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1. UVOD 

1.1. Predmet i cilj rada 

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

portfolija, koju je ut�H�P�H�O�M�L�R���+�D�U�U�\�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]���� �8�Y�R�G�Q�R���� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W���ü�H���V�H���L�� �R�E�U�D�]�O�R�å�L�W�L���W�H�R�U�L�M�V�N�H��

karakteristike moderne portfolio teorije. 

Cilj je rada usporediti h�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����N�R�M�H���M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X�����V�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�H�P���N�D�S�L�W�D�O�D��

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

CROBEX10 i DAX30, napravljene su usporedbe njihovih profitno-�U�L�]�L�þ�Q�L�K�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �L��

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

1.2. �,�]�Y�R�U�L���S�R�G�D�W�D�N�D���L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D 

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

�N�Q�M�L�J�H�����V�W�U�X�þ�Q�H���S�X�E�O�L�N�D�F�L�M�H�����Q�R�Y�L�Q�V�N�L���þ�O�D�Q�F�L���R�E�M�D�Y�O�Meni na internetskim stranicama te u bazama 

�S�R�G�D�W�D�N�D���N�Q�M�L�å�Q�L�F�H���(�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���I�D�N�X�O�W�H�W�D���X���=�D�J�U�H�E�X���L���1�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�Q�H���N�Q�M�L�å�Q�L�F�H�����3�R�G�D�F�L��

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

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

1.3. Struktura rada 

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

Markowitzev model optimizacije portfolija. Opisane su temeljne odrednice Markowitzevog 

�P�R�G�H�O�D���N�D�R���L���V�O�M�H�G�H�ü�H sastavnice modela: �S�U�L�Q�R�V���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D�����Y�D�U�L�M�D�Q�F�D��

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

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

�þ�H�W�Y�U�W�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X����primijenjen je Markowitzev model optimizacije portfolija na deset dionica 

iz sastava indeksa CROBEX10 i deset dionica iz sastava indeksa DAX30�����8�]���S�R�P�R�ü���(�[�F�H�O�R�Y�R�J��

alata Solver dobiveni su rezultati i izvedene efikasne granice, te je na kraju napravljena 

usporedba dobivenih rezultata. 
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2. MARKOWITZEV MODEL OPTIMIZACIJE PORTFOLIJA 

2.1. Temeljne odrednice modela   

�0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�� �P�R�G�H�O�� �Q�D�V�W�R�M�L�� �S�U�R�Q�D�ü�L��onu kombinaciju vrijednosnih papira���� �N�R�M�D�� �ü�H�� �X�]�� �G�D�Q�X��

razinu rizika, investitoru omog�X�ü�L�W�L���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D��portfolija�����7�R���V�H���S�R�V�W�L�å�H��

pronalaskom onih portfolija koji se nalaze na efikasnoj granici.1 

Moderna teorija portfolija pretpostavlja da investitori imaju averziju prema riziku i da su 

racionalni, odnosno ako mogu bira�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Ya vrijednosna papira jednakog prinosa, a 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�R�J�� �U�L�]�L�N�D���� �R�G�D�E�L�U�X��vrijednosni papir koji �M�H�� �P�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�þan. Moderna teorija portfolija 

bazirana je na principu �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�����N�R�M�L���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�Y�L�M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����D���W�R���V�X���P�D�N�V�L�P�D�O�D�Q���S�U�L�Q�R�V���L��

minimalni rizik. Visina rizika koju je pojedini investitor spreman prihvatiti ovisi o njegovim 

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

�S�U�L�Q�R�V���]�D���Y�H�ü�X���U�D�]�L�Q�X���V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���E�L�U�D�M�X���P�D�Q�M�X���V�W�R�S�X���U�L�]�L�N�D�����,�Q�Y�H�V�W�L�W�Rri koji imaju manju 

�D�Y�H�U�]�L�M�X���S�U�H�P�D���U�L�]�L�N�X���S�U�L�K�Y�D�W�L�W���ü�H���Y�H�ü�X���V�W�R�S�X���U�L�]�L�N�D���X���]�D�P�M�H�Q�X���]�D �Y�H�ü�L���S�U�L�Q�R�V��2 

�3�R�U�H�G�� �G�Y�L�M�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L�� �U�L�]�L�N�D���� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �L�� �W�U�H�ü�X�� �Yarijablu, korelaciju. 

Korelacija vrijednosnih papira �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���N�U�H�W�D�Q�M�D pojedinih vrijednosnih papira 

unutar portfolija�����8�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P���R�Y�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���P�R�J�X���I�R�U�P�L�U�D�W�L���Q�R�Y�H��portfolije koji im 

�R�P�R�J�X�ü�X�M�X�� �L�V�W�L�� �S�R�Y�U�D�W�� �X�]�� �P�D�Q�M�L�� �U�L�]�L�N�� �L�O�L�� �Y�H�ü�L prinos uz isti rizik, bez promjena prve dvije 

varijable.3  

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

portfolio, tj. u kovarijanci njihovih prinosa.4 

Divers�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P���V�H���P�R�å�H���V�P�D�Q�M�L�W�L���G�L�Y�H�Us�L�I�L�F�L�U�D�M�X�ü�L���L�O�L���Q�H�V�L�V�W�H�P�D�W�V�N�L���U�L�]�L�N, jer on ovisi o kretanju 

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

ili sistematski rizik, jer proizlazi iz eksternih okolnosti (c�L�N�O�L�þ�N�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �S�U�L�Y�U�H�G�H���� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D����

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

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

Tako formiran portfolio zove se efikasan portfolio. Skup efikasnih portfolija uz tako postavljene 

 
1 �%�D�K�R�Y�H�F�����9�������â�N�U�L�Q�M�D�U�L�ü�����7�������������������0�R�J�X�ü�Q�R�V�W���R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�M�H��portfolija �Q�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L���X�]���S�R�P�R�ü���R�G�D�E�U�D�Q�L�K��
metoda multivarijantne analize. Vol.64, No.1, str.5.   
2 Markowitz, H.(1952) Portfolio Selection. The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1., American Finance Association 
,str 77-91 
3 �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�����=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�����%�������â�H�J�R�����%����������������Financijsko modeliranje. Zagreb, str. 136-140 
4 �%�D�K�R�Y�H�F�����9�������â�N�U�L�Q�M�D�U�L�ü�����7���������������������0�R�J�X�ü�Q�R�V�W���R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�Me portfolija �Q�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L���X�]���S�R�P�R�ü���R�G�D�E�U�D�Q�L�K��
metoda multivarijantne analize. Vol.64, No.1., str.5.   
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�X�Y�M�H�W�H�� �þ�L�Q�L�� �H�I�L�N�D�V�Q�X�� �J�U�D�Q�L�F�X���� �8�O�D�J�D�þ�� �L�]�� �V�N�X�S�D�� �P�R�J�X�ü�L�K�� �S�R�U�W�I�R�O�L�M�D�� �Lzabire onaj koji odgovara 

njegovim preferencijama. 5  

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

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

�L�]�P�H�ÿ�X���Q�H�N�R�Oiko vrijednosnih papira�����R�G�O�X�þ�L�W�L���]�D���R�Q�H���V���Y�H�ü�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P�����W�H���R�E�U�D�W�Q�R�����]�D���]�D�G�D�Q�X��

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

rizikom.  

Osnovne pretpostavke Markowitzevog modela:  

�x Prinosi na dionice su distribuirani po normalnoj distribuciji;  

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

�x Investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku;  

�x �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �V�X�� �G�R�E�U�R�� �R�E�D�Y�L�M�H�ã�W�H�Q�L�� �R�� �V�Y�L�P�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�P���þinjenicama potrebnima za 

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H��odluke;  

�x Nema transakcijskih i porezn�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���� 

�x Vrijednosni papiri �V�X���V�D�Y�U�ã�H�Q�R���G�M�H�O�M�L�Yi6 

�3�U�L�M�H�� �Q�H�J�R�� �M�H�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �P�R�J�D�R�� �L�]�O�R�å�L�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �S�U�D�Y�L�O�R�� �R�� �Ä�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�P�� �S�U�L�Q�R�V�X���± varijanci 

�S�U�L�Q�R�V�D�³���� �S�U�Y�R�� �M�H�� �P�R�U�D�R�� �S�R�E�L�W�L�� �W�D�G�D�� �ã�L�U�R�N�R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�� �G�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �Rdabire portfolio 

odabirom vrijednosnih papira koji �P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�M�X�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W����

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

sastojati samo od jednog vrijednosnog papira, uglavnom onog koji  �L�P�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L��

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

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��investitora ne odgovara konceptu diverzifikacije portfolija mora u potpunosti 

odbaciti.7 

2.1.1. Prinos portfolija 

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

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

neovisan o duljini trajanja vremenskog razdoblja. Pretpostavlja �V�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �G�D nema 

transakc�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���L���G�D���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L���V�D�Y�U�ã�H�Q�R���G�M�H�O�M�L�Y�L�����3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���R���E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�M��

 
5 Orsag, S. (2003) Vrijednosni papiri. Sarajevo: Revicon, str.168 �± 169.   
6 �-�H�U�R�Q�™�L�ü�����0�������$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�����=����������������Formiranje optimalnog portfolija pom�R�ü�X���0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�J���P�R�G�H�O�D���X�]���V�H�N�W�R�U�V�N�X��
podjelu kompanija.Ekonomski pregled, 62, str. 585 
7 Jarrow, R.(1995) Portfolio Theory. Handbooks on OR&MS , str.33   
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djeljivosti bolje je aproksimirana kod velikih portfolija institucionalnih investitora nego kod 

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���N�R�M�L���L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R��manje portfolije.  

Cijene vrijednosnih papira �X�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �W� ���� �L�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �W� �7�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�X�� �S�U�L�Q�R�V�� �L-tog vrijednosnog 

papira Ri, i �Ð �^�� �������«�Q�`���� �X�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �W� �7�� �S�U�H�F�L�]�Q�L�M�H�� �D�N�R�� �M�H�� �X�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �W���Ð {0,T} cijena 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J�� �S�D�S�L�U�D�� �3�L�������� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �3�L�� ���7���� �W�D�G�D�� �V�H�� �V�O�R�å�H�Q�L�� �N�Rntinuirani prinos pojedinog 

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

(1) R�• = ln (�2�E(�6)/�2�E(0)) 

 

A diskretni prinos izrazom: 

(2) �4�E =[�2�E(�6���í�2�E(0)]/�2�E(0) 

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

�U�D�þ�X�Q�D���W�D�No da se brojni�F�L�P�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���L�]�U�D�]�D���G�R�G�D���L�V�S�O�D�ü�H�Q�D���G�L�Y�L�G�H�Q�G�D�����5�D�]�O�L�N�X�M�H�P�R���S�U�L�Q�R�V��

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

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

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

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

�1�D�G�D�O�M�H���V���Œi �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�P�R���G�L�R���S�R�þ�H�W�Q�R�J���X�O�R�J�D���;���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�R�J���X��vrijednosni papir i u trenutku t=0 

to jest: 

(3) �èi = 
�¨ �g�T�g�:�4�;

�Ñ
 

gdje je �ði broj i-tih vrijednosnih papira koje su kupljene u trenutku t=0. Vektor �Œ��� �����èi,...,�èn ) 

�Q�D�]�Y�D�W���ü�H�P�R���Y�H�N�W�R�U�R�P��portfolija investitora.  

Te vrijedi da je:  

(4) �Ã �è�Ü
�á
�Ü�@�5 =1 

Izbor vektora portfolija u promatranom razdoblju ovisi o ukupnom prinosu ili prinosu portfolija 

u trenutku t=T: 

(5) Rn =
�Ñ�Ù���:�Í �;�?�ë

�ë
 



 

5 
 

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

t=T. 

U situaciji diskretnog prinosa vrijedi �4n= �Ã �è�Ü
�á
�Ü�@�5 �4�Ü. 

�7�D�N�R�ÿ�H�U���Y�D�å�Q�R���M�H���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L���G�D���Œ�L�����L�Ð�^�������«���Q�`���P�R�J�X���S�R�S�U�L�P�L�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����a ova 

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

�X�O�D�J�D�þ�X���X���L�Q�W�H�U�H�V�X���N�X�S�L�W�L��vrijednosni papir �S�R���Q�L�åoj cijeni kako bi ga, kada njegova vrijednost 

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

�N�U�D�W�N�H���S�U�R�G�D�M�H���W�R���Q�L�M�H���V�O�X�þ�D�M���� �X�S�U�D�Y�R���V�X�S�U�R�W�Q�R���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���S�U�R�G�D�M�H��vrijednosni papir koji nije u 

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

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

vrijednosnog papira pasti, �W�H���ü�H���R�Q���R�Q�G�D���R�W�N�X�S�L�W�L���S�R���Q�L�å�R�M���F�L�M�H�Q�L�����9�O�D�V�Q�L�N���W�R�J���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J papira 

mora odobriti kratku prodaju i pritom u svakom trenutku znati da se dogodila transakcija kratke 

prodaje te tko je novi vlasnik vrijednosnog papira���� �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���ü�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���S�U�L�Q�R�V���R�G��

prodaje vrijednosnog papira ukoliko su investitorski tro�ã�N�R�Y�L�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �P�D�Q�M�L�� �R�G��

�F�L�M�H�Q�H���S�R���N�R�M�R�M���M�H���Q�D���S�R�þ�H�W�N�X prodao vrijednosni papir. Za razliku od situacije duge pozicije 

�N�D�G�D���M�H�� �F�L�O�M���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���]�D�U�D�G�L�W�L���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���N�X�S�L�� �M�H�I�W�L�Q�R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Qi papir te ostvaruje zaradu 

rastom njegove �F�L�M�H�Q�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����X���V�L�W�X�D�F�L�M�L���N�U�D�W�N�H���S�U�R�G�D�M�H���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���U�H�]�X�O�W�D�W���V�H���S�R�V�W�L�å�H���N�D�Ga se 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J���S�D�S�L�U�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���V�P�D�Q�M�X�M�H��8 

2.1.2. �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D��vrijednost prinosa portfolija 

S obzirom da je cijena vrijednosnog papira �X���Q�H�N�R�P���E�X�G�X�ü�H�P���W�U�H�Q�X�W�N�X��t �V�O�X�þ�D�M�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���3�L���W) 

i prinos tog istog vrijednosnog papira �5�L���W���� �M�H�� �V�O�X�þ�D�M�Q�D�� �Y�D�U�L�Mabla. Promatranjem vrijednosti 

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

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�X���� �3�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �N�D�N�Y�D�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �S�Uinosa ako su poznate funkcije 

distribucije prinosa pojedinih vrijednosnih papira? Polazi se od pretpostavke da je distribucija 

prinosa portfolija, te distribucija prinosa individualnih investicija normalna. To je pretpostavka 

koju je Markowitz i predvidio �X���V�Y�R�M�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����1�R�U�P�D�O�Q�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���V���G�Y�D 

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

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

pronalazak p�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� �L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D��portfolija s 

 
8 �7�R�P�L�ü-�3�O�D�]�L�E�D�W�� �1������ �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%���� �������������� �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�L�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P��upravljanju. 
Sve�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X: Ekonomski fakultet Split, str. 2-7 
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�R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�P�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �N�R�M�L�� �þ�L�Q�H��

portfolio. 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�E�U�R�M�D���G�Y�L�M�X���V�O�X�þ�D�M�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���M�H���M�H�G�Q�D�N�D���]�E�U�R�M�X���R�þ�H�N�L�Y�Dnih vrijednosti 

�S�R�M�H�G�L�Q�H�� �V�O�X�þ�D�M�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �W�M���� �Y�U�L�M�H�G�L�� �(���;���<��� ���(���;�����(���<������ �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �Y�U�L�M�H�G�L�� �G�D�� �M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D��

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

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���V�O�X�þ�D�M�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���W�M�����(���.�;��� �.�(���;�����L�]���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���Vlijedi: 

 

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

�á
�Ü�@�5 �' �:�4�Ü�; L �Ã �è�Ü

�á
�Ü�@�5 �ä�Ü 

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

prinosa portfolija koji se sastoji od n vrijednosnih papira�����]�D�S�U�D�Y�R���Y�D�J�D�Q�D���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�D���V�U�H�G�L�Q�D��

prinosa individualnih ulaganja, gdje su ponderi udjeli pojedinih vrijednosnih papira u portfoliju 

definirani gore navedenom relacijom.9 

2.1.3. Varijanca portfolija 

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

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

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

devijacija jednostavno drugi korijen iz varijance. 

Markowitz je rizik ulaganja u pojedini vrijednosni papir kvantificirao varijancom prinosa Var 

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

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

�U�L�]�L�þ�Q�L�M�Hg vrijednosnog papira. Stoga, varijanca predstavlja prikladnu mjeru rizika. 

�6�D�P�R�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D�� �M�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Qog papira �M�H�G�Q�D�N�D�� �Q�X�O�L���� �P�R�å�H�P�R�� �U�H�ü�L�� �G�D�� �M�H��

vrijednosni papir bez rizika. U svakom drugom �V�O�X�þ�D�M�X�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L papir �M�H���U�L�]�L�þ�Dn. 

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

(7) Var(�4�Œ)=E{[( �4�Œ)2]-[E(�4�Œ)]2}  

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

(8) Var(�4�Œ)=E[(�4�Œ)2]-[E(�4�Œ)]2 

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

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

 
9 �7�R�P�L�ü-�3�O�D�]�L�E�D�W�� �1������ �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%���� ���������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�L�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P upravljanju. 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U������-7 
 



 

7 
 

(9) Var(�4�Œ)=�Ã �Ã �è�Ü
�á
�Ý�@�5

�á
�Ü�@�5 �ê�Ü�Ý�è�Ý 

(10) �êij=�%�K�R(�4i,�4j)=�' (�4i,�4j���í�' (�4i)�' (�4j),�E,�F�Ð�^���������«���J}  

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

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

koeficijenta korelacije. Kovarijanca mjeri varijabilnost prinosa iz�P�H�ÿ�X���G�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�D���S�D�S�L�U�D����

�W�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���Q�M�L�K�R�Y�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D����10 

Kovarijanca vrijednosnog papira sa samim sobom �êi,i, i�Ð�^���������«���J�`�� �P�R�å�H�� �V�H�� �W�U�H�W�L�U�D�W�L�� �N�D�R��

varijanca prinosa tog istog promatranog vrijednosnog papira. 

