%| -1BI%| -204%| B93%| -4B3%| BOS%| 1208%| -259%| 1372%|-4237%| -473%| 218%| 116%| 1328%
06/2022. | -257%| -35%| -300%| -243%| -2BE%| 010%| -037%| -DA%| -601%|  28R%| -389%| -BBI%| -455%| 528%| 376%| -130%|  L00%|-4052%| -367%| -BO09%| 1159%| -153%
07/2002. | -400%| -274%| -4B7%| -02%%| -253%| -4625%| -1330%| L138%| -5.20%| 577%| -3.00%| -13.04%| -330%| -211%| -455%| -6.29%| 362%| 034%| -L17%| -093%| -1043%| -060%

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

Vidljivo je da je najveci prinos ostvarila dionica DLKV u 8. mjesecu 2021. godine, i on je iznosio 194,66%, dok je ista ta dionica u 5. mjesecu

2022. godine ostvarila najmaniji prinos, i to od -87,33%.

Tablicom 4. prikazuju se kvadrati odstupanja mjesecnih prinosa od o¢ekivanih prinosa dionica.

22



Tablica 4: Kvadrati odstupanja mjeseCnih prinosa od o¢ekivanih prinosa dionica

ADRS2 RIVP KOEI HT PODR ATGR ERNT ZABA ARNT PLAG HPB ATPL ADPL SPAN TPNG INGR LKPC DLKV SAPN ULPL VLEN IDPL
07/2021.| 0,0004 | 00008 | 00004 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0007 | 0,0014 | 0,0014 | 00000 | 0,0004 | 00001 | O,0085 | 00018 | 00007 | 00023 0,00 0,03 3,67 0,01 0,06 0,01 0,00
08/2021.| 0,0005 | 0,0004 | 0,0012 | 0,0000 | 0,0021 | 0,0009 | 0,0001|0,0001 | 00016 | 00003 | 0,0010 | 0,0160 | 0,0000 | 0,0009 | 0,0054 | 00063 | 00025 | 00039 | 0,0098 | 0,0255 | 0,0004 | 01163
09/2021.| 0,0003 | 0,0043 | 0,0009 | 0,0001 | 0,0043 | 0,0069 | 0,0013|0,0029 | 0,0003 | 0,0014 | 0,0000 | 0,0070 | 0,0025 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0005 | 0,0072 | 00011 | 0,0004 | 0,0035 | 0,0085 | 0,0104
10,/2021.| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0006 | 0,0024 | 0,0016|0,0037 | 0,0010 | 00006 | 0,0001 | 0,0204 | 0,0001 | 0,0083 | 0,0023 | 0,0002 | 00002 | 0,0003 | 0,0037 | 0,0595 | 0,0168 | 0,0694
11/2021.| 0,0000 | 0,0001 | 0,0070 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0040 | 0,0004 | 0,0001 | 0,0008 | 0,0003 | 00016 | 0,0036 | 0,0055 | 0,0002 | 0,0004 | 0,0066 | 0,0017 | 00164 | 0,0037 | 0,0023 | 0,0003 | 0,0072
12/2021.| 0,0010 | 0,0043 | 0,0070 | 0,0002 | 0,0056 | 0,0134 | 0,0043 | 0,0018 | 0,0003 | 0,0002 | 0,0269 | O,6184 | 0,0123 | 0,0053 | 0,0016 | 0,0252 | 0,0005 | 00499 | 0,0016 | 0,0001 | 0,0339 | 0,0044
01/2022.| 0,0002 | 0,0008 | 0,0007 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0004 | 0,0000| 0,0001 | 00013 | 0,0013 | 0,0000 | 0,0012 | 0,0053 | 0,0048 | 0,0031 | 00150 | 0,8189 | 0,0039 | 0,0001 | 0,0057 | 0,0022
02/2022.| 0,001% | 0,0082 | 0,0036 | 0,0004 | 0,0123 | 0,0012 | 0,0039 | 0,0002 | 0,0015 | 00001 | 0,0058 | 0,0000 | 0,1468 | 0,0037 | 0,0008 | 0,0030 | 00211 | 0,0450 | 0,0074 | 0,0004 | 0,0009 | 0,0002
03/2022.| 0,0072 | 0,0057 | 0,0043 | 0,0006 | 0,0014 | 0,0047 | 0,0047 | 0,0004 | 0,0024 | 0,0005 | 0,0004 | 0,0013°% 00062 | 0,0039 | 0,0068 | 0,0170 | 0,0000 | 0,0053 | 0,0087 | 0,0083 | 0,0016 | 0,0063
04,/2022.| 0,0002 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0028 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0004 | 0,0032 | 0,0000 | 0,0005 | 0,0035 | 0,0004 | 0,0002 | 0,0035 | 0,0114 | 00008 | 00119 | 0,2073 | 0,0060 | 0,0003 | 0,0311 | 0,0108
05/2022.| 0,0004 | 0,0020 | 0,0026 | 0,0003 | 0,0007 | 0,0011 | 0,0000|0,0002 | 0,0016 | 00006 | 0,0060 | 0,0190 | 0,0003 | 0,0010 | 0,0005 | 0,0002 | 0,0003 | 0,1508 | 0,0045 | 0,0146 | 0,0058 | 0,0019
06/2022.| 0,0012 | 00014 | 0,0036 | 0,0000 | 00006 | 0,1B48 | 00176 | 0,0000 | 00010 | 0O,0028 | 00047 | 00401 | 00009 | 00018 | 00038 | 00041 | 00001 | O0008 | 00018 | 00193 | 00208 | 00155
07/2022.| 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0011 | 0,0000|0,0001 | 0,0004 | 0,0000 | 0,0015 | 0,0049 | 0,0041 | 0,0005 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0008 | 0,0010 | 0,0009 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0008