(11) Var(�4�Œ)=E[(�4�Œ)2]-[E(�4�Œ)]2=(RiRj)-E(Ri)E(Rj)=Cov(Ri,Rj) 

 

�%�X�G�X�ü�L���G�D���M�H�� 

(12) �Ã �Ã �è�Ü
�á
�Ý�@�5

�á
�Ü�@�5 �è�Ý=1 

m�R�å�H�P�R���U�H�ü�L���G�D���M�H���M�H�G�Q�D�N�R�V�W���9�D�U���4�Œ)=�Ã �Ã �è�Ü
�á
�Ý�@�5

�á
�Ü�@�5 �ê�Ü�Ý�è�Ý �L�]�U�D�å�D�Y�D���9�D�U���5n) kao vagani prosjek 

�J2 varijanci i kovarijanci prinosa vrijednosnih papira u portfoliju.11 

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

tada se prinosi vrijednosnih papira mijenjanju u istom smjeru, a kod negativne kovarijance 

�S�U�L�Q�R�V�L���V�H���N�U�H�ü�X���X���V�X�S�U�R�W�Q�L�P���V�P�M�H�U�R�Y�L�P�D�����S�U�L�Q�R�V jednog vrijednosnog papira raste, a drugog 

�R�S�D�G�D�������7�D�N�R�ÿ�H�U�����ã�W�R���V�X���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���Y�H�ü�H���L���ã�W�R���M�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���N�U�H�W�D�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Y�L�K��

�S�U�L�Q�R�V�D���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L�M�H�����N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���ü�H���E�L�W�L���D�S�V�R�O�X�W�Q�R���Y�H�ü�D���L���R�E�U�Q�X�W�R�� 12  

Matrica varijanci i kovarijanci  

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

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

parametara mogu izostaviti vrijednosti iznad glavne dijagonale. Oznaka �ê�E�F, 

�E�Ð�^�����«���0}, �F�Ð�^�����«�/ �`���M�H���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���L�]�P�H�ÿ�X���L���± tog i j �± tog vrijednosnog papira. N = M jer 

se radi o kvadratnoj matrici.13  

 

 

 
10 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, J. A. (2006) �3�R�þ�H�O�D��ulaganja. 4. Izdanje. Zagreb: Mate d.o.o., str. 190.   
11 �7�R�P�L�ü-�3�O�D�]�L�E�D�W�� �1������ �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�� �%���� ���������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�L�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P upravljanju. 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�S�O�L�W�����V�W�U������-7 
12 Defusco, R. A. et al. (2007) Quantitative Investment Analysis. 2nd eddition. Hoboken: J. Wiley&Sons, str. 446.   
13 �û�X�U�N�R�Y�L�ü�����0������������������Utjecaj svjetske financijske krize na formiranje multisektorski-diverzificiranih optimalnih 
portfolija �S�R�P�R�ü�X�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �Q�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �Eurzi [online]. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb. 
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/file/182474  
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(13) �5L

�Ï
�Î
�Î
�Î
�Í
�ê�5�5 �å �ê�5�Ý �å �ê�5�Æ
� �å �å �å �

�ê�Ü�5 �å �ê�Ü�Ý �å �ê�Ü�Æ

� �å �å �å �
�ê�Ç�5 �å �ê�Ç�Ý �å �ê�Ç�Æ�Ò

�Ñ
�Ñ
�Ñ
�Ð

 

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

�L�]�P�H�ÿ�X���N�U�H�W�D�Q�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���L�P�R�Y�L�Q�H�����5�L�]�L�N��portfolija ovisi o ko�U�H�O�D�F�L�M�L���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�L�Q�R�V�D���L�P�R�Y�L�Q�H���X��

portfoliju.14 

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

(14) �éL
�¼�â�é�Ô�Õ

�� �Ô�� �Õ
 

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

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

odnosno vrijedi da je : 

-���•�!�”�� 

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

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

�U�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�M�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�M�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�L, �J�G�M�H�� �ü�H�� �V�H�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �G�Y�L�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �Pijenjati istim 

intenzitetom promjena i u istom smjeru. Ako je korelacija prinosa -������ �U�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�M��

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

�D�O�L�� �X�� �V�X�S�U�R�W�Q�R�P�� �V�P�M�H�U�X���� �â�W�R�� �M�H�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H��apsolutno gledano manji korelacija je 

�P�D�Q�M�D�����D���W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���S�U�L�Q�R�V�D���V�Y�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�M�L�P���L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�R�P��15 

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

Zbog toga je za detaljno definiranje efikasnog portfolij �D���V�N�X�S�D���Y�L�ã�H���L�O�L�����W�H�R�U�L�M�V�N�L���J�O�H�G�D�Q�R�����V�Y�L�K��

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

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

portfolija i njegovog utjecaja na izbor optimalnog portfolija za investitora. 

 

 

 

 

 

 

 
14 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, J. A. (2006) �3�R�þ�H�O�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�� 4. Izdanje. Zagreb: Mate d.o.o. 
15 Orsag, S. (2015) Investicijska analiza. Zagreb: Avantis, str. 259 
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Slika 1. Utjecaj korelacije na redukciju rizika 

 

Izvor: Orsag, S. (2015.) Investicijska analiza. Zagreb: Avantis, str. 262 

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

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

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

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D���� �X�� �S�Uavilu���� �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�D���� �7�D�N�R�� �ü�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D��

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

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

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

�Y�L�ã�H���V�P�D�Q�M�L�R��16 

2.1.4. Funkcija korisnosti 

Pri izboru vrijednosnih papira u portfolio �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �ü�H�� �X�Y�L�M�H�N�� �J�O�H�G�D�W�L�� �N�R�U�L�V�Q�R�V�W�� �N�R�M�X�� �L�P�D�� �R�G��

pojedinog vrijednosnog papira. Korisnost za investitor�D���M�H���R�V�W�Y�D�U�H�Q�L���S�U�L�Q�R�V�����&�L�O�M���M�H���S�R�V�W�L�ü�L���Y�H�ü�L��

�S�U�L�Q�R�V�� �X�]�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���P�D�Q�M�H�J�� �U�L�]�L�N�D���� �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �ü�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W���G�D�W�L�� �R�Q�Rm vrijednosnom papiru, 

koji za isti il�L���V�O�L�þ�Q�L���S�U�L�Q�R�V���Q�R�V�L���P�D�Q�M�L���U�L�]�L�N�����)�X�Q�N�F�L�M�D���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���8���:�����W�U�H�E�D�O�D���E�L���E�L�W�L���U�D�V�W�X�ü�H�J��

oblika, odnosno invest�L�W�R�U�� �ü�H�� �X�� �V�Y�D�N�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �L�]�D�E�U�D�W�L�� �V�L�W�X�D�F�L�M�X�� �X�� �N�R�M�R�M���P�R�å�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �Y�H�ü�L��

�S�U�L�Q�R�V�� �Q�D�V�S�U�D�P�� �R�Q�H�� �X�� �N�R�M�R�M�� �ü�H�� �R�V�W�Yariti manji prinos uz pretpostavku da su opcije jednako 

vjerojatne.17 

  
�$�N�R���V�H���V���:���R�]�Q�D�þ�L���L�V�K�R�G�����V���8���:�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�R�J���L�V�K�R�G�D���W�H���V���3���:�����Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���Q�Dstupa 

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

(15) �(���8����� �������8���:�����3���:��18 

�%�X�G�X�ü�L���G�D���I�X�Q�N�F�L�M�D���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���R�Y�L�V�L���R�G���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���Q�D�V�W�D�Q�N�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���3���:�������ã�W�R���V�H��

�P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���L���N�D�R���U�L�]�L�N�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���N�R�U�L�V�Q�R�V�W��funkcija prinosa i rizika, odnosno 

standardne devijacije njegove investicije. 

 
16 Orsag, S. (2015) Investicijska analiza. Zagreb: Avantis, str. 262 
17 �7�R�P�L�ü-�3�O�D�]�L�E�D�W���1�������$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%���������������� �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�G�H�O�L���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�Rm upravljanju. 
Sve�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X: Ekonomski fakultet Split, str. 8. 
18 Elton, J.E.,Gruber, J.M., (1991.), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, New York, John Wiley & 
Sons 
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(16) �(���8����� ���I���5�����1��19 

S obzirom na preferenciju rizika razlikuju se tri osnovna oblika funkcije korisnosti: 

1. Konkavna funkcija korisnosti - �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�D���]�D���R�V�R�E�H���N�R�M�H���L�]�E�M�H�J�D�Y�D�M�X��rizik (risk averse) 

2. Konveksna funkcija korisnosti - �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�D���]�D���R�V�R�E�H���N�R�M�H���V�X���V�N�O�R�Q�H���U�L�]�L�N�X�����U�L�V�N���V�H�H�N�H�U�V�� 

3. Linearna funkcija korisnosti - �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�D���]�D���R�V�R�E�H���N�R�M�H���V�X���L�Q�G�L�I�H�U�H�Q�W�Q�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���U�L�]�L�N����

to jest rukovode se jedino maksimalnim o�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P�����U�L�V�N���Q�H�X�W�U�D�O��������20 

Slika 2. Funkcija korisnosti investitora 

 

�,�]�Y�R�U�����7�R�P�L�ü-�3�O�D�]�L�E�D�W���1�������$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü �=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%�������������������0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�G�H�O�L���X��

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

2.2. �,�]�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���Hfikasne granice 

Portfolio �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�N�X�S�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�Lh papira. Svaki portfolio nosi 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�X �U�D�]�L�Q�X�� �U�L�]�L�N�D���� �W�H�� �]�D�� �S�U�H�X�]�H�W�L�� �U�L�]�L�N�� �G�R�Q�R�V�L�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �2�Q�R�� �ã�W�R�� �E�U�L�Q�H��

svakog investitora je kako odabrati optimalan portfolio.21 

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

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

�V�L�V�W�H�P�V�N�L�� �U�L�]�L�N���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �U�L�]�L�N�� �N�R�M�H�J�� �Q�L�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �L�]�E�M�H�ü�L��u potpunosti. Pokazuje stupanj 

 
19 Prohaska, Z. (1996.), Analiza vrijednosnih papira. Zagreb, Infoinvest, str. 60. 
20 Prohaska, Z. (1996). Analiza vrijednosnih papira. Zagreb, Infoinvest, str. 61. 
21 Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri. Sarajevo: Investicije i instrumenti financiranja, str. 427-434 
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�V�L�V�W�H�P�V�N�R�J�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�J�� �V�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�P�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D��

vrijednosnih papira.22 

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

�R�Q�D�M���N�R�M�L���Q�R�V�L���Q�D�M�Y�H�ü�L prinos bez obzira na razinu rizika, a ukoliko je investitoru u cilju preuzeti 

�P�L�Q�L�P�D�O�D�Q�� �U�L�]�L�N�� �]�D�� �Q�M�H�J�D�� �ü�H�� �D�G�H�N�Y�D�Wan biti onaj portfolio s minimalnom razinom rizika bez 

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

�P�R�å�H�P�R���G�R�Q�L�M�H�W�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���ü�H���L�]���E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�J���E�U�R�M�D��portfolija izabrati onaj koji je efikasan. 
23 

Markowitz je postavio problem minimiziranja varijance portfolija �N�D�R�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H��

�P�R�G�H�O�D���� �2�Y�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �V�D�G�U�å�D�Y�D�R�� �M�H�� �G�Y�D�� �]�Q�D�þ�Djna saznanja. Prvo, 

�0�D�U�N�R�Z�L�W�]���M�H���V�K�Y�D�W�L�R���G�D���P�D�W�H�P�D�W�L�N�D���Q�H���P�R�å�H���S�R�G�L�ü�L���Q�L�W�L���M�H�G�D�Q���R�S�W�L�P�D�O�Qi portfolio�����Y�H�ü���M�H���V�D�P�R��

�X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �V�N�X�S�� �H�I�L�N�D�V�Q�L�K��portfolija �± skup portfolija koji imaju 

�Q�D�M�P�D�Q�M�L���P�R�J�X�ü�L���U�L�]�L�N���]�D���V�Y�D�N�L���P�R�J�X�ü�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�Rvrat. Drugo, Markowitz je prepoznao da je 

�R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�� �U�L�]�L�N�� �V �N�R�M�L�P�� �V�H�� �V�X�R�þ�D�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �E�L�R�� �U�L�]�L�N��portfolija �± odnosno oscilacija 

cjelokupnog portfolija �U�L�]�L�þ�Q�H���L�P�Rvine.24 

Slika 3. Efikasna granica 

 

Izvor: Orsag, S. (2015.) Investicijska analiza. Zagreb: Avantis, str. 264 

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

�O�L�M�H�Y�R�M�� �J�U�D�Q�L�F�L�� �V�N�X�S�D�� �P�R�J�X�ü�L�K��portfolija, to jest �Q�D�� �V�M�H�Y�H�U�R�]�D�S�D�G�Q�R�M�� �J�U�D�Q�L�F�L�� �V�N�X�S�D�� �P�R�J�X�ü�L�K��

 
22 �0�L�O�R�Y�D�Q�R�Y�L�ü-�0�R�U�L�ü �%������ �û�X�U�N�R�Y�L�ü�� �0���� ������������ Utjecaj svjetske financijske krize na formiranje multisektorski 
diverzificiranih optimalnih portfolija �X�]���S�R�P�R�ü���0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�H���W�H�R�U�L�M�H���Q�D���]�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M burzi. Ekonomska misao i 
praksa br. 1., str.392 
23 �2�U�O�R�Y�L�ü�� �0���� ������������ Efikasna diversifikacija. �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� �U�D�G���� �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �N�O�X�E���� �V�W�U���� �����R�Q�O�L�Q�H���� �'�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D����
http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/11/omed.pdf [15.08.2018.]  
24 Varian, H.(1993) A Portfolio of Nobel Laureates. Miller and Sharpe, Journal of Economic Perspective Vol. 7, 
No. 1., str. 159-160  
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portfolija (BCDE). Navedeni se skup portfolija naziva efikasnom granicom, a on predstavlja 

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

prema svim drugim kombinacij�D�P�D���L�O�L���V�D���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D���U�L�]�L�N�D���L�O�L���V�D���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D����

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

portfolio �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���N�R�M�L���E�L���R�E�H�ü�D�Y�D�R���Y�L�ã�L���S�U�L�Q�R�V���X�]���P�D�Q�M�L���U�L�]�L�N��25 

Slika 3 prikazuje skup m�R�J�X�ü�L�K��portfolija, koji �þ�L�Q�H���V�Y�L��portfoliji,  koji se mogu sastaviti od N 

zadanih vrijednosnih papira�����%�X�G�X�ü�L���G�D���M�H���V�Y�D�N�L��portfolio po Markowitzu okarakteriziran svojim 

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

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

stope prinosa.  

�6�N�X�S���P�R�J�X�ü�L�K��portfolija ima dva va�å�Q�D���V�Y�R�M�V�W�Y�D���� 

�x ako imamo barem tri vrijednosna papira (koji �Q�L�V�X�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Qi i koji imaju 

razli�þ�L�W�H���S�U�L�Q�R�V�H�������V�N�X�S���P�R�J�X�ü�L�K��portfolija je povezano skup;  

�x �V�N�X�S���P�R�J�X�ü�L�K��portfolija je konveksan s lijeva26 

Slika 4. Skup minimalne varijance (lijevo) i efikasna granica (desno) 

 

�,�]�Y�R�U���� �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���� �=������ �0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���� �%������ �â�H�J�R���� �%������ �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H���� �=�J�R�P�E�L�ü�� �L�� �S�D�U�W�Q�H�U�L����

2008., str.136 

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

�Y�D�U�L�D�Q�F�H�� �V�H�W������ �1�M�H�J�D�� �þ�L�Q�H�� �W�R�þ�N�H�� �N�R�M�H���]�D�� �G�D�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L�P�D�M�X�� �Q�D�M�P�D�Q�M�X�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�X���� �7�R�þ�N�D��

 
25 Orsag, S. (2015) Investicijska analiza. Zagreb: Avantis, str. 264 
26 �7�R�P�L�ü-�3�O�D�]�L�E�D�W�����1�������$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�����=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü�����%�� (2006) �0�D�W�H�P�D�W�L�™�N�L modeli u financijskom upravljanju. Split: 
Ekonomski fakultet Split, str. 19 
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minimalne varijance predstavlja portfolio s minimalnom varijancom, odnosno portfolio koji 

ima varijancu (rizik) manji od bilo kojeg pojedinog vrijednosnog papira. 27  

Pri oblikovanju portfolija���� �X�O�D�J�D�þ�� �S�U�H�P�D�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�P�� �P�R�G�H�O�X optimizacije���� �P�R�å�H�� �E�L�U�D�W�L��

�L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D���Q�D�þ�L�Q�D���� 

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

izabere onaj portfolio, koji ima minimalnu varijancu, tj. koji ima minimalan rizik.  