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

Tablica 5: prikazuje oCekivane mjesecne prinose, varijance te standardne devijacije svih promatranih dionica. S obzirom na to da o¢ekivani

mjesecni prinos predstavlja prosjek svih mjesecnih promjena, u Microsoft Excelu racuna se pomocu izraza AVERAGE. Varijance su izraCunate

kao prosjek (AVERAGE) kvadrata odstupanja mjeseénih prinosa od oekivanih prinosa u promatranom razdoblju jer se tom funkcijom zbroje svi

kvadrati odstupanja i dijele s T, a to je upravo izraz (3). Standardne devijacije izraCunate su funkcijom STDEV mjesec¢nih prinosa dionica, a

mogu se izraCunati i kao drugi korijeni iz varijance.
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Tablica 5: O¢ekivani mjesecni prinosi, varijance i standardne devijacije

OCEKIVANI MJESECNI STANDARDNA

PRINOS VARIANCA DEVUACUA
ADRS2 -0,58% 0,001108196 0,033289573
RIVP 0,99% 0,002325367 0,048222060
KOEI 1,10% 0,002620316 0,051189018
HT -0,67% 0,000385893 0,051189018
PODR -0,16% 0,002340185 0,048375464
ATGR -3,27% 0,018355294 0,135481712
ERNT -0,03% 0,003009199 0,054856166
ZABA 0,88% 0,001184476 0,034416218
ARNT -1,99% 0,000887929 0,029798133
PLAG 0,52% 0,000746697 0,027325766
HPB 3,85% 0,004295268 0,065538295
ATPL 6,98% 0,061219948 0,247426652
ADPL -6,38% 0,014827863 0,121769712
SPAN 2,15% 0,00287584 0,053626855
TPNG 1,59% 0,003354444 0,057917565
INGR 0,17% 0,005684014 0,075392403
LKPC 2,83% 0,007438787 0,086248404
DLKV 3,16% 0,417242924 0,645943438
SAPN 3,03% 0,004853934 0,069670178
ULPL 3,97% 0,015862384 0,125945956
VLEN 3,98% 0,011675157 0,108051639
JDPL 2,87% 0,020414673 0,142879927

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

Iz tablice se vidi kako 15 dionica ima pozitivni oekivani mjesecni prinos, dok je kod
ostalih 7 on negativan. Najveéi pozitivni o€ekivani prinos ima dionica VLEN- a, i on iznosi
3,98%, dok najveci negativni oCekivani mjesecéni prinos ostvaruje dionica ADPL- a, i on iznosi
-6,38%. Najrizicnija dionica je donica DLKV- a, dok je najmanje rizicna dionica PLAG- a.
MozZe se uociti da ove dionice ne nude veliki oCekivani mjesecni prinos, a oko trecina ih nudi
¢ak i negativni, stoga se moZe zakljuciti kako ni optimalan portfelj ne¢e ponuditi zna¢ajan
prinos, a s obzirom na to kako su u uzorku dionice s najve¢om trziSnom kapitalizacijom na

trzistu, ovo je dokaz da hrvatsko trziste kapitala nudi slabe investicijske prilike.

Za daljnje odredivanje efikasnih portfelja koriste se samo dionice s pozitivnim ocekivanim
mjesecnim prinosima, a to su dionice RIVP, KOEI, ZABA, PLAG, HPB, ATPL, SPAN, TPNG,
LKPC, INGR, DLKV, SAPN, ULPL, VLEN i JDPL. Tablicom 6. prikazuju se mjesecni prinosi

samo prethodno odabranih dionica.
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RIVP

07/2021. 0,00%
08/2021. 3,74%
09/2021. -0,93%
10/2021. 7,53%
11/2021. 0,60%
12/2021. 0,04%
01/2022. 7,54%
02/2022. -1,89%
03/2022. -8,05%
04/2022. 8,53%
05/2022. 1,03%
06/2022. -3,52%
07/2022. -2,74%

KOEI

0,00%
-0,80%
-2,35%
4,08%
1,37%
9,48%
9,48%
-1,49%
-4,92%
7,63%
-0,45%
-3,99%
-4.87%

Tablica 6: Mjesecni prinosi dionice s pozitivnim o¢ekivanim mjesecnim prinosima

ZABA

0,00%
4,65%
2,08%
6,24%
-5,21%
-0,03%
5,16%
0,67%
231%

PLAG HPB

0,00% 0,00%
-1,37% 2,97%
-1,10% 0,64%
4,26% 3,21%
-1,98% 2,66%
-1,32% 7,86%
1,90% 20,26%
-3,13% 0,21%
-0,55% 11,49%
5,86%

-1,21% 2,711%
-4.81% -1,81%
-0,69% 2,88%
1,38% 5,77%

-2,04%
-3,89%
-3,01%

ATPL

0,00%
-2,26%
-5,67%
-1,37%
-7,31%
1,01%
85,61%
6,69%
7,41%
10,55%
8,93%
-6,81%
-13,04%

SPAN

0,00%
4,81%
-0,84%
1,74%
11,25%
3,43%
-5,16%
-5,12%
-3,90%
8,37%
8,05%
5,28%
-2,11%

TPNG

0,00%
6,35%
-5,74%
0,06%
-3,22%
3,65%
-2,35%
-5,37%
4,38%
9,84%
12,28%
3,76%
-4,55%

INGR LKPC DLKV SAPN

0,00%
-3,34%
-7,74%
-2,15%
-1,39%
8,28%
16,04%
-5,44%
-5,29%

0,00% 0,00%
19,57% 194,66%
-2,58% -3,05%
11,31% 6,49%
1,60% 1,45%
-1,33% -9,67%
5,87% 2551%
-9,40% -87,33%
-11,69% -18,06%

13,20% 2,30%

10,45%

-2,59%
-1,30%
-6,22%

13,72% -42,37%
1,00% -40,52%
3,62% 0,34%

ULPL

0,00% 0,00%
11,34% 27,77%
12,91% 19,93%
498% 9,86%
-3,02% -20,41%
9,14% -0,86%
7,02% 5,01%
-3,21%  3,22%
-5,56% 5,90%
12,35% 13,06%
-473% 2,18%
-3,67% -8,09%
-1,17% -9,93%

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

VLEN JDPL

0,00% @ 0,00%
-8,03% 4,47%
2,07% 36,97%
-5,22% 13,09%
-8,98% -23,47%
231% -562%
22,40% -3,78%
11,51% -1,78%
0,98% 1,56%

7,94%
21,62%
11,59%
-10,43%

10,82%
13,28%
-1,53%
-9,60%

Nadalje, za izraCunavanje optimalnog portfelja potrebna je matrica varijanci i kovarijanci, a da bi se izraCunala, prvo je potrebno izracunati

tablicu razlika pojedinih mjesecnih prinosa i oekivanih prinosa za sve dionice koje imaju pozitivni prinos. Tablicom 7. prikazuje se matrica A na

temelju koje se izraduje matrica varijanci i kovarijanci.
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08/2021.
09/2021.
10/2021.
11/2021.
12/2021.
01/2022.
02/2022.
03/2022.
04/2022.
05/2022.
06/2022.
07/2022.

Tablica 7: Razlike mjeseCnih prinosa i o&ekivanih mjesec¢nih prinosa dionica s pozitivnim prinosima (matrica A)

RIVP

0,0275
-0,0192
0,0654
-0,0039
-0,0095
0,0655
-0,0288
-0,0904
0,0754
0,0004
-0,0451
-0,0373

KOEI

-0,0190
-0,0345
0,0298
0,0027
0,0838
0,0838
-0,0259
-0,0602
0,0653
-0,0155
-0,0509
-0,0597

ZABA

0,0377
0,0120
0,0536
-0,0609
-0,0091
0,0428
-0,0021
0,0143
-0,0209
-0,0569
-0,0157
0,0050

PLAG

-0,0189
-0,0162
0,0374
-0,0250
-0,0184
0,0138
-0,0365
-0,0107
0,0219
-0,0233
0,0236
0,0525

HPB

-0,0088
-0,0321
-0,0064
-0,0119
0,0401
0,1641
-0,0364
0,0764
0,0201
-0,0589
-0,0774
-0,0686

ATPL SPAN

-0,0924 10,0266
-0,1265 -0,0299
-0,0834 -0,0041
-0,1429 0,0910
-0,0597 0,0128
0,7864 -0,0731
-0,0029 -0,0727
0,0043 -0,0605
0,0358 0,0622
0,0195 0,0590
-0,1379 0,0313
-0,2002 -0,0426

TPNG

0,0476
-0,0733
-0,0153
-0,0481

0,0206
-0,0394
-0,0696

0,0279

0,0825

0,1069

0,0217
-0,0614

INGR

-0,0351
-0,0791
-0,0232
-0,0156

0,0811

0,1587
-0,0561
-0,0546

0,1303
-0,0276
-0,0147
-0,0639

LKPC

0,1686
-0,0529
0,0860
-0,0111
-0,0404
0,0316
-0,1211
-0,1440
-0,0041
0,1101
-0,0171
0,0091