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

portfolija odabire onaj koji maksimizira prinos. 28  

2.3. Kritike i doprinosi Markowitzevog modela 

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

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

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

snagama koje �Q�L�V�X�� �Q�D�V�X�P�L�þ�Q�H���� �Q�H�J�R�� �V�H�� �]�D�V�Q�L�Y�D�M�X�� �Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �]�D�N�R�Q�L�W�R�V�W�L�P�D���� �W�H��

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

distribucije za vrijeme izrazitog gospodarskog uzleta ili gospodarske krize �± onda kada je 

ispravno�V�W�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D���� �2�V�W�D�O�H�� �N�U�L�W�L�N�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L��

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

dobre informiranosti svih investitora za koju je poznato da zbog asimetrije informacija i 

�D�J�H�Q�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�E�O�H�P�D���Q�L�M�H���X���S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L���W�R�þ�Q�D��29  

Kada govorimo o investitorima u kontekstu moderne portfolio teorije, pretpostavlja se da su u 

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

ne vode raci�R�Q�D�O�Q�L�P���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�P���L�V�W�R���N�D�R���ã�W�R���V�H���X���V�O�R�å�H�Q�L�P���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���V�H���Q�H���S�R�Q�D�ã�D�M�X���M�H�G�Q�D�N�R��

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

funkciju korisnosti. 30  

Dodatni nedostatak moderne portfolio teorije l�H�å�L�� �X�� �þ�L�Q�Menici da se pri izboru optimalnog 

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

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

 
27 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, J. A. (2008) Investments. 7th ed. Boston: McGraw �± Hill, str. 214.   
28 �$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%������������������ �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�G�H�O�L���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���X�S�U�D�Y�O�M�Dnju. �6�S�O�L�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H��u Splitu, 
Ekonomski fakultet Split, str 13.   
29 �-�H�U�R�Q�™�L�ü�����0�������$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�����=��(2011) Formiranje optimalnog portfolija �S�R�P�R�ü�X���0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�R�J���P�R�G�H�O�D���X�]���V�H�N�W�R�U�V�N�X��
podjelu kompanija. Ekonomski pregled, 62(9-10), str. 585 
30 Markowitz, H., M., (1991.) Foundation of Portfolio Theory. Journal of Finance, Vol. 46 Issue 2, str. 475.; 
Dostupno na: http://web.ebscohost.com/ehost/resultsadvanced?sid=04015ef8-933e-49af-b558 [07.08.2018] 
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�7�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���V�H���V�D�V�Woje od eks�S�O�L�F�L�W�Q�L�K���L���L�P�S�O�L�F�L�W�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����'�L�U�H�N�W�Q�L���L�O�L���H�N�V�S�O�L�F�L�W�Q�L��

se odnose na brokerske naknade i jednostavno ih je evidentirati. S druge strane, implicitni 

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

u daljnji �L�]�U�D�þ�X�Q���� �3�R�M�H�G�L�Q�L�� �D�X�W�R�U�L�� �V�X�� �V�Y�R�M�L�P�� �U�D�G�R�P�� �Q�D�V�W�R�M�D�O�L�� �R�G�U�H�G�L�W�L�� �N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �]�D��

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

Markowitzeve modela optimizacije prema prinosu i riziku �S�U�R�ã�L�U�H�Q���]�D���W�U�Dnsakcijske �W�U�R�ã�N�R�Y�H��31  

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

promjene u proces upravljanja portfolijem �W�H���S�R�V�W�D�Y�L�R�� �R�V�Q�R�Y�X�� �]�D�� �U�D�]�Y�R�M�� �Q�R�Y�L�K�� �X�Q�D�S�U�L�M�H�ÿ�H�Q�L�K 

�P�R�G�H�O�D���� �W�H�� �R�P�R�J�X�ü�L�R���P�H�Q�D�G�å�H�U�L�P�D��koji koriste model stjecanje prednosti u odnosu na 

konkurenciju. 32 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
31 �/�X�N�D�þ�����=�������â�N�D�U�L�F�D�����%����������������������A Comparison of Basic and Extended Markowitz Model on Croatian Capital 
Market. Croatian Operational Research Review (CRORR), Vol. 3, str. 238.; Dostupno na: 
http://hrcak.srce.hr/file/142469    
32 �7�R�P�L�ü-�3�O�D�]�L�E�D�W���1�������$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���=�������0�D�U�D�V�R�Y�L�ü���%���������������� �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�G�H�O�L���X��financijskom upravljanju. Split: 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X����Ekonomski fakultet Split, str. 30 
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3. �7�5�ä�,�â�7�(���.�$�3�,�7�$�/�$���8���+�5�9�$�7�6�.�2�-���,���1�-�(�0�$�ý�.�2�- 

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

3.1.1. �7�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

�+�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K���M�H���J�R�G�L�Q�D���G�R�å�L�Y�M�H�O�R���]�Q�D�W�Q�H��promjene. Spajanje Zagr�H�E�D�þ�N�H��

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

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

�M�D�Y�Q�H���S�R�Q�X�G�H���G�L�R�Q�L�F�D�������Y�H�O�L�N�L���V�X���S�R�P�D�F�L���X���U�D�]�Y�R�M�X���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�Oa male tranzicijske zemlje kao 

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

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

visokih dnevnih prometa, visokoj volatilnosti cijena dionica, postojanju brojnih izrazito 

�Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���W�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���F�L�M�H�Q�X���S�U�L���Y�H�O�L�N�L�P���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�P�D����33 

Slika 5. Ukupni promet i �W�U�å�L�ã�Q�D kapitalizacija hrvatskog �W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

Izvor: HANFA na https://www.hanfa.hr/media/3842/godisnje-izvjesce-2018.pdf 

[02.12.2019.] 

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

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

�M�H�G�Q�R�O�L�N�R���N�U�H�W�D�Q�M�H���L�V�W�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���L�]�P�H�ÿ�X�����������L�����������P�L�O�L�M�D�U�G�L���N�X�Q�D�����8���V�O�X�þaju prometa, rast 

�M�H���H�Y�L�G�H�Q�W�L�U�D�Q���L�]�P�H�ÿ�X���������������L���������������J�R�G�L�Q�H���V�D�����������Q�D��malo manje od 4 milijarde kuna, dok 

�V�H���S�D�G���E�L�O�M�H�å�L���X���S�H�U�L�R�G�X���L�]�P�H�ÿ�X���������������L���������������Jodine na ispod 3 milijarde kuna. 

 
33 �%�H�Q�L�ü�� �9������ �)�U�D�Q�L�ü�� �,���� ������������ �.�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�H�� �L�� �]�H�P�D�O�M�D�� �U�H�J�L�M�H�� 
Financijska teorija i praksa 32 (4), str. 482 
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3.1.1.1. �6�W�U�X�N�W�X�U�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

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

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

trgovanje �X�Y�U�ã�W�H�Q�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D. Transparentnost ukl�M�X�þ�X�M�H�� �G�R�V�W�D�Y�X�� �V�Y�L�K�� �]�D�N�R�Q�R�P�� �L��

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

koji mogu utjecati na cijenu instrumenta.34  

�0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �S�O�D�W�I�R�U�P�D�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�� �M�H�� �V�X�V�W�D�Y�� �N�R�M�L�� �V�S�D�M�D�� �S�R�Q�X�G�X�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�Mu, a 

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

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

�U�L�]�L�N���X�O�D�J�D�Q�M�D�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���X�S�U�D�Y�O�M�D���0�7�3-om.35 

Tablica 1. �6�W�U�X�N�W�X�U�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���Q�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L 

�8�5�(���(�1�2���7�5�ä�,�â�7�( MTP 

�9�R�G�H�ü�H���W�U�å�L�ã�W�H MTP �± Fortis 

�6�O�X�å�E�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H MTP �± Alter 

�5�H�G�R�Y�L�W�R���W�U�å�L�ã�W�H MTP - X 

�,�]�Y�R�U�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���Q�D 

 http://www.zse.hr/userdocsimages/MTP/ZSE_MTP-Fortis_Brosura_04_WEB.pdf 

[02.08.2018] 

�7�D�E�O�L�F�D�� ���� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �S�R�G�M�H�O�X�� �8�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�D�� �9�R�G�H�ü�H �W�U�å�L�ã�W�H���� �6�O�X�å�E�H�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �L�� �5�H�G�R�Yito 

�W�U�å�L�ã�W�H���W�H���S�R�G�M�H�O�X���0�7�3���W�U�å�L�ã�W�D���Q�D���0�7�3-Fortis, MTP-Alter i MTP-X. 

3.1.1.2. �6�X�G�L�R�Q�L�F�L���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D 

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

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���Q�D���X�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���L���L�]�Y�D�Q���Q�M�H�J�D�� 

�6�X�G�L�R�Q�L�F�L���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���V�X�� 

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

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

2. posrednici u trgovini - �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���G�U�X�ã�W�Y�D�����Nreditne institucije i ostali  

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

trgovanja) 

 
34 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���Eurza; Dostupno na : http://zse.hr/default.aspx?id=36768 [01.08.2018] 
35 HANFA; Dostupno na: https://www.hanfa.hr/getfile.ashx/?fileId=42497 [01.08.2018] 
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4. �6�U�H�G�L�ã�Q�M�H���N�O�L�U�L�Q�ã�N�R���G�H�S�R�]�L�W�D�U�Q�R���G�U�X�ã�W�Y�R���G���G�����=�D�J�U�H�E�����6�.�'�'�� 

5. �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���G���G��36 

3.1.1.3. �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�Oa 

Vrijednosni papiri koji�P�D���V�H���W�U�J�X�M�H���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���V�X���� 

1. Dionice 

2. Obveznice 

3. Komercijalni zapisi 

4. Strukturirani proizvodi 

3.1.2. �,�Q�G�H�N�V�L���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H�� 

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

1. �'�L�R�Q�L�þ�N�H���L�Q�G�H�N�V�H 

2. �2�E�Y�H�]�Q�L�þ�N�H���L�Q�G�H�N�Ve 

3.1.2.1. �'�L�R�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

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

�7�D�E�O�L�F�D���������,�Q�G�H�N�V�L���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

CROBEX CROBEXkons CROBEXtr 
CROBEX10 CROBEXnutr CROBEXtran 
CROBEXindu CROBEXplus CROBEXturi 

�,�]�Y�R�U�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�Xrza na http://www.zse.hr/default.aspx?id=43538 [02.08.2018] 

Indeks CROBEX cjenovni je indeks koji je objavljen 01.07.1997. godine u baznoj vrijednosti 

������������ �,�Q�G�H�N�V�� �&�5�2�%�(�;�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H prema free float tr�å�L�ã�Q�R�M�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L���� �6�D�V�W�R�M�L�� �V�H�� �R�G�� ������

dionica od kojih �V�Y�D�N�D���G�L�R�Q�L�F�D���P�R�å�H���L�P�D�W�L���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L���X�G�L�R���R�G�����������X���S�R�U�W�I�R�O�L�M�X�����8�Y�M�H�W���]�D���X�O�D�]�D�N��

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

broja trgovinskih dana u �S�U�R�W�H�N�O�L�K���ã�H�V�W���P�M�H�V�H�F�L�����5�H�Y�L�]�L�M�D���L�Q�G�H�N�V�D���Y�U�ã�L���V�H���G�Y�D���S�X�W�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H�������W�U�H�ü�L��

�S�H�W�D�N���X���R�å�X�M�N�X���L���U�X�M�Q�X��37 

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

industrijske proizvodnje, CROBEXkons za sek�W�R�U�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H���� �&�5�2�%�(�;nutr za sektor 

proizvodnju i preradu hrane, CROBEXtran za sektor transporta te CROBEXturi za sektor 

turizma. 

 
36 Ibid. 
37 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�����'�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����http://www.zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX [02.08.2018.] 



 

18 
 

3.1.2.2. �2�E�Y�H�]�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

Indeks CROBIS je cjenovni indeks koji je objavljen 30.09.2002. godine u baznoj vrijednosti 

100, dok je indeks CROBIStr indeks je ukupnog prinosa koji je objavljen 01.12.2011. godine u 

baznoj vrijednosti. 

�=�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���L�Q�G�H�N�V�D��CROBIS-a i CROBIStr-a su: 

1. �%�U�R�M���V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D���M�H���Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���� 

2. �0�D�N�V�L�P�D�O�Q�D���W�H�å�L�Q�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�H���P�R�å�H���L�]�Q�R�V�Lti 35% 

3. U sastav indek�V�D���P�R�J�X���X�ü�L���V�D�P�R���G�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���G�U�å�D�Y�Q�L�K���D�J�H�Q�F�L�M�D��

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

�V�W�R�S�X���L���G�R�V�S�L�M�H�ü�H���Y�H�ü�H���R�G���������P�M�H�V�H�F�L 

4. �5�H�Y�L�]�L�M�D���L�Q�G�H�N�V�D���Y�U�ã�L���V�H���N�Y�D�U�W�D�O�Q�R�����X���Y�H�O�M�D�þ�L�����V�Y�L�Enju, kolovozu i studenom38 

3.1.3. Indeks CROBEX10 

Indeks CROBEX10  cjenovni je indeks koji je objavljen 31.07.2009. godine u baznoj 

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

�N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�R�P���Q�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L����Maksimalna �W�H�å�L�Q�D���V�Y�D�N�H���V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�H���P�R�å�H���L�]�Q�R�V�L�W�L����0 %. 

�5�H�Y�L�]�L�M�D���L�Q�G�H�N�V�D���Y�U�ã�L���V�H���G�Y�D���S�X�W�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H�����X���R�å�X�M�N�X���L���U�X�M�Q�X����39 

U Tablici 3 su prikazane sastavnice indeksa CROBEX10 od 6. rujna 2019. godine. 

Tablica 3. Sastavnice indeksa CROBEX10 

 
�,�]�Y�R�U�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���Q�D��http://www.zse.hr/default.aspx?id=82086 [30.11.2019.] 

 
38 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�����'�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D������http://www.zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBIS [04.08.2018.] 
39 �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�����'�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��http://www.zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX10 [05.08.2018] 

Simbol Izdavatelj �%�U�R�M���X�Y�U�ã�W�H�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D 

ADPL AD PLASTIK d.d. 4.199.584 

ADRS2 ADRIS GRUPA d.d. 6.784.100 

ARNT Arena Hospitality Group d.d. 5.128.721 

ATGR Atlantic Grupa d.d. 3.334.300 

ERNT Ericsson Nikola Tesla  d.d. 1.331.650 

HT Hrvatski Telekom d.d. 81.219.119 

KOEI  �.�R�Q�þ�D�U-Elektroindustrija d.d. 2.572.119 

OPTE OT-OPTIMA TELEKOM d.d. 69.443.264 

PODR PODRAVKA d.d. 7.120.003 

RIVP Valamar Riviera d.d. 126.027.542 
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Grafikon 1. Kretanje indeksa CROBEX10 u razdoblju od 2012. do 2019. godine 

 

Izvor: �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���Q�D��http://www.zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX10 

[24.11.2019.] 

3.2. Karak�W�H�U�L�V�W�L�N�H���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M 

3.2.1. �7�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M 

�������������������6�W�U�X�N�W�X�U�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M 

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

�'�•�V�V�H�O�G�R�U�I�X�����+�D�Q�Q�R�Y�H�U�X�����+�D�P�E�X�U�J�X�����%�H�U�O�L�Q�X�����0�•�Qchenu i Stuttgartu. Burza na kojoj se odvija 

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

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

udjelom od 90% u ukupnom prometu, �Q�D�M�Y�H�ü�D �M�H���R�G���V�H�G�D�P���Q�M�H�P�D�þ�N�L�K���E�X�U�]�L����Frankfurtska burza 

koristi naprednu elektronsku trgovinu i informacijske sustave. Tako je u stanju zadovoljiti 

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

�)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�R�M�� �E�X�U�]�L���� �Q�M�H�Q�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�V�N�L�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �;�H�W�U�D�Š �M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �Y�R�G�H�ü�L�K��

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

�W�U�J�R�Y�D�þ�N�L�� �F�H�Q�W�D�U���� �7�R�� �V�H�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�� �L�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�L�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D���� �2�G�� �R�N�R�� �������� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X����

�R�W�S�U�L�O�L�N�H���S�R�O�R�Y�L�F�D���M�H���L�]���]�H�P�D�O�M�D���N�R�M�H���Q�L�V�X���1�M�H�P�D�þ�N�D��40  

 
40 �'�H�X�W�V�F�K�H�� �%�|�U�V�H���� �'�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D��http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/frankfurt-stock-exchange 
[06.08.2018] 
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G�U�D�I�L�N�R�Q���������6�W�U�X�N�W�X�U�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

Izvor: Frankfurtska burza na http://en.boerse-frankfurt.de/content/market-structure 

[06.08.2018.] 

Na Grafikonu 2 prikazana je podjela F�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�H���E�X�U�]�H���Q�D���U�H�J�X�O�L�U�D�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���5�H�J�X�O�D�W�H�G��market) 

�L���R�W�Y�R�U�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���2�S�H�Q���P�D�U�N�H�W�������5�H�J�X�O�D�W�H�G���P�D�U�N�H�W���V�H���G�L�M�H�O�L���Q�D���*�H�Q�H�U�D�O���6�W�D�Q�G�D�U�G���W�U�å�L�ã�W�H���W�H���3�U�L�P�H��

�6�W�D�Q�G�D�U�G���W�U�å�L�ã�W�H���]�D���G�L�R�Q�L�F�H���L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����2�S�H�Q���P�D�U�N�H�W���G�L�M�H�O�L���V�H���Q�D���6�F�D�O�H���W�U�å�L�ã�W�H���L���4�X�R�W�D�W�L�R�Q���E�R�D�U�G�� 

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

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P���S�D�S�L�U�L�P�D�����:�3�+�*�������7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�X���]�D�K�W�M�H�Y�L���]�D���S�U�L�M�H�P���L���R�E�Y�H�]�H���S�U�D�ü�H�Q�M�D���V�X�G�L�R�Q�L�N�D��

i organizacija propisani zakonom. 

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

vrijednosni�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D���� �Y�H�ü�� �V�H�� �Q�D�� �Q�M�H�J�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�X�Mu �S�U�L�Y�D�W�Q�L�� �]�D�N�R�Q�L���� �3�R�U�H�G�� �Q�M�H�P�D�þ�N�L�K��

vrijednosnih papira, na Open marketu trguje se i inozemnim vrijednosnima papirima koji 

�S�R�W�M�H�þ�X���L�]���Y�L�ã�H���R�G���������U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���]�H�P�D�O�M�D�� 

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

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

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

�S�U�L�V�W�X�S���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�����G�R�P�D�ü�L�P���L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� 41  

 
41 �'�H�X�W�V�F�K�H���%�|�U�V�H�����'�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����http://www.deutsche-boerse-cash-market.com/dbcm-en/primary-market/market-
structure/segments/scale [06.08.2018.] 
 

�‡�7�U�å�L�ã�W�H���*�H�Q�H�U�D�O���6�W�D�Q�G�D�U�G
�‡�7�U�å�L�ã�W�H���3�U�L�P�H���6�W�D�Q�G�D�U�G
�‡�7�U�å�L�ã�W�H���3�U�L�P�H���6�W�D�Q�G�D�U�G���]�D���N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�H��

obveznice

�5�H�J�X�O�L�U�D�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H

�‡�7�U�å�L�ã�W�H���6�F�D�O�H
�‡Qutation Board

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

2019. godine 

 

Izvor: CEICDATA na https://www.ceicdata.com/en/germany/market-capitalization/market-

cap-frankfurt-stock-exchange-domestic-shares [13.01.2020.] 

Slika 7. �7�U�å�L�ã�Q�D�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �P�L�O�L�M�D�U�G�D�P�D�� �N�X�Q�D�� �X razdoblju od 2010. do 

2019. godine 

 

 

Izvor: CEICDATA na https://www.ceicdata.com/en/croatia/zagreb-stock-exchange-market-

capitalization/market-capitalization-zse [13.01.2020.] 

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

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

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

razdoblja rasta poput 2015., 2017. i 2018. godine. 
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�6�O�L�N�D���������3�R�V�W�R�W�D�N���X�G�M�H�O�D���W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���X���%�'�3-�X���]�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������

do 2019. godine 

 

Izvor: CEICDATA na https://www.ceicdata.com/en/indicator/germany/market-capitalization--

nominal-gdp [14.01.2020.] 

�6�O�L�N�D���������3�R�V�W�R�W�D�N���X�G�M�H�O�D���W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���X���%�'�3-u za h�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������

do 2018. godine 

 

Izvor: CEICDATA na https://www.ceicdata.com/en/indicator/croatia/market-capitalization--

nominal-gdp [14.01.2020] 

�8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L���6�O�L�N�H�������L���������X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X �R�E�]�L�U���N�U�L�W�H�U�L�M���X�G�M�H�O�D���W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���X���%�'�3-�X�����W�D�N�R�ÿ�H�U��

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

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

pokazuje tendenc�L�M�X���S�D�G�D���V�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���N�U�H�W�D�Q�M�H�P���R�N�R�����������X�G�M�H�O�D�� 
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3.2.2. Indeksi Frankfurtske burze 

Na Frankfurtskoj burzi indeksi kojima se trguje dijele se na : 

1. �'�L�R�Q�L�þ�N�H���L�Q�G�H�N�V�H 

2. �2�E�Y�H�]�Q�L�þ�N�H���L�Q�G�H�N�V�H 

3.2.2.1. Di�R�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���I�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�H���E�X�U�]�H 

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

1. DAX 

2. MDAX  

3. SDAX 

4. TecDAX 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������'�L�R�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�H���E�X�U�]�H     

                     

Izvor: DAX indeksi na 

https://www.dax-indices.com/document/Resources/Guides/Leitfaden_Aktienindizes.pdf 

[07.08.2018.] 