DLKV

1,9150
-0,0621
0,0333
-0,0171
-0,1283
0,2235
-0,9049
-0,2122
0,0729
-0,4553
-0,4368
-0,0282

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

SAPN

0,0831
0,0988
0,0195
-0,0605
0,0611
0,0399
-0,0624
-0,0859
0,0932
-0,0776
-0,0670
-0,0420

ULPL VLEN

0,2380
0,1596
0,0589
-0,2438
-0,0483
0,0104
-0,0075
0,0193
0,0909
-0,0179
-0,1206
-0,1390

-0,1201
-0,0191
-0,0920
-0,1296
-0,0167
0,1842
0,0753
-0,0300
0,0396
0,1764
0,0761
-0,1441

JDPL

0,0160
0,3410
0,1022
-0,2634
-0,0849
-0,0665
-0,0465
-0,0131
0,0795
0,1041
-0,0440
-0,1247

Tablicom 8. prikazuje se matrica varijanci i kovarijanci, a raCuna se pomo¢u Excelove funkcije array. Ona racuna pojedinac¢ne vrijednosti za

sve Celije, a dalje se ta vrijednost dijeli sa 180 jer postoji 180 mjesecnih promjena u izracunu, s obzirom na to da se radi o 15 dionica i razdoblju

od 1 godine, tj. 12 mjeseci.
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RIVP
KOEI
ZABA
PLAG
HPB
ATPL
SPAN
TPNG
INGR
LKPC
DLKV
SAPN
ULPL
VLEN
JDPL

RIVP
0,0023
0,0019
0,0004
0,0003
0,0010
0,0053
0,0007
0,0005
0,0023
0,0025
0,0119
0,0021
0,0021
0,0008
0,0011

KOEI
0,0019
0,0026
0,0002
0,0001
0,0021
0,0071
0,0004
0,0005
0,0034
0,0009
0,0039
0,0020
0,0006
0,0015
-0,0006

ZABA
0,0004
0,0002
0,0012
0,0003
0,0009
0,0027
-0,0012
-0,0006
0,0001
0,0004
0,0096
0,0010
0,0025
-0,0006
0,0014

PLAG
0,0003
0,0001
0,0003
0,0007
-0,0001
0,0002
-0,0002
-0,0001
0,0004
0,0005
0,0006
0,0001
-0,0005
-0,0005
-0,0001

HPB
0,0010
0,0021
0,0009

-0,0001
0,0043
0,0132

-0,0013
0,0000
0,0033

-0,0008
0,0081
0,0013
0,0015
0,0019

-0,0012

Tablica 8: Matrica varijanci i kovarijanci

ATPL
0,0053
0,0071
0,0027
0,0002
0,0132
0,0612
-0,0052
-0,0004
0,0130
0,0013
0,0063
0,0028
0,0039
0,0174
-0,0022

SPAN
0,0007
0,0004
-0,0012
-0,0002
-0,0013
-0,0052
0,0029
0,0017
0,0005
0,0021
0,0064
0,0002
-0,0013
-0,0008
-0,0009

TPNG
0,0005
0,0005
-0,0006
-0,0001
0,0000
-0,0004
0,0017
0,0034
0,0012
0,0020
0,0076
0,0001
0,0018
0,0019
0,0013

INGR
0,0023
0,0034
0,0001
0,0004
0,0033
0,0130
0,0005
0,0012
0,0057
0,0007
0,0046
0,0023
0,0001
0,0036
-0,0020

LKPC DLKV
0,0025 0,0119
0,0009 0,0039
0,0004 0,0096
0,0005 0,0006
-0,0008 0,0081
0,0013 0,0063
0,0021 0,0064
0,0020 0,0076
0,0007 0,0046
0,0074 0,0365
0,0365 0,4172
0,0018 0,0253
0,0032 0,0445
-0,0006 -0,0296
0,0013 0,0033

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

Nadalje, Tablicom 9. prikazuju se koeficijenti korelacije izmedu pojedinih dionica.

SAPN
0,0021
0,0020
0,0010
0,0001
0,0013
0,0028
0,0002
0,0001
0,0023
0,0018
0,0253
0,0049
0,0060
-0,0009
0,0047

ULPL
0,0021
0,0006
0,0025
-0,0005
0,0015
0,0039
-0,0013
0,0018
0,0001
0,0032
0,0445
0,0060
0,0159
0,0006
0,0133

VLEN
0,0008
0,0015
-0,0006
-0,0005
0,0019
0,0174
-0,0008
0,0019
0,0036
-0,0006
-0,0296
-0,0009
0,0006
0,0117
0,0032
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JDPL
0,0011
-0,0006
0,0014
-0,0001
-0,0012
-0,0022
-0,0009
0,0013
-0,0020
0,0013
0,0033
0,0047
0,0133
0,0032
0,0204