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

iz slike, �L�Q�G�H�N�V�� �'�$�;�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �M�H�� �L�Q�G�H�N�V�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �=�D�W�L�P�� �X�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X��

slijede indeksi MDAX, SDAX i TecDAX. 

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

�2�E�Y�H�]�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�V�N�H���E�X�U�]�H���V�X�� 

1. eb.rexx indices 

2. iBoxx indices 

3. REX  

DAX

MDAX

SDAX

TecDAX
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�2�E�Y�H�]�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V eb.rexx predstavlja �V�N�X�S���L�Q�G�H�N�V�D���N�R�M�L�����S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���W�U�å�L�ã�W�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D��

�V�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �N�D�P�D�W�D�P�D���� �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�L�P�� �X�� �H�X�U�L�P�D�� �V�� �U�R�N�R�P�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �R�G�� �Q�D�M�P�D�Q�M�H 1,5 godina. 

�,�Q�G�H�N�V�L�� �H�E���U�H�[�[�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �Q�D�M�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H����42 

Obvezni�þ�N�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �L�%�R�[�[ �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �H�X�U�R�S�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �2�Y�D�� �L�Q�G�H�N�V�Q�D�� �R�E�L�W�H�O�M�� �X��

�V�W�Y�D�U�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �L�%�R�[�[�� �W�H�N�X�ü�H�� �L�Q�G�H�N�V�H�� �X�� �H�X�U�L�P�D�� �W�H�� �L�%�R�[�[�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H�� �L�Q�G�H�N�V�H�� �X��

�H�X�U�L�P�D�� �L�� �I�X�Q�W�D�P�D���� �2�E�L�W�H�O�M�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �L�%�R�[�[�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �L�Q�G�H�N�V�H�� �X�� �V�W�Y�D�U�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� �]�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H��

obveznice s fiksnim kamatama, osigurane obveznice i korporativne obveznice.43  

3.2.3. Indeks DAX 

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

(bluechips�����Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���G�L�R�Q�L�F�D�������2�Q���V�D�G�U�å�L���G�L�R�Q�L�F�H���������Q�D�M�Y�H�ü�L�K���L���Q�D�M�O�L�N�Y�L�Gnijih tvrtki 

koje su priznate na Frankfurtskoj burzi u segmentu Prime Standard. Indeks DAX predstavlja 

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

je jedan od rijetkih indeksa, koji u obzir uzimaju i prinose �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���� �L�� �W�R�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L���� �ã�W�R��

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

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

sektora bankarstva, financijskih usluga, osiguranja i nekretnina.44 

�'�H�X�W�V�F�K�H���%�|�U�V�H���$�*���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���F�L�M�H�Q�H���L�Q�G�H�N�V�D���'�$�;���N�D�R���L���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���Q�D���R�V�Q�R�Y�L���;�H�W�U�D���F�L�M�H�Q�D������

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

promjene u sastavu indeksa. Izvan redovitih datuma p�U�H�J�O�H�G�D�����W�Y�U�W�N�D���V�H���P�R�å�H���L�]�X�]�H�W�L���L�]���L�Q�G�H�N�V�D��

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

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

�W�U�å�L�ã�Q�R�M���N�D�S�L�W�D�Oizaciji i obujmu trgovanja.45   

 

 
42�'�H�X�W�V�F�K�H���%�|�U�V�H ; Dostupno na :http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/services/know 
how/glossary/glossary-article/eb.rexx-indices/2560432 [13.08.2018] 

43 Deutsche B�|�U�V�H ; Dostupno na :http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/services/know-
how/glossary/glossary-article/iBoxx-indices/2560738 [13.08.2018] 
44 Factsheet DAX; Dostupno na: https://www.dax-indices.com/document/Resources/Guides/Factsheet_DAX.pdf 
[13.08.2018] 

45 �'�H�X�W�V�F�K�H���%�|�U�V�H�����'�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/services/know-
how/glossary/glossary-article/DAX/2560304 [13.08.2018] 
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Grafikon 4. Sastav indeksa DAX30 prema sektorima  

 

Izvor: Factsheet DAX dostupno na 

https://www.dax-indices.com/document/Resources/Guides/Factsheet_DAX.pdf [12.08.2018.] 

�,�Q�G�H�N�V�� �'�$�;�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �N�R�M�L�� �V�D�G�U�å�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Lndustrija. 

Najzastupljeniji je sektor farmacije sa 14,4 %. Zatim slijede kemijska industrija sa 12,9 % te 

automobilska industrija sa 12,�����������,�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���N�R�M�H���M�R�ã���L�P�D�M�X���X�G�L�R���S�U�H�N�R�����������V�X���R�V�L�J�X�U�D�Y�D�M�X�ü�D��

�G�U�X�ã�W�Y�D���V�D������,���������L���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���V�H���E�D�Y�H���V�R�I�W�Y�H�U�V�N�L�P���U�M�H�ã�H�Q�M�L�P�D���V�D������,1%.  

Tablica 4. Sastav indeksa DAX u 2018. godini 

Adidas BMW  Deutsche Bank 
Fresenius Medical 

Care 
Linde SAP 

Allianz Commerzbank �'�H�X�W�V�F�K�H���%�|�U�V�H Fresenius Lufthansa Siemens 

BASF Continental  Deutsche Post HeidelbergCement Merck Thyssenkrupp 

Bayer Covestro 
Deutsche 

Telekom 
Henkel vz 

�0�•�Q�F�K�H�Q�H�U��

�5�•�F�N�Y�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V-

Gesellschaft 

Volkswagen 

Beiersdorf Daimler EON Infineon RWE Vonovia 

Izvor: Frankfurtska burza na                                                                                 

http://en.boerse-frankfurt.de/index/constituents/DAX#Constituents [12.08.2018.] 

14%

13%

13%

11%11%

10%

6%

22%

Farmaceutska industrija

Kemijska industrija

Automobilska industrija

Industrija osiguranja

Proizvodna industrija

Softwerska industrija

�3�R�W�U�R�ã�D�þ�N�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D

Ostali
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Slika 10. Kretanje indeksa DAX u razdoblju od 2008. do 2018. godine 

 

Izvor: Factsheet DAX dostupno na https://www.dax-

indices.com/document/Resources/Guides/Factsheet_DAX.pdf [12.08.2018.]   

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

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

dividende odnosno cjenovni DAX indeks.  

�6�O�L�N�D�����������.�U�H�W�D�Q�M�H���J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���V�W�R�S�D���S�R�Y�U�D�W�D���L�Q�Geksa DAX u razdoblju od 2008. do 2018. godine 

 

Izvor: Factsheet DAX dostupno na https://www.dax-

indices.com/document/Resources/Guides/Factsheet_DAX.pdf [12.08.2018.] 

Slika 11 �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �V�W�R�S�D�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �'�$�;���� �Q�D�� �N�R�M�R�M�� �F�U�Y�H�Q�L�� �V�W�X�S�F�L��

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

povrate bez dividendi. 
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4. USPOREDBA PORTFOLIJA ODABRANIH DIONICA SA 

�=�$�*�5�(�%�$�ý�.�(���,���)�5�$�1�.FURTSKE BURZE PRIMJENOM 

MODERNE PORTFOLIO TEORIJE 

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

profitno-�U�L�]�L�þ�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���G�L�R�Q�L�F�D na temelju povijesnih podataka. Pored profitno-�U�L�]�L�þ�Q�L�K��

karakteristika dionic�D���E�L�W���ü�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�H���H�I�L�N�D�V�Q�H��granice �R�G�D�E�U�D�Q�L�K���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D���S�R�P�R�ü�X���N�R�M�L�K���ü�H��

se usporedbom istih granica �P�R�ü�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�R�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�H��bilo �U�L�]�L�þ�Q�L�M�H�� �L�O�L�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H�� �]�D��

investitore���� �6�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�X�U�]�H�� �N�D�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N�� �X�]�H�W�� �M�H�� �L�Q�G�H�N�V�� �&�5�2�%�(�;������ �V�D�� �V�Y�R�M�L�K�� ������

sastavn�L�F�D�����N�R�M�H���L�P�D�M�X���Q�D�M�Y�H�ü�X���I�U�H�H���I�O�R�D�W���W�U�å�L�ã�Q�X���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�X���L���S�U�R�P�H�W����46 Sa Frankfurtske burze 

kao predstavnik uzet je indeks DAX30, unutar kojeg je kao uzorak odabrano 10 dionica, iz 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���V�H�N�W�R�U�V�N�L�K���J�U�D�Q�D prema odabranim kriterijima.  

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

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

�R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���Q�L�M�H���P�R�J�X�ü�H���� 

�8�V�S�R�U�H�G�E�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D���Y�U�ã�Lla se kroz tri vremenska razdoblja od 6 mjeseci, vremensko 

razdoblje koliko i iznosi jedna revizija indeksa . Vremenska razdoblja birana su prema kretanju 

BDP-a Republike Hrvatske u razdoblju od 2012. do 2018. godine. Prva dva razdoblja su iz 

2012. godine i 2015. , kada Hrvatska b�L�O�M�H�å�L���Q�D�M�Y�H�ü�H���S�D�G�R�Y�H���%�'�3-�D�����G�R�N���M�H���W�U�H�ü�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H���Q�D��

prijelazu iz 2017./2018. godine , kad Republika �+�U�Y�D�W�V�N�D���E�L�O�M�H�å�L���U�D�V�W���%�'�3-a. 

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

1. Od 02.03.2012. do 31.08.2012. (prvo razdoblje) 

2. Od 13.03.2015. do 28.08.2015. (drugo razdoblje) 

3. �2�G���������������������������G�R�����������������������������W�U�H�ü�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H�� 

 

 

 
46 �)�U�H�H���I�O�R�D�W���W�U�å�L�ã�Q�D���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D�  Free float �W�U�å�L�ã�Q�D���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���U�D�þ�X�Q�D���V�H���N�D�R���X�P�Q�R�å�D�N���E�U�R�M�D��
izdanih dionica, free float faktora i zadnje cijene dionice. �8�G�M�H�O���I�U�H�H���I�O�R�D�W���W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���S�R�M�H�G�L�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���X��
�X�N�X�S�Q�R�M�� �I�U�H�H�� �I�O�R�D�W�� �W�U�å�L�ã�Q�R�M�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L�� �L�Q�G�H�N�V�D �&�5�2�%�(�;�����Š, na zadnji dan mjeseca koji prethodi redovnoj 
�U�H�Y�L�]�L�M�L���� �Q�H�� �P�R�å�H�� �S�U�H�ü�L�� ���������� �ã�W�R�� �V�H�� �R�V�L�J�X�U�D�Y�D �S�U�L�P�M�H�Q�R�P�� �W�H�å�L�Q�V�N�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� Dostupno na: 
https://zse.hr/UserDocsImages/dokumenti_indeksi/CROBEX10_20190830152200-2019-CROBEX10-
Odluka.pdf [05.02.2020.] 
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4.1. �2�G�D�E�L�U���G�L�R�Q�L�F�D���V�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H 

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

CROBEX10. Indeks CROB�(�;������ �V�D�V�W�D�Y�Q�L�� �M�H�� �G�L�R�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �&�5�2�%�(�;���� �Q�D�M�Y�H�ü�H�J�� �L�� �Q�D�M�V�W�D�U�L�M�H�J��

�L�Q�G�H�N�V�D�� �Q�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �E�X�U�]�L���� �9�H�ü�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �&�5�2�%�(�;�������� �U�D�]�O�R�J�� �M�H��

�R�G�D�E�L�U�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�R�� �V�D�V�W�D�Y�X�� �Y�H�ü�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �&�5�2�%�(�;���� �'�R�G�D�W�Q�R���� �L�Q�G�H�N�V�� �&�5�2�%�(�;������ �S�R�U�H�G��

kriterija fr�H�H���I�O�R�D�W���W�U�å�L�ã�Qe kapitalizacije, kojim se vodi i indeks CROBEX, primjenjuje kriterij 

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

4.1.1. Analiza profitno-�U�L�]�L�þ�Q�L�K���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D 

�8�� �R�Y�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�]�U�D�þ�Xna prinosa i rizika dionica u odabranim 

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

su cijene na tjednoj razini, u vremenskom periodu od 6 mjeseci. 

�7�D�E�O�L�F�D�� ������ �2�þekivani prinosi i standardne devijacije odabranih dionica iz sastava indeksa 

CROBEX10 u odabranim razdobljima 

PRVO RAZDOBLJE  

Dionice ADPL ADRS ATGR ATPL  BELJE ERNT KOEI  PODR HT INGRA  INDEKS 
CROBEX10 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinos -0,48% 0,07% -0,29% -1,29% -0,17% -0,28% 0,03% -0,72% -0,45% -1,91% -0,34% 

Standardna 
devijacija 

2,38% 1,50% 1,79% 4,21% 4,16% 4,89% 2,52% 2,44% 2,41% 7,15% 1,81% 

DRUGO RAZDOBLJE  

Dionice RIVP PODR LEDO KOEI  INA  HT ERNT ATGR ADRS ADPL INDEKS 
CROBEX10 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinos 0,41% 0,24% 0,34% -0,09% -0,23% -0,48% -0,75% -0,24% 0,91% 0,72% -0,03% 

Standardna 
devijacija 2,18% 2,18% 1,95% 2,22% 2,00% 1,63% 1,72% 1,50% 3,36% 4,09% 1,12% 

�7�5�(�û�(���5�$�=�'�2�%�/�-�( 

Dionice ADPL ADRS2 ARNT ATGR ATPL  HT ERNT KOEI  PODR RIVP INDEKS 
CROBEX10 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinos 0,68% -0,21% -0,46% 0,39% 1,98% -0,37% -0,07% -0,17% -0,87% -0,58% -0,26% 

Standardna 
devijacija 2,39% 2,47% 1,39% 2,80% 5,26% 1,10% 2,64% 2,09% 2,76% 2,01% 1,34% 

�,�]�Y�R�U�������,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

Prema rezultatima iz Tablice 5, dionica sa �Q�D�M�Y�H�ü�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���X���S�U�Y�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X����

bila je dionica Adris Grupe d.d. ���$�'�5�6�����X���L�]�Q�R�V�X���R�G�����������������D���L�]�D���Q�M�H���V�O�L�M�H�G�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���.�R�Q�þ�D�U-

Elektroindustrije �G���G�������.�2�(�,�����V�D�����������������2�Y�R���V�X���E�L�O�H���M�H�G�L�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���V�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P��

prinosima. Ostale d�L�R�Q�L�F�H���E�L�O�M�H�å�L�O�H���V�X���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���S�U�L�Q�R�V�H�����D���Q�D�M�Y�H�ü�L���M�H���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D���G�L�R�Q�L�F�D���,�Q�J�U�D��

d.d. (INGR) sa -���������������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���L�Q�G�H�N�V�D���&�5�2�%�(�;�������L�]�Q�R�V�L�R���M�H��-0,34%. 
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�8���G�U�X�J�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X�����G�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���$�G�U�L�V���*�U�X�S�H���G���G����

(ADRS) sa iznosom od 0,91%, iza koje je slijedila dionica AD Plastik d.d. (ADPL) sa 0,72%. 

�'�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���(�U�L�F�V�V�R�Q���1�L�N�R�O�D���7�H�V�O�D���G���G�������(�5�1�7����

sa -���������������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���L�Q�G�H�N�V�D���&�5�2�%�(�;�������L�]�Q�R�V�L�R���M�H��-0,03%. 

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

plovidba d.d. (ATPL) sa iznosom od 1,98%, iza koje je slijedila dionica AD Plastik d.d. (ADPL) 

�V�D�����������������'�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D�����3�R�G�U�D�Y�N�H���G���G�������3�2�'�5����

sa -0�������������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���L�Q�G�H�N�V�D���&�5�2�%�(�;�������L�]�Q�R�V�L�R���M�H��-0,26%. 

4.1.2. Analiza portfolija jednakih udjela 

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

uvjetom da svaka dionica ima jednaki udio. Svaki portfolio ima 10 �G�L�R�Q�L�F�D�����ã�W�R���S�R�Y�O�D�þ�L���G�D���M�H��

udio svake dionice 10%. 

�7�D�E�O�L�F�D���������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V�L���L���V�W�Dndardne devijacije portfolija jednakih udjela u sastavu indeksa 

CROBEX10 kroz sva tri razdoblja mjerenja 

 Prvo razdoblje Drugo razdoblje �7�U�H�ü�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V -0,55% 0,08% 0,03% 
Standardna 
devijacija 

1,83% 1,18% 1,47% 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

Pr�H�P�D���7�D�E�O�L�F�L���������S�U�Y�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���R�E�L�O�M�H�å�L�R���M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���X���L�]�Q�R�V�X���R�G��-0,55%, kao 

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

prinos u iznosu od 0,08%, kao i najmanji rizik u iznosu od 1,18%. 
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4.1.3. �,�]�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�L�K���J�U�D�Q�L�F�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D 

4.1.3.1. Matrice varijanci i kovarijanci odabranih portfolija dionica 

Sa dijagonale matrice varijance i kovarijanci mogu se �L�ã�þ�L�W�D�W�L varijance prinosa odabranih 

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

Tablica 7. Matrica varijanci i kovarijanci portfolija CROBEX10  u razdoblju od 02.03.2012. 

do 31.08.2012. 

 ADPL ADRS ATGR ATPL  BELJE ERNT KOEI  PODR HT INGRA  

ADPL 0,000588 -0,000089 0,000172 0,000405 0,000184 0,000134 -0,000020 0,000174 0,000230 -0,000191 

ADRS -0,000089 0,000235 -0,000007 0,000008 0,000122 0,000227 0,000094 0,000080 -0,000106 0,000373 

ATGR 0,000172 -0,000007 0,000333 -0,000024 0,000203 0,000119 0,000068 0,000216 0,000061 -0,000037 

ATPL  0,000405 0,000008 -0,000024 0,001843 0,000649 0,000726 0,000178 0,000299 0,000308 0,000812 

BELJE 0,000184 0,000122 0,000203 0,000649 0,001798 0,000651 0,000160 0,000203 0,000084 0,000898 

ERNT 0,000134 0,000227 0,000119 0,000726 0,000651 0,002486 0,000058 0,000291 0,000266 0,000479 

KOEI  -0,000020 0,000094 0,000068 0,000178 0,000160 0,000058 0,000659 0,000398 0,000119 0,000246 

PODR 0,000174 0,000080 0,000216 0,000299 0,000203 0,000291 0,000398 0,000621 0,000215 0,000214 

HT 0,000230 -0,000106 0,000061 0,000308 0,000084 0,000266 0,000119 0,000215 0,000602 -0,000218 

INGRA  -0,000191 0,000373 -0,000037 0,000812 0,000898 0,000479 0,000246 0,000214 -0,000218 0,005323 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

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

�������������������� �G�R�N�� �M�H�� �Q�D�M�P�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�þ�Q�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �E�L�O�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �$�W�O�D�Q�Wic Grupe d.d. sa varijancom u 

iznosu od 0,000333.  
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Tablica 8. Matrica varijanci i kovarijanci portfolija CROBEX10 u razdoblju od 13.03.2015. 

do 28.08.2015. 