Tablica 9: Koeficijenti korelacije

RIVP KOEI ZABA PLAG HPB ATPL SPAN TPNG INGR LKPC DLKV SAPN ULPL VLEN JDPL
RIVP 1,0001579
KOEI 0,7564214 1
ZABA 0,2606438 0,1119448 1
PLAG 0,2565693 0,0369588 0,3650142 1
HPB 0,3201295 0,6192611 0,4253632 -0,0392435 1
ATPL 0,4410687 0,5589244 0,3250816 | 0,0346991 0,8181542 1
SPAN 0,2653518 0,1582458 -0,6596885 -0,1085061 -0,3704853 -0,3899434 1
TPNG 0,1845295 0,1649122 -0,2860883 -0,0611561 -0,0106297 -0,0264552 | 0,5472477 1
INGR 0,6448935 0,8849127 0,0514476 0,1858567 0,6810288  0,6978183 | 0,1164706 0,2754355 1
LKPC 0,6104810 0,1998128 0,1438192 0,2024536 -0,1350707 | 0,0587429 0,4457946 0,4001010 0,1143960 1
DLKV 0,3834242 0,1176766 0,4361338 | 0,0358652 0,1931129 0,0392142 0,1853189 0,2034170 0,0937820 0,6560853 1
SAPN 0,6218845 0,5577153 0,4357525 0,0772089 0,2922362  0,1633407 | 0,0489217 0,0306607 0,4309722 0,3008103 0,5608952 1
ULPL 0,3482291 0,0981679 0,5910722 -0,1312685 0,1890793 | 0,1238526 -0,1989957 0,2471863 0,0135773 0,2941398 0,5477690 0,6787979 1
VLEN 0,1423356 0,2638076 -0,1546385 -0,1677826 0,25675142 | 0,6213387 -0,1374828 0,2835873 0,4260563 -0,0631272 -0,4050471 -0,1130402 0,0433889 1
JDPL 0,1601628 -0,0816508 0,2832152 -0,0254526 -0,1324509 -0,0630573 | -0,1214987 0,1511860 -0,1843157 0,1079378 0,0356376 0,4738960 0,7410177 0,1985084 1

(Izvor: vlastita izrada autorice prema sluzbenim podacima Zagrebacke burze)

Iz ove tablice vidi se da veéina dionica ima pozitivhu korelaciju, no ipak postoje i neke koje imaju negativnu, a to pruza dobru priliku za
diverzifikaciju portfelja. U promatranom razdoblju najjaca pozitivha veza jest izmedu dionica KOEI- a i INGR- a, a koeficijent korelacije iznosi
0,88491. Jak intezitet korelacije dionica nije povoljna situacija za investitore jer, iako one u uvjetima ekspanzije donose sli¢ne prinose, u
uvjetima recesije donijet ¢e gubitke sli€nog inteziteta. Za investitore je povoljnija situacija da je koeficijent korelacije $to manji, u najboljem

slu€aju negativan, $to znaci da, ako jedna dionica donosi gubitke, druga ¢e ostvariti prinos, i tu dolazi do redukcije rizika.

Nakon izraCuna matrice varijanci i kovarijanci, mogu se odrediti efikasni portfelji. Efikasni portfelji dobiveni su pomoéu dodatka Solver, koiji je
dio tablicnog kalkulatora Excel. Solver je makronaredba tablicnog kalkulatora Excel koja omogucuje optimizaciju matematickih modela. Efikasni
portfelji formirani su iz uzorka od 15 dionica koje su imale pozitivne oCekivane mjesecne prinose, a formirani su temeljem ranije opisanih

pristupa, pristupom minimalne varijance te pristupom maksimalnog prinosa.
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4.2.1. Efikasna granica na temelju minimalne varijance

Slikom 4. prikazuju se svi podaci koji su potrebni za odredivanje optimalnog portfelja, kao i formule koje je potrebno unijeti iz razloga sto

Solver zahtijeva da ¢elije koje koristi sadrze formule, a ne tekst. Formule za varijancu, standardnu devijaciju i prinos portfelja nalaze se na

desnoj strani. Ovim pristupom zadaje se prinos koji se zeli ostvariti, a optimizacijom se dolazi do portfelja, koji uz odredeni prinos daje

minimalnu varijancu, odnosno najmaniji rizik.

VARLANCA

PRINOS

C 1]
RIVF KOEI
0.00% 0,00%
0,3900% 1,1000%

: MATRICA VARUANC | KOVARUANC]

RIVF KOEI
000233 000187
000187 000262
000043 000019
000034 0
00100 L}
000526 0
00069 L}
000051 0
000234 L}
000254 0
001194 0,
000209 0,
000211 000063
0000738 0,00153
000110 -0,00060

ZABA
3707%
0,8300%

PLAG
42,30%
0.5200%

-0.00007

0023

0033
000048
0,00063
0,00015

-0,00045

-1,00052

-0,00010

HPFE
0.61%

3,8500%

HPFE

0,00100
0.00206
0,00094

-0.00047

0,00430
001318

-000129

-0.,00004

0,00334

-0,00078

0,00812
0,00133
000155
000189

-0,00123

ATPL
0.00%
69780%

ATPL
000526
004708
000273
0,00023
1318
G122
00517
00038
1302
00125
000627
000282
000386
001737
000223

0
0
-0
-0
0
0

55 |FC3"SUMPRODUCT(SC3:5Q83:5C9:5Q9)

0.00%

0.00% 0.00%

0.33%

0.22%

0,02%

0.00%

SPAN
20,02%
2,1500%
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TPHG
0,00%

15900%

000120
0.00200
000761

0,00012

INGR
000234
000342
000013
0.00038
000334
001302
000047
000120
000568
000074
0,00457
0,00226
0,00013
000363
-0,00199

LKPC
0.00%
2,7100%

LKPC

000254
0.00083
a4z
00943
-0.00076
000123
000206
0.00200
000074
000744

L}
0

DLk
401134
000333
000358

000208
000199
0.00103
015
000133
000282

000226
000181
002525
0,00485
0.00536
-0,00083
0,00472

ULFL

o021l
0,00063
000253
-0,00045
00155
000386
-300134
000180
000013
000319
004454
0,00536
001586
0,00062

001333

VLEN
0.00%
3.9800%

VLN
0.00078

-0.00052
000189
001737

-0.00083
000136

000363

1]

IDFL
0,00%
2A700%

IDFL
000110

-0.00060
000133

-0.00010

Slika 4: Pocetni zaslon s formulama (lzvor: vlastita izrada autorice)

Ukupno =) s
1aos | SUM(C3:Q3)

PORTFLLI [=sUMIC26:026)
Varjjanca Ly i
Standardna deviiacja 177 sl L

Prinas

1,00%

Ciljani prinos

1.00%

—SUM(C28:Q28)
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Iduée se prikazuje pocetni zaslon dodatka Solver u koji se unose parametri za rjeSavanje.
Najprije je potrebno postaviti cilj, a to je varijanca portfelja (¢elija T7), koja mora poprimiti
minimalnu vrijednost. Vrijednosti koje se mijenjaju su udjeli svake pojedine dionice, a to su u
ovom slucaju ¢éelije u rasponu C4:Q4. Nakon toga je potrebno dodati ogranienja, koja su u
ovom slucaju sljedec¢a: udio svake pojedine dionice mora biti veci ili jednak nuli, zbroj udjela
dionica mora biti jednak 1 te prinos portfelja mora biti veci ili jednak od Zeljenog. Sve
navedeno napravljeno je prema izrazu 5. Nakon $to su u Solver uneseni svi parametri,
potrebno je kliknuti “RIJESI” i tada se dobe vrijednosti udjela i minimalna varijanca. Kako bi
se dobili ostali portfelji potrebno je mijenjati vrijednost ciljanog prinosa, tj. Celiju T23 i

ponovno provesti optimizaciju.
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a_|anp
10 |KOE
11 |Zapa
132 [pLaG
13 [HPB
14 |ATPL
15 [sPAN
16 [TPNG
17 |INGR
18 |LKPC
13 |DLKV
20 |SAPN
21 uieL
22 |WLEN
23 [10pL

26 |VARIANCA

28 |PRINGS

u v w

[=SUMIC26:026)
S=8QRT(TIT)

X SUM(C28.Q28)

C D E F a H 1 ! K L M o P a 5 T
Koo ZABA PLAG HFB ATPL | EN Ukugn — | z
0,00% 37,07% 0.61% 0,00% ﬁ i 1k 0,00% ) 100,008 =SUM(C3:Q3)
1,1000% 0.8300% 0.5200% 34500% £.3780% BE00%
Set Objective: 57517 Tk
e To: O Max ® Min O Value Of: o B oy
a, : ; . poa7s
T By Changing Variable Cells: b=
[ 5C53:5083 Sy 0059
[ poos2
a Subject to the Constraints: Do1aa
[} ; = 1737
- $C53:5053 >=0 Add Sioas
Y, 5583 =1 EET
= §T519 »= 57523 Bo3e3
[ Change poos1
[ p2356
Q pooss
[ Delete po062
[ b1168
0 -0.,000 Reset All pa3zi Cilfjani prinos 1.00%
=C3*SUMPRODUCT($C3 5053309
'35'39?’/] ( Q33 Q) | 0.00% Make Unconstrained Variables Mon-Megative 0.00% 0.00%
9.00% 0.00% 0.33% 0.23% 0.02% 0.00% _ 0.00% 0.00%
Select a Solving Method: | IPOPT Nonlinear Options
Solving Method
JVLEN] JoeL]
Select the IPOPT Nonlinear engine far Solver Problems that are smooth q..:c%w (C,CCSEVL D.00%
nonlinear.Select the LP Simplex engine for linear Solver Problems.
o008 WZAEA] | hIVLLMI |ﬂ}L‘rPLI
"o nnna n nna: 7T 47 anac ncia A nna 0 noac A nnas A nnac A i i nina nnna i nna n nna

Slika 5: Zaslon dodatka Solver ( |zvor: vlastita izrada autorice)