 RIVP PODR LEDO KOEI  INA  HT ERNT ATGR ADRS ADPL 

RIVP 0,000497 0,000106 0,000159 0,000026 0,000073 0,000039 0,000011 -0,000054 0,000121 0,000364 

PODR 0,000106 0,000496 0,000078 0,000140 0,000055 0,000045 0,000062 -0,000002 0,000128 0,000399 

LEDO 0,000159 0,000078 0,000394 0,000010 0,000140 0,000119 0,000025 0,000080 0,000132 0,000157 

KOEI  0,000026 0,000140 0,000010 0,000514 0,000062 -0,000037 -0,000098 -0,000014 -0,000036 0,000372 

INA  0,000073 0,000055 0,000140 0,000062 0,000415 0,000076 -0,000032 0,000101 0,000089 -0,000021 

HT 0,000039 0,000045 0,000119 -0,000037 0,000076 0,000276 0,000036 0,000125 0,000088 0,000186 

ERNT 0,000011 0,000062 0,000025 -0,000098 -0,000032 0,000036 0,000308 -0,000021 0,000131 0,000165 

ATGR -0,000054 -0,000002 0,000080 -0,000014 0,000101 0,000125 -0,000021 0,000235 -0,000069 0,000179 

ADRS 0,000121 0,000128 0,000132 -0,000036 0,000089 0,000088 0,000131 -0,000069 0,001173 0,000268 

ADPL 0,000364 0,000399 0,000157 0,000372 -0,000021 0,000186 0,000165 0,000179 0,000268 0,001740 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

�1�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���X���G�U�X�J�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���$�'���3�O�D�V�W�L�N d.d. sa varijancom u iznosu 

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

iznosu od 0,000235.  

Tablica 9. Matrica varijanci i kovarijanci portfolija CROBEX10 u razdoblju od 01.09.2017. 

do 23.02.2018. 

 ADPL ADRS2 ARNT ATGR ATPL  HT ERNT KOEI  PODR RIVP 

ADPL 0,000572 0,000201 -0,000038 -0,000114 0,000245 0,000011 0,000199 0,000217 0,000257 0,000194 

ADRS2 0,000201 0,000611 0,000004 0,000212 0,000300 0,000175 0,000231 0,000224 0,000157 0,000261 

ARNT -0,000038 0,000004 0,000194 0,000056 -0,000165 -0,000014 0,000012 -0,000040 0,000007 0,000031 

ATGR -0,000114 0,000212 0,000056 0,000783 -0,000075 0,000102 0,000182 0,000074 0,000162 0,000155 

ATPL  0,000245 0,000300 -0,000165 -0,000075 0,002766 0,000017 0,000296 0,000352 0,000504 0,000599 

HT 0,000011 0,000175 -0,000014 0,000102 0,000017 0,000122 0,000037 0,000081 0,000106 0,000053 

ERNT 0,000199 0,000231 0,000012 0,000182 0,000296 0,000037 0,000696 0,000352 0,000433 0,000274 

KOEI  0,000217 0,000224 -0,000040 0,000074 0,000352 0,000081 0,000352 0,000436 0,000254 0,000199 

PODR 0,000257 0,000157 0,000007 0,000162 0,000504 0,000106 0,000433 0,000254 0,000761 0,000318 

RIVP 0,000194 0,000261 0,000031 0,000155 0,000599 0,000053 0,000274 0,000199 0,000318 0,000403 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

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

�R�G�� �������������������� �G�R�N�� �M�H�� �Q�D�M�P�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�þ�Q�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �E�L�O�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �+�U�Y�D�Wskog telekoma d.d. sa 

varijancom u iznosu od 0,000122. 
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4.1.3.2. Efikasne granice odabranih portfolija dionica  

Grafikon 5. Efikasne granice odabranih portfolija iz sastava indeksa CROBEX10 kroz odabrana 

razdoblja 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

�3�U�H�P�D���*�U�D�I�L�N�R�Q�X���������P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D je pri istim razinama rizika, �K�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D��

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

razdoblja, indeks CROBEX10 ne nalazi se ni na jednoj efikasnoj granici. 

4.2. Odabir dionica iz sastava indeksa DAX30 

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

10 dionica u sastavu indeksa DAX30, kako bi odabrani uzorci bili usporedivi. 

Pri odabiru dionica iz sastava DAX30 primjenjivana su dva kriterija: 

1. Kriterij najmanje korelacije �± �N�D�R���ã�W�R���M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���X���W�H�R�U�L�M�V�N�R�P���G�L�M�H�O�X�����ã�W�R���M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D��

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

2. �.�U�L�W�H�U�L�M���Q�D�M�Y�H�ü�H�J���S�U�R�P�H�W�D���L���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���± kriteriji kojima se vodi indeks CROBEX10 

pri odabiru svojih sastavnica 

Kao dodatni kriterij, tijekom analize portfolija u sastavu indeksa DAX30 uvedena su 

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���Q�D���X�G�M�H�O�H���V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D�����N�D�N�R���E�L���X�V�S�R�U�H�G�E�D���E�L�O�D���G�R�Y�H�G�H�Q�D���X���U�H�D�O�Q�L�M�H���R�N�Y�L�U�H����
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�8�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���N�U�L�W�H�U�L�M�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L�K���X�G�M�H�O�D���Q�L�M�H���G�R�Y�H�O�R��do znatnih promjena u usporedbi efikasnih 

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

4.2.1. Analiza profitno-�U�L�]�L�þ�Q�L�K���V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D���G�L�R�Q�L�F�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D 

�8�� �R�Y�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D prinosa i rizika dionica u odabranim 

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

su cijene na tjednoj razini, u vremenskom periodu od 6 mjeseci. 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �L�]�� �V�D�V�W�D�Y�D�� �L�Q�G�Hksa 

DAX30 u odabranim razdobljima prema kriteriju najmanje  korelacije 

PRVO RAZDOBLJE  

Dionica VW DETKOM  SAP COMZBANK  LINDE  MAN  FRESMED K+S FRES INFIN  
INDEKS 
DAX30 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinosi -0,10% 0,34% 0,07% -1,73% 0,05% -0,68% 0,32% 0,17% 0,30% -1,27% 0,03% 

Standardna 
devijacija 3,97% 2,88% 3,06% 4,43% 2,19% 4,00% 1,89% 3,61% 2,32% 4,58% 2,33% 

DRUGO RAZDOBLJE  

Dionica EON BSDORF RWE ALLIANZ  ADIDAS DEBANK  DEULUFT  LINDE  MUNVER  HCEM  INDEKS 
DAX30 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinosi -1,23% -0,26% -2,19% -0,25% -0,27% -0,44% -0,66% -0,89% -0,53% -0,25% -0,46% 

Standardna 
devijacija 2,90% 3,10% 4,41% 3,50% 3,04% 4,58% 3,93% 2,67% 3,04% 3,08% 3,04% 

�7�5�(�û�(���5�$�=�'�2�%�/�-�( 

Dionica VW BASF DEBANK  LINDE  MUNRUK  DEPOST DEBORS INFINEON  HCEM  PSIEBEN INDEKS 
DAX30 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinosi 1,08% 0,30% -0,07% 0,53% 0,24% 0,24% 0,70% 0,45% 0,07% 0,60% 0,11% 

Standardna 
devijacija 3,82% 2,82% 4,32% 2,98% 2,21% 2,46% 2,35% 3,68% 2,67% 4,22% 2,01% 

Izvor : �,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

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

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

je dionica Commerzbank-a u iznosu od -���������������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Qos indeksa DAX30 iznosio je 

0,03%. 

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

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �S�U�L�Q�R�V�R�P�� �R�G��-0,25% bile su dionice Allianza i Heidelberg Cementa. Dionica sa 

�Q�D�M�P�D�Q�M�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���G�L�R�Q�L�F�D���E�L�Oa je dionica RWE-a u iznosu od  -���������������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��

prinos indeksa DAX30 iznosio je -0,46%. 

�8�� �W�U�H�ü�H�P�� �U�D�]�G�R�E�O�Mu, dionica sa naj�Y�H�ü�L�P�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �S�U�L�Q�R�V�R�P�� �R�G�� ������������ �E�L�O�D�� �M�H�� �G�L�R�Q�L�F�D��

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�����'�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���'�H�X�W�V�F�K�H���%�Dnk-a u 

iznosu od -���������������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���L�Q�G�H�N�V�D���'�$�;�������L�]�Q�R�V�L�R���M�H�������������� 
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�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �L�� �Vtandardne devijacije odabranih dionica iz sastava indeksa 

DAX30 u odabranim razdobljima �S�U�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�X���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���S�U�R�P�H�W�D���L���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H 

PRVO RAZDOBLJE  

Dionica VW DETKOM  SAP COMZBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  MAN  SIEMENS DAIMLER  
INDEKS 
DAX30 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinosi -0,10% 0,34% 0,07% -1,73% -0,91% 0,75% 0,05% -0,68% 0,02% -0,65% 0,03% 

Standardna 
devijacija 3,97% 2,88% 3,06% 4,43% 4,17% 2,19% 2,19% 4,00% 2,86% 3,52% 2,33% 

DRUGO RAZDOBLJE  

Dionica VW DETKOM  BAYER COMZBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  SIMENES DAIMLER  MERCK  INDEKS 
DAX30 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinosi -1,18% -0,38% -0,37% -0,60% -0,44% -0,45% -0,89% -0,46% -0,87% -0,58% -0,46% 

Standardna 
devijacija 4,05% 3,80% 4,39% 3,58% 4,58% 3,58% 2,67% 2,91% 3,81% 3,53% 3,04% 

�7�5�(�û�(���5�$�=�'�2�%�/�-�( 

Dionica VW SAP BASF BAYER COMBANK  HENKEL  LINDE  SIEMENS MERCK  DEKOM  INDEKS 
DAX30 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinosi 1,08% -0,13% 0,30% -0,39% 0,82% -0,06% 0,53% -0,01% -0,45% -0,49% 0,11% 

Standardna 
devijacija 3,82% 2,82% 2,82% 3,08% 3,24% 2,64% 2,98% 3,20% 2,41% 2,55% 2,01% 

�,�]�Y�R�U�������,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

Prema rezult�D�W�L�P�D���L�]���7�D�E�O�L�F�H���������X���S�U�Y�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X�����G�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P��

�R�G���������������E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���+�H�Q�N�H�O�D�����'�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D��

Commerzbanka u iznosu od -1,73%.  

U drugom razdoblju, sve dionice imale su negativne o�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���S�U�L�Q�R�V�H�����D���G�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�P��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �S�U�L�Q�R�V�R�P�� �R�G��-0,37% bila je dionica Bayer-�D���� �'�L�R�Q�L�F�D�� �V�D�� �Q�D�M�P�D�Q�M�L�P�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P��

prinosom dionica bila je dionica Volkswagen-a u iznosu od -1,18%.  

�8�� �W�U�H�ü�H�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X���� �G�L�R�Q�L�F�D�� �V�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�P�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P prinosom od 1,08% dionica je 

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�����'�L�R�Q�L�F�D���V�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�R�P���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���'�H�X�W�V�F�K�H���7�H�O�H�N�R�P�D-

a u iznosu od  -0,45%.  

4.2.2. Analiza portfolija jednakih udjela 

�8�� �R�Y�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L��rizika odabranih 

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

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

primjenom kriterija najmanje korelacije 

 Prvo razdoblje Drugo razdoblje �7�U�H�ü�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V -0,25% -0,70% 0,04% 
Standardna 
devijacija 1,84% 2,63% 0,23% 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

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

a rizik najmanji(0,23%), dok je u drugom razdoblju prinos bio najmanji (-�����������������D���U�L�]�L�N���Q�D�M�Y�H�ü�L��

(2,63%). 

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

�S�U�L�P�M�H�Q�R�P���N�U�L�W�H�U�L�M�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���S�U�R�P�H�W�D���L���N�D�Sitalizacije 

 Prvo razdoblje Drugo razdoblje �7�U�H�ü�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V -0,28% -0,62% 0,01% 
Standardna 
devijacija 2,08% 3,12% 0,23% 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

�8�Y�L�G�R�P���X���7�D�E�O�L�F�X�����������P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���X���W�U�H�ü�H�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���S�U�L�Q�R�V���E�L�R���Q�D�M�Y�H�ü�L��(0,01%), 

a rizik najmanji(0,23%), dok je u drugom razdoblju prinos bio najmanji (-�����������������D���U�L�]�L�N���Q�D�M�Y�H�ü�L��

(3,12%). 

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

�G�D���V�X���S�U�L�Q�R�V�L���X���S�D�U�D�O�H�O�Q�L�P���U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D���E�L�O�L���Y�H�ü�L��u portfolijima odabranim kriterijem najmanje 

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

U ovom poglavlju prikazane su matrice varijanci i kovarijanci odabranih dionica u portfolijima 

pr�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D���Q�D�M�P�D�Q�M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�������W�H���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���S�U�R�P�H�W�D���L���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� 

4.2.3.1.Matrice varijanci i kovarijanci odabranih portfolija dionica prema kriteriju najmanje 
korelacije 
Sa dijagonale matrice varijance i kovarijanci mogu se �L�ã�þ�L�W�D�W�L varijance prinosa odabranih 

dionica sa Frankfurtske burze. 

Tablica 14. Matrica varijanci i kovarijanci portfolija odabranih dionica iz sastava DAX30   u 

razdoblju od 02.03.2012. do 31.08.2012. prema kriteriju najmanje korelacije 

 VW DETKOM  SAP COMBANK  LINDE  MAN  FRESMED K+S FRES INFIN  

VW 0,001709 0,000044 0,000547 0,000106 0,000271 0,000004 -0,000092 0,000570 0,000351 0,000269 

DETKOM  0,000044 0,000898 0,000532 0,000615 -0,000263 0,000047 0,000103 0,000488 0,000211 0,000007 

SAP 0,000547 0,000532 0,001014 0,000763 -0,000158 0,000378 0,000050 0,000560 0,000185 0,000274 

COMBANK  0,000106 0,000615 0,000763 0,002130 -0,000257 0,000625 0,000057 0,000476 0,000269 0,000729 

LINDE  0,000271 -0,000263 -0,000158 -0,000257 0,000518 0,000184 0,000149 0,000201 0,000129 0,000252 

MAN  0,000004 0,000047 0,000378 0,000625 0,000184 0,001731 0,000103 0,000333 -0,000224 0,001091 

FRESMED -0,000092 0,000103 0,000050 0,000057 0,000149 0,000103 0,000387 0,000164 0,000093 0,000258 

K+S 0,000570 0,000488 0,000560 0,000476 0,000201 0,000333 0,000164 0,001415 0,000201 -0,000271 

FRES 0,000351 0,000211 0,000185 0,000269 0,000129 -0,000224 0,000093 0,000201 0,000582 0,000119 

INFIN  0,000269 0,000007 0,000274 0,000729 0,000252 0,001091 0,000258 -0,000271 0,000119 0,002273 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

Najrizi�þ�Q�L�M�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �E�L�O�D�� �M�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �,�Q�I�L�Q�H�R�Q-a sa varijancom u iznosu od 0,002273, dok je 

�Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���E�L�O�D���G�L�R�Q�L�F�D���)�U�H�V�H�Q�L�X�V���0�H�G�L�F�D�O-a sa varijancom u iznosu od 0,000387.  

Tablica 15. Matrica varijanci i kovarijanci portfolija DAX10 u razdoblju od 13.03.2015. do 

28.08.2015. prema kriteriju najmanje korelacije 

 EON BSDORF RWE ALLIANZ  ADIDAS DEBANK  DELUFT  LINDE  MUNVER  HCEM  

EON 0,000914 0,000672 0,000983 0,000769 0,000434 0,000858 0,000686 0,000101 0,000492 0,000482 

BSDORF 0,000672 0,001046 0,001038 0,000847 0,000417 0,000720 0,000846 0,000151 0,000744 0,000744 

RWE 0,000983 0,001038 0,002112 0,000919 0,000752 0,001038 0,000786 0,000180 0,000882 0,000755 

ALLIANZ  0,000769 0,000847 0,000919 0,001329 0,000638 0,001065 0,000810 0,000240 0,000926 0,000556 

ADIDAS 0,000434 0,000417 0,000752 0,000638 0,001006 0,000964 0,000446 0,000231 0,000336 0,000230 

DEBANK  0,000858 0,000720 0,001038 0,001065 0,000964 0,002284 0,001090 0,000342 0,000844 0,000832 

DELUFT  0,000686 0,000846 0,000786 0,000810 0,000446 0,001090 0,001679 -0,000032 0,000699 0,000771 

LINDE  0,000101 0,000151 0,000180 0,000240 0,000231 0,000342 -0,000032 0,000774 0,000105 0,000090 

MUNVER  0,000492 0,000744 0,000882 0,000926 0,000336 0,000844 0,000699 0,000105 0,001003 0,000618 

HEIDCEM  0,000482 0,000744 0,000755 0,000556 0,000230 0,000832 0,000771 0,000090 0,000618 0,001033 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 
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�1�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���'�H�X�W�V�F�K�H���%�D�Q�N-a sa varijancom u iznosu od 0,002284, dok 

�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���E�L�O�D���G�L�R�Q�L�F�D���/�L�Q�G�H-a sa varijancom u iznosu od 0,000774. 