Tablica 10. prikazuje sve efikasne portfelje koji su dobiveni optimizacijom pomocéu Solvera. Oc¢ekivani prinos odreden je proizvoljno te se

rezultati mijenjaju kako se i on mijenja. Tablicom je prikazano pet mogucih portfelja.
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Rezultati iz Solver-a 2a rali

icite vrijlednosti ofekivanog prinosa

Tablica 10: Rezultati iz Solvera

Tezine

Standardna | OZekivani

devijacija prinos wRIVF] | wKOH] | w[ZABA] | wiPLAG] | w[HPB] | w[ATPL] | w[SPAN] | w[TPNG] wINGR] | w[LKPC] |w[DLKY] W[SAPN] w{ULPL]  |[w{VLEN] wlJDPL]
17%% 100%  0,00% 000%  3T0%  4230%  06l% 000%  2000% 0,00% 000%  000% 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%
153% 150%  0,00% 000%  350% 2% 1056% 000% /7% 0,00% 000%  000% 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%
188% 200%  0,00% 000% 3207 B53%  2066% 000%  3674% 0,00% 000%  000% 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%
248% 250%  0,00% 000%  2L60% 000%  3598% 000%  424% 0,00% 000%  000% 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%
3.06% 300%  0,00% 0,00% 285% 001%  513% 000%  4580% 0,00% 000%  000% 0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,00%

(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima iz Solvera)

Nadalje, Grafikonom 1. prikazuje se efikasna granica. Na efikasnoj granici nalaze se svi portfelji koji su dobiveni pomoc¢u dodatka Solver.
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Grafikon 1: Efikasna granica temeljem minimalne varijance
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(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima iz Solvera)

4.2.2. Efikasna granica na temelju maksimalnog prinosa

Drugi nacin optimizacije portfelja jest optimizacija temeljem maksimalnog prinosa prema izrazu (6). Slikom 6. prikazuje se zaslon sa svim

podacima i formulama potrebnim za provedbu optimizacije..
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Slika 6: Pocetni zaslon s formulama (lzvor: vlastita izrada autorice)

Slika 7. prikazuje parametre koje je bilo potrebno postaviti kako bi Solver mogao pronaci rieSenje. U ovom slu€aju cilj koji se postavlja je
ocCekivani prinos, a treba poprimiti maksimalnu vrijednost. Nadalje, potrebno je odabrati raspon cCelija Cije ¢e se vrijednosti mijenjati, a to su
udjeli svake pojdine dionice. Nakon toga potrebno je postaviti sliede¢a ogranienja: rizik portfelja mora biti maniji ili jednaki cillanom portfelju,
zbroj udjela svake pojedine dionice mora biti jednak 1 te udjeli svake pojedine dionice moraju biti veci ili jednaki nuli. Kada su uneseni svi
parametri, potrebno je kliknuti “RIJESI” kako bi se prikazali rezultati. Kako bi se do$lo do vise moguéih rjeSenja, potrebno je mijenjati vrijednost

ciliane standardne devijacije (¢eliju U35) i ponoviti postupak.
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26
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;: Select the IPOPT Monlinear engine for Solver Problems that are smooth
10 nonlinear.5elect the LP Simplex engine for linear Solver Problems.
32 PORTFEL! = F 1T
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35 TR T T T T T TS TS [CILIANA STANDARDNA DEVIACUA
36 00013 | 00018 | 00001 00445 | 00060 | 00159 6.0006
37 00018 -0,0236 0,0006 | 08117
38 00013 0,0033 00133 90032
g

Slika 7: Zaslon dodatka Solver (lzvor: vlastita izrada autorice)

Tablica 11. prikazuje sve moguce portfelje koji su dobiveni optimizacijom. Standardna devijacija odredena je proizvoljno, i taj se iznos mijenja
kako bi se doslo do vise mogucih rjeSenja.

Nakon tablice, Grafikonom 2. prikazana je efikasna granica.
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Tablica 11: Rezultati iz Solvera

F
Rezultati iz Solvera

Tezine
SCENARI Standardna Qcekivani

devijacija prinos w[RIVP] | w]KOE | w[ZABA]| w[PLAG]| w[HPB] | w[ATPL]| w[SPAN]| w[TPNG]| w[INGR] | w[LKPC] JwIDLKV] |w[SAPN] (w[ULPL] |w[VLEN] |w[IDPL]
A 2,00% 2,03% 0,0000 0,0000 01536  0,2587  0,2862  0,0000 0,2994  0,0000  0,0000  O,0000  O,0000 00000 00000 00000 0,0000
B 2,50% 2,43% 0,0000 00000 00717 01340  0,3%6  0,0000 03378  0,0000 00000  O,0000 - O,0000 00000 00000 00000 @ 0,0000
C 3,00% 2,77% 0,0000 0,0000 00033 01337 04504 00000 03726  0,0000 00000 O,0000  O,0000 00000 00000 00000 @ 0,0000
D 3,50% 3,12% 0,0000 00000 00000 00091 05715 00000 04195  0,0000 00000  O,0000 - O,0000 00000 00000 00000 @ 0,0000
E 4,00% 3,27% 0,0000 0,0000 00000 00000 06676  0,0000 03324  0,0000 00000 @ O,0000  O,0000 00000 00000 00000 @ 0,0000

(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima iz Solvera)

Grafikon 2: Efikasna granica temeljem maksimalnog prinosa
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(Izvor: viastita izrada autorice)
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5. Zakljucak

Cilj zavrdnog rada bio je konstruirati efikasnu granicu na hrvatskom dionickom trziStu

primjenom Markowitzeve moderne teorije portfolija.