Tablica 16. Matrica varijanci i kovarijanci odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 

01.09.2017. do 23.02.2018. prema kriteriju najmanje korelacije 

 VW BASF DEBANK  LINDE  MUNVER  DEPOST DEBORSE INFIN  HCEM  PROSIEB 

VW 0,001457 0,000850 0,000442 0,000458 0,000415 0,000641 -0,000004 0,000892 0,000205 0,000609 

BASF 0,000850 0,000798 0,000588 0,000486 0,000459 0,000595 -0,000058 0,000846 0,000286 0,000555 

DEBANK  0,000442 0,000588 0,001941 0,000542 0,000526 0,000442 0,000403 0,000629 0,000687 0,000162 

LINDE  0,000458 0,000486 0,000542 0,000924 0,000378 0,000360 -0,000120 0,000429 0,000507 0,000114 

MUNVER  0,000415 0,000459 0,000526 0,000378 0,000510 0,000343 -0,000002 0,000497 0,000281 0,000318 

DEPOST 0,000641 0,000595 0,000442 0,000360 0,000343 0,000630 -0,000002 0,000703 0,000332 0,000533 

DEBORSE -0,000004 -0,000058 0,000403 -0,000120 -0,000002 -0,000002 0,000577 -0,000076 0,000026 0,000298 

INFIN  0,000892 0,000846 0,000629 0,000429 0,000497 0,000703 -0,000076 0,001413 0,000414 0,000577 

HCEM  0,000205 0,000286 0,000687 0,000507 0,000281 0,000332 0,000026 0,000414 0,000745 -0,000129 

PROSIEB 0,000609 0,000555 0,000162 0,000114 0,000318 0,000533 0,000298 0,000577 -0,000129 0,001859 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

�1�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���'�H�X�W�V�F�Ke Bank-a sa varijancom u iznosu od 0,001941, dok 

�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���E�L�O�D���G�L�R�Q�L�F�D���0�•�Q�L�F�K�H�U���9�H�U�V�L�H�F�K�H�U�X�Q�J-a sa varijancom u iznosu od 0,000510. 

4.2.3.2. Matrice varijanci i kovarijanci odabranih portfolija dionica �S�U�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�X���Q�D�M�Y�H�ü�L�K��

prometa i kapitalizacije 

Tablica 17. Matrica varijanci i kovarijanci portfolija odabranih dionica iz sastava DAX30   u 

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

 VW DETKOM  SAP COMBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  MAN  SIEMENS DAIMLER  

VW 0,001624 0,000045 0,000532 0,000106 0,000054 0,000285 0,000239 -0,000008 0,000490 0,000581 

DETKOM  0,000045 0,000861 0,000509 0,000590 0,000285 0,000154 -0,000249 0,000047 0,000146 0,000327 

SAP 0,000532 0,000509 0,000970 0,000731 0,000529 0,000252 -0,000142 0,000368 0,000413 0,000687 

COMBANK  0,000106 0,000590 0,000731 0,002044 0,001488 0,000074 -0,000242 0,000603 0,000649 0,000748 

DEUBANK  0,000054 0,000285 0,000529 0,001488 0,001760 0,000172 0,000033 0,000759 0,000745 0,000695 

HENKEL  0,000285 0,000154 0,000252 0,000074 0,000172 0,000497 0,000107 0,000384 0,000179 0,000364 

LINDE  0,000239 -0,000249 -0,000142 -0,000242 0,000033 0,000107 0,000470 0,000162 0,000194 0,000146 

MAN  -0,000008 0,000047 0,000368 0,000603 0,000759 0,000384 0,000162 0,001653 0,000397 0,000404 

SIEMENS 0,000490 0,000146 0,000413 0,000649 0,000745 0,000179 0,000194 0,000397 0,000849 0,000592 

DAIMLER  0,000581 0,000327 0,000687 0,000748 0,000695 0,000364 0,000146 0,000404 0,000592 0,001209 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

�1�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���&�R�P�P�H�U�]�E�D�Q�N-a sa varijancom u iznosu od 0,002044, dok 

�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���E�L�O�D���G�L�R�Q�L�F�D���/�L�Q�G�H-a sa varijancom u iznosu od 0,000470.  
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Tablica 18. Matrica varijanci i kovarijanci portfolija DAX10 u razdoblju od 13.03.2015. do 

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

 VW DETKOM  BAYER COMBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  SIMENES DAIMLER  MERCK  

VW 0,001704 0,001063 0,001397 0,000769 0,000711 0,000982 0,000374 0,000749 0,001300 0,000900 

DETKO M 0,001063 0,001500 0,001406 0,000965 0,001121 0,000937 0,000303 0,000881 0,001203 0,000856 

BAYER 0,001397 0,001406 0,002010 0,001174 0,001486 0,001301 0,000514 0,001152 0,001470 0,001377 

COMBANK  0,000769 0,000965 0,001174 0,001335 0,001374 0,000841 0,000355 0,000777 0,000938 0,001000 

DEBANK  0,000711 0,001121 0,001486 0,001374 0,002188 0,001080 0,000328 0,000945 0,001114 0,001248 

HENKEL  0,000982 0,000937 0,001301 0,000841 0,001080 0,001335 0,000390 0,000804 0,001062 0,001000 

LINDE  0,000374 0,000303 0,000514 0,000355 0,000328 0,000390 0,000742 0,000444 0,000413 0,000318 

SIMENES 0,000749 0,000881 0,001152 0,000777 0,000945 0,000804 0,000444 0,000884 0,000894 0,000724 

DAIMLER  0,001300 0,001203 0,001470 0,000938 0,001114 0,001062 0,000413 0,000894 0,001514 0,000926 

MERCK  0,000900 0,000856 0,001377 0,001000 0,001248 0,001000 0,000318 0,000724 0,000926 0,001298 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

�1�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���'�H�X�W�V�F�K�H���%�D�Q�N-a sa varijancom u iznosu od 0,002188, dok 

�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���E�L�O�D���G�L�R�Q�L�F�D���/�L�Q�G�H-a sa varijancom u iznosu od 0,000742. 

Tablica 19. Matrica varijanci i kovarijanci odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 

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

 VW SAP BASF BAYER COMBANK  HENKEL  LINDE  SIEMENS MERCK  DEKOM  

VW 0,001457 0,000701 0,000850 0,000637 0,000501 0,000522 0,000458 0,000939 0,000583 0,000497 

SAP 0,000701 0,000793 0,000619 0,000569 0,000437 0,000435 0,000330 0,000656 0,000459 0,000462 

BASF 0,000850 0,000619 0,000798 0,000521 0,000558 0,000485 0,000486 0,000781 0,000347 0,000517 

BAYER 0,000637 0,000569 0,000521 0,000988 0,000468 0,000390 0,000150 0,000681 0,000549 0,000449 

COMBANK  0,000501 0,000437 0,000558 0,000468 0,001096 0,000344 0,000586 0,000778 0,000321 0,000611 

HENKEL  0,000522 0,000435 0,000485 0,000390 0,000344 0,000729 0,000321 0,000610 0,000265 0,000326 

LINDE  0,000458 0,000330 0,000486 0,000150 0,000586 0,000321 0,000924 0,000511 0,000154 0,000416 

SIEMENS 0,000939 0,000656 0,000781 0,000681 0,000778 0,000610 0,000511 0,001067 0,000525 0,000586 

MERCK  0,000583 0,000459 0,000347 0,000549 0,000321 0,000265 0,000154 0,000525 0,000603 0,000316 

DEKOM  0,000497 0,000462 0,000517 0,000449 0,000611 0,000326 0,000416 0,000586 0,000316 0,000678 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 

�1�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���E�L�O�D���M�H���G�L�R�Q�L�F�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q-a sa varijancom u iznosu od 0,001457, dok je 

�Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���E�L�O�D���G�L�R�Q�L�F�D���0�H�U�F�N-a sa varijancom u iznosu od 0,000603. 
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4.2.3.3. Efikasne granice odabranih portfolija dionica iz sastava DAX30 kroz odabrana 

razdoblja 

Grafikon 6. Efikasne granice portfolija odabranih dionica iz sastava DAX30  u razdoblju od 

02.03.2012. do 31.08.2012. 

Izvor: Izrada autora 

Grafikon 6 prikazuje kretanje efikasnih granica odabranih portfolija iz sastava indeksa DAX30 

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

�R�G�� ������������������������ �G�R�� ������������������������ �8�V�S�R�U�H�G�H�� �O�L�� �V�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D��su pri 

�L�V�W�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���U�L�]�L�N�D�����N�R�M�H���V�H���N�U�H�ü�X���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G���������������G�R 1,33%, obje efikasne granice davale 

�V�O�L�þ�Q�H�� �L�]�Q�R�V�H�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X���� �ã�W�R�� �V�H�� �U�D�]�L�Q�D�� �U�L�]�L�N�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D���� �H�I�L�N�D�V�Q�D��je granica prema 

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

kriterija najmanje korelacije. Indeks DAX30 nije se nalazio ni na jednoj efikasnoj granici. 
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Grafikon 7. Efikasne granice portfolija odabranih dionica iz sastava DAX razdoblju od 

13.03.2015. do 28.08.2015. prema odabranim kriterija 

 

Izvor: Izrada autora 

Grafikon 7 prikazuje kretanje efikasnih granica odabranih portfolija iz sastava indeksa DAX30 

prema kriterijima najmanje k�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L���N�U�L�W�H�U�L�M�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���S�U�R�P�H�W�D���L���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X��

�R�G���������������������������G�R���������������������������8�V�S�R�U�H�G�H���O�L���V�H���H�I�L�N�D�V�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D��je pri istoj 

razini rizika od 2,42% efikasna granica prema kriteriju najmanje korelacije davala �Y�H�ü�H���L�]�Q�R�V�H��

�S�U�L�Q�R�V�D���� �8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X���� �ã�W�R�� �V�H�� �U�D�]�L�Q�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Yala, efikasna je granica prema kriteriju 

�Q�D�M�Y�H�ü�L�K�� �S�U�R�P�H�W�D�� �L�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �S�R�N�D�]ivala �V�Q�D�å�Q�L�M�X�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X�� �Uasta rizika. Indeks DAX30 

nije se nalazio ni na jednoj efikasnoj granici. 
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Grafikon 8. Efikasne granice portfolija odabranih dionica iz sastava DAX u razdoblju od 

01.09.2017. do 23.02.2018. 

 

Izvor: Izrada autora 

Grafikon 8 prikazuje kretanje efikasnih granica odabranih portfolija iz sastava indeksa DAX30 

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

�R�G�� ������������������������ �G�R�� ������������������������ �8�V�S�R�U�H�G�H�� �O�L�� �V�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D��je pri 

rasponu rizika od 1,98% do 3,31% efikasna granica prema kriteriju najmanje korelacije davala 

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

kapitalizacije. Indeks DAX30 nije se nalazio �Q�L���Q�D���M�H�G�Q�R�M���H�I�L�N�D�V�Q�R�M���J�U�D�Q�L�F�L�����ã�W�R���Y�L�ã�H���Q�D�Oazi se 

van obje efikasne granice.  

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

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

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X���S�R�G�D�F�L���G�H�V�H�W���G�L�R�Q�L�F�D���'�$X30 indeksa, te takva usporedba samog indeksa i efikasnih 

granica ne predstavlja realno stanje odnosa. 
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4.3. Usporedba analiziranih portfolija 

4.3.1. Usporedba analiziranih portfolija prvog razdoblja 

Grafikon 9. Usporedba efikasnih granica odabranih portfolija u razdoblju od 02.03.2012. do 

31.08.2012. 

 

Izvor: Izrada autora 

Grafikon 9 prikazuje kretanje efikasnih granica odabranih portfolija iz sastava indeksa 

CROBEX10 i DAX u razdoblju od 02.03.2012. do 31.08.2012. Usporede li se efikasne granice, 

�P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���Ga je �S�U�L���L�V�W�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���U�L�]�L�N�D�����N�R�M�H���V�H���N�U�H�ü�X���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G���������������G�R����������������

�Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D��davalo �Y�H�ü�H�� �S�U�L�Q�R�V�H��za investitora �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�We 

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

�N�U�L�W�H�U�L�M�X�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� Dodatno���� �Q�M�H�P�D�þ�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D��kapitala nudila su 

investitoru prin�R�V�H���S�U�L���Y�L�ã�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���U�L�]�L�N�D���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G���������������G�R���������������ã�W�R���K�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H��

kapitala nije bilo �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���� �,�Q�G�H�N�V�L�� �&�5�2�%�(�;������ �L�� �'�$�;������nisu se nalazil i ni na jednoj 

efikasnoj granici. 
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4.3.2. Usporedba portfolija drugog razdoblja 

Grafikon 10. Usporedba efikasnih granica odabranih portfolija u razdoblju od 06.03.2015 do 

28.08.2015. 

 

Izvor: Izrada autora 

Grafikon 10 prikazuje kretanje efikasnih granica odabranih portfolija iz sastava indeksa 

CROBEX10 i DAX u razdoblju od 06.03.2015. do 28.08.2012. Usporede li se efikasne granice, 

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

�K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D��davalo ve�ü�H�� �S�U�L�Q�R�V�H��za investitora �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ãte 

kapitala. Dodatno, obje efikasne gr�D�Q�L�F�H���Q�M�H�P�D�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D��davale su negativne prinose 

pri bilo kojoj razini rizika. Indeksi CROBEX10 i DAX30 nisu se nalazili  ni na jednoj efikasnoj 

granici. 
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4.3.3. �8�V�S�R�U�H�G�E�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D���W�U�H�ü�H�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D 

Grafikon 11. Usporedba efikasnih granica odabranih portfolija u razdoblju od 01.09.2017. do 

22.03.2018. 

 

Izvor: Izrada autora 

Grafikon 11 prikazuje kretanje efikasnih granica odabranih portfolija iz sastava indeksa 

CROBEX10 i DAX u razdoblju od 01.09.2017. do 22.03.2018. Usporede li se efikasne granice, 

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

�K�U�Y�D�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D��davalo �Y�H�ü�H�� �S�U�L�Q�R�V�H za investitora �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �Q�M�H�P�D�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�We 

kapitala. Indeksi CROBEX10 i DAX30 nisu se nalazili  ni na jednoj efikasnoj granici. 

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

�G�D���M�H���K�U�Y�D�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���X���G�Y�D���U�D�]�G�R�E�O�M�D davalo bolje profitno-�U�L�]�L�þ�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H, to 

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

�8�Q�D�W�R�þ�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���� �]�E�R�J�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�Wala, rizik 

procjene, koji je vezan uz procjenu izvan uzorka, �W�D�N�R�ÿ�H�U��je �Y�H�ü�L. Dodatno, uz pretpostavku 

�V�D�Y�U�ã�H�Q�R�J���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D, dovodi se �X���S�L�W�D�Q�M�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���L�V�N�R�U�L�V�W�L�Y�R�V�W�L���G�R�E�L�Y�H�Q�L�K��

rezultata za potencijalne investitore.  
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5. �=�$�.�/�-�8�ý�$�. 

Primjenom Markowitzeve teorije optimizacije portfolija napravljena je usporedba profitno-

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

������ �G�L�R�Q�L�F�D�� �L�]�� �V�D�V�W�D�Y�D�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�K�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �&�5�2�%�(�;������ �L�� �'�$�;��������Dionice su birane prema 

�N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���Srometa i kapitalizacije, te prema kriteriju najmanje korelacije. 

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

je efikasna granica portfolija iz sastava DAX iznad efikasne granice portfolija CROBEX10 u 

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

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

2017. na 2018. godinu, efikasne granice portfolija iz sastava CROBEX10 nalaze se iznad 

�H�I�L�N�D�V�Q�L�K���J�U�D�Q�L�F�D���S�R�U�W�I�R�O�L�M�D���L�]���V�D�V�W�D�Y�D���'�$�;�����7�D�N�D�Y���U�H�]�X�O�W�D�W���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���W�R���G�D���S�U�L���V�L�W�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D��

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

Prilog 1. Tjedni prinosi odabranih dionica u sastavu indeksa CROBEX10 u razdoblju od 

02.03.2012. do 31.08.2012. 

DATUM  ADPL ADRS ATGR ATPL  BELJE ERNT KOEI  PODR HT INGRA  

9.3.2012 2,69% -0,22% -0,40% -0,58% -2,47% 1,53% -0,25% -0,75% -0,52% -6,28% 

16.3.2012 2,40% 0,00% 0,40% 8,54% 10,89% 0,11% -0,62% -1,59% -3,37% 12,54% 

23.3.2012 -3,33% 1,69% -1,82% -2,40% -2,61% -1,38% 3,64% -1,79% -4,76% 1,42% 

30.3.2012 6,45% -1,69% 1,82% 0,00% -3,87% 0,00% -0,75% 0,20% 4,00% -4,69% 

6.4.2012 -3,19% 0,47% -1,46% -7,29% 3,99% -0,01% -0,76% -4,08% 1,67% -7,40% 

13.4.2012 -1,53% 0,38% 2,26% 2,85% 0,32% 5,97% -0,37% 2,12% 0,00% 2,36% 

20.4.2012 0,37% -0,37% -0,79% -2,00% -1,25% -1,62% -0,02% 0,36% -2,79% -2,49% 

27.4.2012 -1,18% -0,06% 3,73% -7,15% -0,89% 0,17% -0,97% -2,49% -4,34% -8,44% 

4.5.2012 1,63% 0,00% -0,29% -1,25% -1,58% 4,77% -0,58% 0,00% 1,54% 3,13% 

11.5.2012 -4,54% 3,33% -1,06% -2,90% -3,51% -2,44% 0,20% -1,85% -2,28% 1,11% 

18.5.2012 -3,00% -3,33% -3,39% -1,94% -3,75% -2,50% -1,80% -5,32% -0,50% -17,49% 

25.5.2012 0,00% -1,71% -0,20% -3,00% -1,27% -19,28% 1,22% -1,47% 0,25% -0,99% 

1.6.2012 -2,46% 1,28% -1,63% -8,11% -3,06% -4,99% -5,02% -1,42% -5,60% 1,65% 

8.6.2012 0,70% 0,42% 0,00% -2,05% -1,87% -4,36% 5,02% 1,36% 0,95% -1,15% 

15.6.2012 -0,01% -2,58% 1,02% -6,36% -3,32% -1,64% -4,00% -2,76% 1,29% -10,83% 

22.6.2012 -0,83% 0,00% -1,43% 3,51% -1,50% -1,00% 0,00% 1,85% 1,61% -2,81% 

29.6.2012 2,15% 2,15% 1,84% 5,95% 9,47% 9,37% 4,98% 5,35% 3,72% -3,67% 

6.7.2012 0,44% -0,43% -4,37% 6,08% -0,47% 2,61% -3,66% -5,74% -0,98% -0,79% 

13.7.2012 0,00% -1,72% 0,87% -0,04% 1,21% 0,99% -0,50% 0,19% 0,26% -8,70% 

20.7.2012 -4,90% -0,87% -1,91% -2,42% 0,55% 3,47% 3,18% -0,12% 1,21% 17,98% 

27.7.2012 -1,01% 3,02% -1,49% -2,85% 1,15% 4,26% -2,78% -4,38% -1,15% 2,32% 

3.8.2012 -0,08% 0,43% -1,12% -0,72% -0,30% -0,18% -1,22% 0,96% 2,34% -2,32% 

10.8.2012 0,08% 0,25% 1,74% -6,95% 8,46% 0,00% 0,20% 0,00% -1,87% 0,72% 

17.8.2012 -1,30% 0,00% 1,71% 3,25% -0,02% -0,91% -0,20% 0,00% 0,69% -0,18% 

24.8.2012 -0,94% 0,59% -0,21% -3,37% -7,99% 0,27% 2,02% 0,53% -1,47% -0,72% 

31.8.2012 -1,18% 0,84% -1,39% -2,46% -0,65% -0,52% 3,92% 2,05% -1,49% -13,98% 

Izv�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D 
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Prilog 2. Tjedni prinosi odabranih dionica u sastavu indeksa CROBEX10 u razdoblju od 

13.03.2015. do 28.08.2015. 