Trziste kapitala sastavni je dio financijskog trziSta i od velikog je znacaja za poslovanje
poduzeca, ali i za cjelokupno gospodarstvo. Sudionici trzista kapitala u Republici Hrvatskoj
su ulagatelji u financijske instrumente (gradani, trgovacka drustva, kreditne institucije i dr.),
posrednici u trgovini (investicijska drustva, kreditne institucije i dr.), izdavatelji financijskih
instrumenata (kompanije koje nude financijske instrumente radi trgovanja), SrediSnje

klirinSko depozitarno drustvo d.d. Zagreb te Zagrebacka burza d.d.

TrziSte kapitala u Republici Hrvatskoj stvoreno je 1991. godine kada su dva osiguravajuéa
drustva i 25 banaka utemeljili srediSnje mjesto trgovanja vrijednosnim papirima, tocnije
Zagrebacku burzu. Od samih pocetaka ono je bilo slabije razvijeno te priliéno nelikvidno i
postojala je velika nadmo¢ banaka nad ostalim kreditnim institucijama. Najvaznije institucije
hrvatskog trzista kapitala su Hrvatska agencija za nador financijskih usluga, Sredisnje

klirindko depozitarno drudtvo i Zagrebacka burza.

Modernu teoriju portfolija osmislio je Harry Max Markowitz 1952. godine, a zasniva se na
povezanosti dviju komponenti, rizika i prinosa, uz ostvarivanje redukcije rizika. Glavni cilj
ovog modela jest pronaci efikasan portfelj, tj. portfelj koji uz minimalnu varijancu, tj.
minimalan rizik donosi $to je moguce veéu stopu prinosa. Efikasnu granicu mogucée je
formirati temeljem dva pristupa, pristupom minimalne varijance i pristupom maksimalnog
prinosa. Kod prvog pristupa postavlja se Zeljena stopa prinosa, te se za taj prinos trazi
minimalna varijanca, tj. minimalan rizik, a drugim pristupom Zeli se, uz prihvatljivu razinu

rizika, do¢i do maksimalnog prinosa.

Dionice koje su koriStene za konstruiranje efikasne granice u ovom radu su dionice koje
su u sastavu CROBEX- a. Za prvotni uzorak bile su izabrane 22 dionice, no za daljnje
odredivanje portfelja izabrane su samo one s pozitivhim prinosima, to¢nije 15 dionica. Nakon
Sto su izdvojene dionice s pozitivnim prinosima, na temelju njihovih prosje¢nih dnevnih cijena,
izraCunate su prosjecne mjesecne cijene za mjesece od srpnja 2021. godine do srpnja 2022.
godine. Potom su na temelju istih kalkulirali o¢ekivani prinos dionica, standardna devijacija,
odnosno varijanca te matrica varijanci i kovarijanci koja je izraCunata temeljem matrice A
koju &ine razlike mjeseCnih prinosa i ogekivanih mjesetnih prinosa dionica s pozitivnhim

prinosima.

Nakon toga su provedbom postupka optimazcije koristenjem Data Solvera u Excelu

formirani efikasni portfelji pristupom minimalne varijance te pristupom maksimalnog prinosa.
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Na temelju proizvoljno odredenog ciljanog oc€ekivanog prinosa kod pristupa minimalne
varijance odnosno proizvoljno odredene ciljane standardne devijacije kod pristupa
maksimalnog prinosa odredeno je po pet efikasnih portfolija pomoéu kojih su formirane

pripadajuce efikasne granice.

Na temelju provedene analize moze se zakljuCiti da je moguce primijeniti Markowitzev
model na hrvatsko trZiste kapitala, no prinosi pojedinih dionica, zbog, izmedu ostalog, slabije
razvijenosti trzsta, neée ponuditi znadajan prinos. Cinjenica da su za analizu odabrane
dionice koje su u sastavu indeksa CROBEX, tj. dionice s najve¢om trziSnom kapitalizacijom,
te dobiveni rezultati koji ukazuju da, s jedne strane, efikasni portoliji proizvoljno odredenog
cilinog rizika ne rezultiraju znacajnim prinosima odnosno, s druge strane, efikasni portfoliji
proizvoljno odredenog ciljnog prinosa nisu dostizivi, potvrduju da hrvatsko trziSte kapitala ne

nudi povoljne prilike za investiranje.
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