Datum RIVP PODR LEDO KOEI  INA  HT ERNT ATGR ADRS ADPL 

13.3.2015 -1,24% 0,30% 0,00% 0,64% 0,00% -2,37% -0,31% -0,55% 2,46% -1,48% 

20.3.2015 3,29% -2,67% 1,26% -2,85% -1,40% -1,54% -0,97% -2,47% -1,44% 0,87% 

27.3.2015 -3,55% -1,18% -3,43% 1,12% -1,42% 0,34% 0,04% 0,23% -0,02% 0,00% 

3.4.2015 0,99% -2,24% 0,00% -1,53% 0,29% 1,80% 0,19% 2,47% -3,53% 1,46% 

10.4.2015 0,67% 5,36% 2,18% 0,51% -1,58% 0,54% 0,75% 1,10% 2,25% 12,67% 

17.4.2015 5,36% 3,61% -1,12% 4,27% -3,09% -0,24% 0,75% -3,34% 3,48% 9,90% 

24.4.2015 1,88% 1,01% -0,41% -3,59% 1,48% 0,01% -0,99% 2,02% -3,20% 0,00% 

1.5.2015 -0,19% 1,57% 4,03% 4,29% 5,33% 0,22% -0,36% 0,66% 2,47% 2,77% 

8.5.2015 -1,94% -1,57% -3,01% -1,42% -3,72% -5,35% -0,98% -0,89% -1,47% -1,80% 

15.5.2015 -1,18% -1,47% 4,23% -0,72% -3,09% 0,51% -2,22% 1,33% 0,47% -1,26% 

22.5.2015 -0,55% -1,56% 0,00% -2,91% 1,48% -0,03% 0,62% -1,10% 11,64% -1,20% 

29.5.2015 1,82% 1,43% 0,00% 0,01% 1,46% -2,57% -0,62% -0,33% 4,08% 3,39% 

5.6.2015 0,24% 0,69% -0,61% -2,80% 1,44% 1,42% -0,86% 0,00% 0,64% -0,93% 

12.6.2015 1,02% 0,62% -0,49% 2,78% 0,00% -0,64% -7,21% 0,33% 1,03% 2,19% 

19.6.2015 0,34% -0,22% 0,49% 0,43% 1,42% 0,51% -3,42% -0,22% 0,41% -3,13% 

26.6.2015 -0,97% -1,90% -0,62% -1,62% -3,29% 0,01% 1,47% -1,46% 0,41% -0,99% 

3.7.2015 1,73% -1,97% 0,00% 4,11% 1,87% -1,91% -2,06% 0,00% -5,71% 1,84% 

10.7.2015 4,34% 1,15% 2,44% -2,33% 0,00% 0,92% -0,97% -1,48% 4,26% -3,81% 

17.7.2015 3,99% 0,00% 2,10% 0,13% 0,00% -1,29% 0,53% 0,11% 3,88% 1,86% 

24.7.2015 -1,01% 6,04% 0,87% -0,13% 0,00% 0,03% 0,55% -0,11% -1,82% -0,77% 

31.7.2015 0,09% -1,55% 2,88% -0,91% 0,00% 2,56% 0,48% 2,38% 2,02% 6,57% 

7.8.2015 -0,53% 1,25% -1,14% 1,07% 0,00% 0,32% -0,44% 1,32% 3,72% 2,46% 

14.8.2015 0,44% 0,93% 2,27% 0,71% 0,00% -1,92% -0,39% -1,88% -0,19% -3,85% 

21.8.2015 -1,11% -0,31% -0,69% -2,53% 0,00% -1,91% -0,05% -2,39% -1,56% -4,32% 

28.8.2015 -3,65% -1,21% -2,68% 1,06% -2,84% -1,40% -2,22% -1,82% -1,57% -4,51% 

Izvor: Izrada autora 
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Prilog 3.Tjedni prinosi odabranih dionica u sastavu indeksa CROBEX10 u razdoblju od 

01.09.2017. do 23.02.2018. godine 

DATUM  ADPL ADRS2 ARNT ATGR ATPL  HT ERNT KOEI  PODR RIVP 

8.9.2017 1,80% -0,95% -0,92% -0,49% 7,40% -1,68% 0,00% -0,65% -2,51% -1,20% 

15.9.2017 -3,93% -4,27% -1,11% -1,36% -4,25% 0,23% -7,42% -4,11% -3,55% -6,40% 

22.9.2017 0,63% 1,72% -1,66% 0,87% -0,61% 1,13% -0,45% 0,09% -0,57% 1,30% 

29.9.2017 0,62% -0,78% -1,93% -0,49% -1,21% -1,35% 3,16% -0,79% -0,11% -2,86% 

6.10.2017 -0,04% 2,53% 0,78% 0,62% 5,06% -1,14% -1,84% -5,05% -1,02% 1,13% 

13.10.2017 2,51% 1,12% 0,33% 2,05% 5,89% 0,34% 5,71% 2,41% 6,98% 3,07% 

20.10.2017 0,60% -2,22% -2,03% 1,39% 9,87% -2,57% -2,45% 0,61% -4,29% -0,24% 

27.10.2017 2,70% 3,41% -0,74% 1,94% 6,02% 1,40% 1,56% 2,94% 4,98% 2,12% 

3.11.2017 -3,21% -3,30% 3,49% -1,31% -9,43% -1,89% -2,30% -3,43% -5,06% -3,82% 

10.11.2017 3,61% 2,50% -0,42% -0,24% 6,55% -0,11% 1,83% 3,62% -0,01% 0,05% 

17.11.2017 -1,16% -2,44% -0,22% 6,21% 1,48% -0,98% 0,77% -2,07% -0,66% -0,50% 

24.11.2017 -0,99% -1,01% 0,43% -4,27% 11,56% -0,27% 2,89% 1,72% -0,33% -0,48% 

1.12.2017 1,00% -0,36% -0,22% -2,08% 7,08% -0,14% -2,40% 0,46% 0,06% 1,19% 

8.12.2017 -1,18% -2,65% -0,43% 1,43% 2,43% 0,17% -2,71% -0,84% -2,09% -0,45% 

15.12.2017 0,12% 1,77% -1,48% 1,16% 5,50% 0,45% 1,83% 1,28% -1,00% -0,20% 

22.12.2017 -0,14% -2,32% -2,20% -0,11% -7,47% -1,31% 2,56% 1,42% -2,81% -2,19% 

29.12.2017 0,67% 2,14% 0,00% 0,82% 3,06% -0,09% 0,33% 0,13% -3,57% 1,84% 

5.1.2018 0,24% -2,80% -2,67% 0,35% 7,06% -0,24% -0,33% -2,09% 2,22% -1,03% 

12.1.2018 0,29% 5,04% 0,46% 7,51% -0,58% 1,82% 0,00% 0,71% -2,17% -0,69% 

19.1.2018 5,88% 0,68% 1,14% 0,00% -2,06% -0,30% 0,00% 0,71% 0,00% -0,93% 

26.1.2018 5,28% -2,72% 0,45% -2,15% -0,60% -1,49% 0,42% -1,41% 0,00% 0,47% 

2.2.2018 -3,69% 0,23% 1,12% 4,40% -0,30% 0,00% 2,07% 0,71% -0,37% 0,47% 

9.2.2018 2,47% 2,56% -2,21% -1,58% -3,03% 1,21% -0,81% 0,00% -2,97% -2,56% 

16.2.2018 1,87% -2,95% 0,23% 0,53% -2,19% -1,20% -0,82% 0,71% 1,15% -1,19% 

23.2.2018 1,05% -0,23% -1,81% -5,32% 2,24% -1,21% -3,31% -1,41% -4,17% -1,45% 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�� 
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Prilog 4. Tjedni prinosi cijena odabranih dionica iz sastava indeksa DAX30 u razdoblju od 

02.03.2012. do 31.08.2012. prema kriteriju najmanje korelacije 

DATUM  VW DETKOM  SAP COMZBANK  LINDE  MAN  FRES MED  K+S FRESENIUS INFINEON  

9.3.2012 -0,87% 0,05% 2,61% -6,16% 0,58% 3,21% -2,54% -0,91% -0,27% -0,89% 

16.3.2012 -1,16% 1,81% 3,79% 4,84% 2,01% 6,87% 0,56% 6,16% -1,04% 0,26% 

23.3.2012 -5,93% 2,77% -2,66% -0,36% -0,72% 1,76% 0,65% 1,32% 0,31% -2,11% 

30.3.2012 -0,53% -0,55% -1,29% -2,19% 2,08% 1,29% 2,70% -0,66% -1,04% 2,94% 

6.4.2012 -5,93% -3,54% -5,65% -8,80% 1,88% -0,88% -1,35% -2,37% -0,74% -2,89% 

13.4.2012 4,18% -1,33% 1,03% -5,68% -1,61% 1,01% -1,34% -1,17% -4,00% -0,88% 

20.4.2012 -3,29% -0,36% -1,14% -0,85% 0,64% 2,37% 3,08% -1,93% -1,25% 3,02% 

27.4.2012 11,97% -0,69% 2,09% 0,37% 0,55% -3,61% -1,48% 2,41% 4,09% -1,60% 

4.5.2012 -0,96% -0,59% -5,13% -6,89% 1,44% -10,82% 0,93% -3,44% 4,23% -5,80% 

11.5.2012 -2,57% 4,33% 1,32% 1,04% -2,88% -2,39% -0,57% -4,92% -1,02% -3,06% 

18.5.2012 -6,20% -1,10% -5,21% -10,66% -2,77% -9,52% -1,35% -2,89% -3,02% -10,41% 

25.5.2012 0,12% -6,47% -0,62% -0,29% 4,46% -0,58% 2,05% -3,00% 0,62% -0,70% 

1.6.2012 -3,10% -5,50% -2,61% -5,73% -1,94% 1,79% -0,59% -5,67% -2,64% -1,89% 

8.6.2012 -2,03% 1,20% 2,04% 6,74% -2,89% 4,99% -1,31% -0,51% 3,66% 2,98% 

15.6.2012 1,04% 3,33% 1,81% 0,64% 0,24% -5,39% 0,50% 0,44% 5,69% -3,78% 

22.6.2012 -1,46% 4,45% -1,41% 0,00% 0,39% 3,87% 4,88% 2,53% 0,52% 3,36% 

29.6.2012 2,87% 1,58% 2,20% -4,96% 1,21% -1,53% 1,33% 11,73% 0,04% -15,06% 

6.7.2012 4,53% -1,69% -2,69% -6,24% 4,17% -0,19% 0,85% 2,22% 2,21% -1,08% 

13.7.2012 4,41% 6,99% 7,85% -1,20% -1,51% 0,39% 0,94% 2,92% 2,38% -0,59% 

20.7.2012 0,51% -0,27% 2,60% -2,78% 1,93% 1,36% 3,69% 1,81% 1,29% 7,29% 

27.7.2012 -1,76% 2,50% 4,40% 2,94% -3,47% -6,78% 1,62% 2,41% 0,77% -1,16% 

3.8.2012 4,49% -0,32% -0,85% 2,38% -0,66% -0,26% -2,81% 1,01% -1,28% 1,79% 

10.8.2012 4,58% -0,95% -1,03% -7,07% 2,77% 0,07% -0,41% -1,57% 0,15% 4,97% 

17.8.2012 -1,21% 2,34% 0,12% 5,49% 0,52% -0,88% -0,82% 3,67% 0,54% 1,40% 

24.8.2012 -2,10% 0,27% -0,64% 1,66% -2,51% -1,73% -1,79% -2,14% -2,91% -6,61% 

31.8.2012 -2,12% 0,71% 0,96% -1,26% -2,54% -2,17% 0,89% -2,97% 0,50% -2,46% 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�� 
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Prilog 5. Tjedni prinosi cijena odabranih dionica iz sastava indeksa DAX30  u razdoblju od 

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

DATUM  VW DETKOM  SAP COMZBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  MAN  SIEMENS DAIMLER  

9.3.2012 -0,87% 0,05% 2,61% -6,16% -0,56% 3,78% 0,58% 3,21% -0,16% 1,77% 

16.3.2012 -1,16% 1,81% 3,79% 4,84% 8,81% 2,93% 2,01% 6,87% 6,13% 0,84% 

23.3.2012 -5,93% 2,77% -2,66% -0,36% -0,55% 0,04% -0,72% 1,76% -2,49% -3,70% 

30.3.2012 -0,53% -0,55% -1,29% -2,19% -2,90% 3,69% 2,08% 1,29% -2,29% -0,37% 

6.4.2012 -5,93% -3,54% -5,65% -8,80% -6,80% -2,34% 1,88% -0,88% -2,41% -6,30% 

13.4.2012 4,18% -1,33% 1,03% -5,68% -2,08% 1,99% -1,61% 1,01% -3,02% -5,53% 

20.4.2012 -3,29% -0,36% -1,14% -0,85% 0,23% 2,81% 0,64% 2,37% -1,90% 1,52% 

27.4.2012 11,97% -0,69% 2,09% 0,37% -2,42% 0,09% 0,55% -3,61% 0,62% 2,39% 

4.5.2012 -0,96% -0,59% -5,13% -6,89% -7,21% -0,89% 1,44% -10,82% -4,61% -6,62% 

11.5.2012 -2,57% 4,33% 1,32% 1,04% -0,85% -1,33% -2,88% -2,39% 0,37% -0,41% 

18.5.2012 -6,20% -1,10% -5,21% -10,66% -8,02% -1,41% -2,77% -9,52% -2,92% -5,76% 

25.5.2012 0,12% -6,47% -0,62% -0,29% 2,75% -3,52% 4,46% -0,58% 3,91% 2,75% 

1.6.2012 -3,10% -5,50% -2,61% -5,73% -7,99% -2,84% -1,94% 1,79% -5,60% -6,82% 

8.6.2012 -2,03% 1,20% 2,04% 6,74% 5,61% 1,79% -2,89% 4,99% 1,06% -0,36% 

15.6.2012 1,04% 3,33% 1,81% 0,64% 0,66% -1,05% 0,24% -5,39% 1,46% -3,48% 

22.6.2012 -1,46% 4,45% -1,41% 0,00% -0,70% 0,54% 0,39% 3,87% -0,98% 2,55% 

29.6.2012 2,87% 1,58% 2,20% -4,96% -0,46% 1,37% 1,21% -1,53% 0,41% 0,92% 

6.7.2012 4,53% -1,69% -2,69% -6,24% -3,92% 4,15% 4,17% -0,19% 1,16% 0,26% 

13.7.2012 4,41% 6,99% 7,85% -1,20% -6,31% 0,97% -1,51% 0,39% 1,87% 2,66% 

20.7.2012 0,51% -0,27% 2,60% -2,78% -3,77% 4,45% 1,93% 1,36% 1,65% 2,88% 

27.7.2012 -1,76% 2,50% 4,40% 2,94% 1,08% 1,40% -3,47% -6,78% -2,22% 5,55% 

3.8.2012 4,49% -0,32% -0,85% 2,38% 0,75% 2,53% -0,66% -0,26% 6,84% 1,68% 

10.8.2012 4,58% -0,95% -1,03% -7,07% 0,52% 1,61% 2,77% 0,07% 1,91% 2,62% 

17.8.2012 -1,21% 2,34% 0,12% 5,49% 4,80% -0,26% 0,52% -0,88% 0,67% 0,92% 

24.8.2012 -2,10% 0,27% -0,64% 1,66% 2,95% -1,94% -2,51% -1,73% 0,07% -1,96% 

31.8.2012 -2,12% 0,71% 0,96% -1,26% 2,63% 0,85% -2,54% -2,17% 1,06% -5,01% 
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Prilog 6. Tjedni prinosi  odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 06.03.2015. do 

28.08.2015. prema kriteriju najmanje korelacije 

DATUM  EON BSDORF RWE ALLIANZ  ADIDAS DEBANK  DEULUFT  LINDE  MUNVER  HCEM  

13.3.2015 -2,45% 2,10% -2,59% 2,79% -0,73% 2,66% 0,25% 2,50% 3,39% -0,54% 

20.3.2015 4,72% 2,45% 3,87% 3,57% -0,98% 4,70% 6,48% -5,30% 4,74% 2,80% 

27.3.2015 -1,56% -2,45% -2,18% -0,57% 3,62% 0,08% -5,99% -0,89% -1,82% -1,52% 

3.4.2015 1,91% 2,09% 3,79% 3,16% 2,06% 3,03% -3,08% -0,23% 0,66% 1,98% 

10.4.2015 -0,07% 0,84% -0,27% 2,51% 3,21% 1,52% 1,63% 3,90% 2,25% 2,71% 

17.4.2015 0,77% -2,92% -2,59% -5,26% -5,45% -7,59% -6,12% -3,39% -4,71% -4,46% 

24.4.2015 0,97% -1,53% -6,39% -2,95% 2,08% 2,95% 0,73% 0,30% -7,08% -0,50% 

1.5.2015 -3,00% -0,73% -0,96% -0,44% 1,55% -9,30% 1,36% -1,17% -4,23% -4,71% 

8.5.2015 -1,37% 3,56% 2,73% -3,39% -2,63% 0,02% 5,55% -1,84% -0,10% 7,87% 

15.5.2015 -1,20% -1,64% -5,27% -2,10% 0,54% 1,00% 4,12% -2,17% -1,20% 0,46% 

22.5.2015 2,14% 3,00% 2,22% 3,42% 1,73% -1,00% -2,77% 2,55% 1,33% 1,18% 

29.5.2015 -4,43% -0,35% -5,67% -5,98% -5,23% -4,69% -3,65% 2,27% -3,82% -2,49% 

5.6.2015 -3,21% -4,03% -3,52% -0,42% -2,04% 0,31% -3,67% -3,29% -1,80% -2,95% 

12.6.2015 -2,54% -1,70% -2,68% -0,45% 0,15% 3,14% -1,63% 1,05% -0,88% 1,58% 

19.6.2015 -2,70% -1,50% -2,19% -1,58% -1,74% -6,12% -4,66% -0,37% -2,09% -2,22% 

26.6.2015 1,01% 1,85% 1,55% 4,21% 2,25% 7,69% 2,18% 0,12% 2,66% 4,72% 

3.7.2015 -3,04% -4,25% 0,01% -2,81% -1,25% -2,95% -2,03% -1,79% -0,69% -4,59% 

10.7.2015 1,46% 2,79% 0,66% 2,81% -0,89% 1,71% 4,95% -1,85% 2,53% 1,98% 

17.7.2015 1,14% 2,73% -0,62% 5,18% 2,94% 6,15% 4,16% 3,35% 3,46% -0,48% 

24.7.2015 -2,12% -0,24% -4,73% -1,01% 0,59% 0,13% -0,53% -5,55% -2,31% -1,14% 

31.7.2015 -1,00% -1,98% 0,23% -2,12% 4,20% 4,69% -2,62% 1,48% -1,50% -3,05% 

7.8.2015 0,44% 5,20% 0,83% 2,82% -1,56% -3,96% -1,91% -1,57% 3,58% 3,59% 

14.8.2015 -3,50% -4,52% -14,92% 0,17% -6,52% -5,51% -2,01% -0,96% -2,93% -2,55% 

21.8.2015 -10,68% -8,21% -12,59% -9,54% -5,79% -9,39% -9,51% -3,42% -4,47% -3,38% 

28.8.2015 -2,35% 2,82% -3,46% 1,63% 3,21% -0,26% 2,19% -6,08% 1,86% -0,43% 
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Prilog 7. Tjedni prinosi  odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 06.03.2015. do 

�������������������������S�U�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�X���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���S�U�R�P�H�W�D���L���N�D�S�L�W�Dlizacije 

DATUM  VW DETKOM  BAYER COMZBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  SIMENES DAIMLER  MERCK  

13.3.2015 7,30% 2,64% 6,44% 6,09% 2,66% 3,51% 2,50% 3,80% 3,49% 4,22% 

20.3.2015 1,46% -0,84% 1,42% 0,61% 4,70% 1,51% -5,30% -2,08% -1,40% 2,26% 

27.3.2015 -2,41% 0,12% -3,25% 1,67% 0,08% -1,00% -0,89% -0,67% -3,07% -1,49% 

3.4.2015 -0,06% 1,96% -0,17% 1,86% 3,03% 0,55% -0,23% 0,35% -1,06% 2,15% 

10.4.2015 3,42% 0,46% 4,61% 0,93% 1,52% 4,80% 3,90% 2,50% 0,85% 5,16% 

17.4.2015 -7,00% -6,22% -8,74% -7,26% -7,59% -6,36% -3,39% -4,26% -4,79% -5,88% 

24.4.2015 -1,13% 3,99% 1,41% 4,12% 2,95% 0,18% 0,30% 0,59% 2,86% 0,24% 

1.5.2015 -0,67% -0,52% -4,31% -5,35% -9,30% -3,86% -1,17% -2,39% -0,59% -8,28% 

8.5.2015 0,22% -0,40% 2,36% 1,16% 0,02% 1,62% -1,84% -0,12% 1,38% 3,51% 

15.5.2015 -7,05% -5,08% -1,81% 2,25% 1,00% -1,52% -2,17% -1,24% -2,84% -0,39% 

22.5.2015 6,10% 1,86% 5,26% -0,29% -1,00% 3,21% 2,55% 2,36% 4,92% 1,43% 

29.5.2015 -3,32% -4,12% -5,43% -2,92% -4,69% 1,15% 2,27% -2,34% -4,22% -3,96% 

5.6.2015 -3,85% -1,22% -3,11% -1,49% 0,31% -2,46% -3,29% -0,14% -4,63% -3,60% 

12.6.2015 -0,56% -0,86% 0,81% -2,00% 3,14% -0,80% 1,05% -1,59% 2,38% -0,79% 

19.6.2015 -1,61% -0,59% 0,16% -0,77% -6,12% -2,30% -0,37% -0,84% -2,88% -1,39% 

26.6.2015 4,50% 6,19% 4,38% 4,22% 7,69% 1,30% 0,12% 1,96% 5,65% 1,29% 

3.7.2015 -2,80% -5,12% -5,33% -3,95% -2,95% -2,72% -1,79% -4,56% -3,60% -1,61% 

10.7.2015 -2,89% 5,78% 5,08% -2,38% 1,71% 4,85% -1,85% 1,10% -0,46% 1,96% 

17.7.2015 -3,50% 3,77% 2,93% 5,08% 6,15% 2,50% 3,35% 3,42% 2,16% 4,18% 

24.7.2015 -5,13% -1,12% -4,53% 0,03% 0,13% -1,43% -5,55% -2,55% -3,42% -3,94% 

31.7.2015 -3,89% -2,13% 2,62% -1,37% 4,69% 0,19% 1,48% 4,78% -0,39% -1,10% 

7.8.2015 3,58% 2,65% 0,37% -2,36% -3,96% 2,33% -1,57% 1,89% 2,59% -2,01% 

14.8.2015 -5,07% -2,26% -3,98% -4,29% -5,51% -10,59% -0,96% -3,32% -7,73% -4,02% 

21.8.2015 -8,16% -10,62% -9,96% -8,60% -9,39% -6,61% -3,42% -8,39% -10,06% -6,21% 

28.8.2015 3,06% 2,25% 3,54% -0,03% -0,26% 0,60% -6,08% 0,33% 2,99% 3,68% 
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Prilog 8. Tjedni prinosi  odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 01.09.2017. do 

23.02.2018. prema kriteriju najmanje korelacije 

DATUM  VW BASF DEBANK  LINDE  MUNRUK  DEPOST DEBORS INFINEON  HCEM  PSIEBEN 

8.9.2017 4,19% 2,10% -1,42% -0,12% -2,65% -0,06% 1,04% 1,37% 1,10% -0,40% 

15.9.2017 3,42% 2,32% 3,54% 2,13% 3,64% 2,75% 1,29% 1,53% 0,29% 0,48% 

22.9.2017 0,59% 2,90% 0,47% 2,75% 1,28% 3,21% -3,60% 2,19% 3,33% 2,48% 

29.9.2017 -0,01% 1,18% 4,61% 2,86% 1,74% 1,22% 1,72% 1,64% 1,94% 0,67% 

6.10.2017 3,49% 0,12% 0,84% 1,84% 2,13% -1,48% 2,04% 1,33% -1,65% 4,21% 

13.10.2017 1,13% -0,77% -4,43% -1,48% -0,19% 2,92% 1,59% 1,43% 0,16% 0,64% 

20.10.2017 -1,62% 1,28% 2,50% 1,44% 1,67% -0,23% -2,42% 2,80% -0,91% -0,33% 

27.10.2017 6,72% 3,77% -1,71% 8,16% 2,41% 2,31% -3,06% 4,08% 2,27% -2,40% 

3.11.2017 7,88% 3,56% 2,48% -3,86% 1,34% 2,76% 1,10% 4,28% -1,64% -2,09% 

10.11.2017 -4,27% -3,06% 5,96% 2,54% -0,16% -2,48% 0,33% -3,45% 6,45% -14,31% 

17.11.2017 1,88% -2,15% 5,37% -3,17% -1,67% -0,38% 2,88% 3,08% 1,78% 1,64% 

24.11.2017 6,58% 3,04% -1,20% 1,60% -0,58% 1,38% -2,37% 1,55% -2,64% 4,26% 

1.12.2017 2,52% -1,69% -0,94% 0,59% -2,26% -0,45% 1,52% -8,88% -2,22% 0,90% 

8.12.2017 -0,81% 1,18% 3,49% 0,08% 0,02% 2,57% 6,05% 1,05% 2,10% 7,02% 

15.12.2017 -1,75% -0,73% 0,39% -1,61% 0,33% -0,35% -0,87% -0,09% -0,30% 0,71% 

22.12.2017 -0,21% -0,06% -1,46% 2,41% -1,17% 0,22% -1,57% 1,75% 0,14% 0,30% 

29.12.2017 -1,37% -1,87% -2,77% 0,61% -1,64% -1,69% 0,18% -1,45% 0,14% -0,86% 

5.1.2018 7,08% 3,13% -2,45% 3,38% 2,21% 2,27% 1,70% 6,12% 2,46% 2,85% 

12.1.2018 0,56% 0,02% -0,79% 1,48% 2,40% -0,57% 0,02% -0,87% 2,46% -0,30% 

19.1.2018 2,00% 3,02% -0,39% -2,23% 1,13% 0,94% 0,14% 4,73% -2,39% 1,38% 

26.1.2018 -0,88% -2,05% 2,65% -0,75% -0,29% -4,51% 5,36% -5,28% -2,89% 0,00% 

2.2.2018 -4,97% -5,13% -12,18% -6,25% -1,18% -4,53% -1,94% -6,54% -4,46% 0,40% 

9.2.2018 -6,76% -7,12% -11,02% -4,20% -6,81% -4,61% 0,44% -5,49% -5,55% -5,13% 

16.2.2018 4,16% 3,49% 3,47% 3,68% 3,28% 4,80% 3,22% 3,92% 3,31% 9,85% 

23.2.2018 -2,45% 1,14% 3,16% 1,30% 0,93% 0,08% 2,61% 0,45% -1,56% 3,04% 

Izvor: Izrada autora 
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Prilog 9. Tjedni prinosi odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 01.09.2017. do 

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

DATUM  VW SAP BASF BAYER COMBANK  HENKEL  LINDE  SIEMENS MERCK DEKOM  

8.9.2017 4,19% 2,01% 2,10% 0,36% -2,76% 3,13% -0,12% 1,00% 3,94% -0,91% 

15.9.2017 3,42% 1,79% 2,32% 1,51% 5,06% -0,90% 2,13% 3,81% 1,08% -0,27% 

22.9.2017 0,59% 0,27% 2,90% -0,15% 3,93% -2,14% 2,75% 0,26% -0,38% 3,74% 

29.9.2017 -0,01% 0,44% 1,18% 4,58% 2,65% 1,53% 2,86% 2,07% -2,50% 1,34% 

6.10.2017 3,49% 2,06% 0,12% 1,29% 0,30% 0,65% 1,84% 0,35% 1,54% -0,85% 

13.10.2017 1,13% 0,85% -0,77% 0,77% 1,26% 2,68% -1,48% 0,07% 0,79% -0,92% 

20.10.2017 -1,62% -0,01% 1,28% 0,11% -0,50% -2,08% 1,44% -3,22% -2,53% -0,53% 

27.10.2017 6,72% 2,82% 3,77% -5,20% 2,36% 3,25% 8,16% 3,50% -2,25% 1,60% 

3.11.2017 7,88% 1,21% 3,56% 3,46% -0,75% 2,34% -3,86% 3,08% 0,83% 0,14% 

10.11.2017 -4,27% -2,77% -3,06% -5,50% 1,05% -1,80% 2,54% -5,60% -3,09% -3,72% 

17.11.2017 1,88% 0,00% -2,15% -1,93% 1,78% -6,22% -3,17% -1,96% 0,85% -0,33% 

24.11.2017 6,58% 1,05% 3,04% 0,09% -0,16% -0,84% 1,60% -0,78% -1,57% -1,67% 

1.12.2017 2,52% -3,90% -1,69% -0,83% 0,33% -0,98% 0,59% -0,55% 0,27% 1,73% 

8.12.2017 -0,81% 2,19% 1,18% -1,92% 3,92% 1,47% 0,08% 1,88% -0,59% 3,27% 

15.12.2017 -1,75% 1,61% -0,73% 1,64% -0,65% -1,38% -1,61% 0,95% 1,86% -3,07% 

22.12.2017 -0,21% -2,57% -0,06% -0,85% 0,50% -1,21% 2,41% 0,86% -0,28% -0,40% 

29.12.2017 -1,37% -1,27% -1,87% -1,65% -0,96% -0,14% 0,61% -1,20% -0,59% -1,58% 

5.1.2018 7,08% 3,08% 3,13% 4,36% 1,04% 2,37% 3,38% 3,32% 4,11% 0,98% 

12.1.2018 0,56% -5,91% 0,02% -3,28% 4,90% 0,09% 1,48% 1,60% -2,45% -3,06% 

19.1.2018 2,00% 1,86% 3,02% -0,50% 0,63% 0,49% -2,23% 1,40% -1,77% -0,21% 

26.1.2018 -0,88% -0,55% -2,05% 2,38% 2,75% -1,51% -0,75% -1,74% 0,67% 1,24% 

2.2.2018 -4,97% -4,36% -5,13% -4,39% -4,58% -0,04% -6,25% -5,73% -5,09% -5,58% 

9.2.2018 -6,76% -6,95% -7,12% -7,63% -9,48% -7,03% -4,20% -8,83% -5,61% -7,30% 

16.2.2018 4,16% 3,69% 3,49% 4,26% 7,07% 3,86% 3,68% 5,63% 2,94% 2,38% 

23.2.2018 -2,45% 0,06% 1,14% -0,75% 0,78% 2,82% 1,30% -0,40% -1,42% 1,77% 
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Prilog 10. Efikasni portfoliji odabranih dionica iz sastava CROBEX10 u razdoblju od 

02.03.2012. do 31.08.2012. 

Efikasni 
portfolio  

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinos Rizik 

Udio dionica u portfoliju (%)  

ADPL ADRS ATGR ATPL  BELJE ERNT KOEI  PODR HT INGRA  

1 -0,15% 0,95% 10,62% 50,62% 19,33% 0,00% 0,00% 0,00% 1,74% 0,00% 17,69% 0,00% 

2 -0,14% 0,96% 10,04% 51,92% 18,73% 0,00% 0,00% 0,00% 2,34% 0,00% 16,98% 0,00% 

3 -0,13% 0,96% 9,44% 53,21% 18,12% 0,00% 0,00% 0,00% 2,94% 0,00% 16,28% 0,00% 

4 -0,12% 0,96% 8,85% 54,51% 17,51% 0,00% 0,00% 0,00% 3,54% 0,00% 15,59% 0,00% 

5 -0,11% 0,97% 8,26% 55,81% 16,90% 0,00% 0,00% 0,00% 4,13% 0,00% 14,90% 0,00% 

6 -0,10% 0,98% 7,66% 57,11% 16,29% 0,00% 0,00% 0,00% 4,73% 0,00% 14,20% 0,00% 

7 -0,10% 0,99% 7,07% 58,40% 15,69% 0,00% 0,00% 0,00% 5,33% 0,00% 13,51% 0,00% 

8 -0,09% 1,00% 6,48% 59,70% 15,08% 0,00% 0,00% 0,00% 5,93% 0,00% 12,82% 0,00% 

9 -0,08% 1,02% 5,88% 61,00% 14,47% 0,00% 0,00% 0,00% 6,52% 0,00% 12,13% 0,00% 

10 -0,07% 1,03% 5,29% 62,30% 13,86% 0,00% 0,00% 0,00% 7,12% 0,00% 11,43% 0,00% 

11 -0,06% 1,05% 4,70% 63,59% 13,25% 0,00% 0,00% 0,00% 7,72% 0,00% 10,74% 0,00% 

12 -0,05% 1,07% 4,10% 64,89% 12,65% 0,00% 0,00% 0,00% 8,31% 0,00% 10,05% 0,00% 

13 -0,04% 1,09% 3,51% 66,19% 12,04% 0,00% 0,00% 0,00% 8,91% 0,00% 9,35% 0,00% 

14 -0,03% 1,11% 2,91% 67,49% 11,43% 0,00% 0,00% 0,00% 9,51% 0,00% 8,66% 0,00% 

15 -0,02% 1,14% 2,32% 68,78% 10,82% 0,00% 0,00% 0,00% 10,11% 0,00% 7,97% 0,00% 

16 -0,02% 1,16% 1,73% 70,08% 10,22% 0,00% 0,00% 0,00% 10,70% 0,00% 7,27% 0,00% 

17 -0,01% 1,19% 1,13% 71,38% 9,61% 0,00% 0,00% 0,00% 11,30% 0,00% 6,58% 0,00% 

18 0,00% 1,22% 0,54% 72,68% 9,00% 0,00% 0,00% 0,00% 11,90% 0,00% 5,89% 0,00% 

19 0,01% 1,24% 0,00% 73,98% 8,35% 0,00% 0,00% 0,00% 12,51% 0,00% 5,16% 0,00% 

20 0,02% 1,27% 0,00% 75,34% 7,31% 0,00% 0,00% 0,00% 13,22% 0,00% 4,13% 0,00% 

21 0,03% 1,30% 0,00% 76,70% 6,26% 0,00% 0,00% 0,00% 13,94% 0,00% 3,10% 0,00% 

22 0,04% 1,33% 0,00% 78,05% 5,21% 0,00% 0,00% 0,00% 14,66% 0,00% 2,07% 0,00% 

23 0,05% 1,37% 0,00% 79,41% 4,17% 0,00% 0,00% 0,00% 15,38% 0,00% 1,04% 0,00% 

24 0,06% 1,40% 0,00% 80,77% 3,13% 0,00% 0,00% 0,00% 16,10% 0,00% 0,00% 0,00% 

25 0,06% 1,43% 0,00% 82,71% 0,63% 0,00% 0,00% 0,00% 16,66% 0,00% 0,00% 0,00% 
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Prilog 11. Efikasni portfoliji odabranih dionica iz sastava CROBEX10 u razdoblju od 

13.03.2015. do 28.08.2015. 

Efikasni 
portfoliji  

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinos 

Standardna 
devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

RIVP PODR LEDO KOEI  INA  HT ERNT ATGR ADRS ADPL 

1 -0,24% 0,80% 13,12% 0,37% 0,00% 17,85% 3,67% 4,62% 26,83% 30,70% 2,86% 0,00% 

2 -0,19% 0,81% 14,57% 0,80% 0,03% 17,63% 2,72% 2,64% 24,47% 32,70% 4,44% 0,00% 

3 -0,15% 0,82% 15,36% 2,37% 1,32% 17,06% 1,82% 0,41% 22,25% 34,08% 5,33% 0,00% 

4 -0,10% 0,83% 16,07% 3,32% 2,94% 16,70% 0,68% 0,00% 19,45% 34,40% 6,45% 0,00% 

5 -0,06% 0,85% 17,00% 4,41% 3,83% 16,21% 0,00% 0,00% 16,30% 34,55% 7,70% 0,00% 

6 -0,01% 0,88% 17,76% 5,47% 4,95% 15,62% 0,00% 0,00% 13,07% 34,22% 8,90% 0,00% 

7 0,04% 0,91% 18,51% 6,55% 6,09% 15,03% 0,00% 0,00% 9,84% 33,88% 10,10% 0,00% 

8 0,08% 0,94% 19,27% 7,63% 7,22% 14,44% 0,00% 0,00% 6,61% 33,54% 11,30% 0,00% 

9 0,13% 0,98% 20,02% 8,70% 8,36% 13,85% 0,00% 0,00% 3,38% 33,20% 12,49% 0,00% 

10 0,17% 1,03% 20,78% 9,78% 9,49% 13,25% 0,00% 0,00% 0,14% 32,86% 13,69% 0,00% 

11 0,22% 1,08% 21,57% 10,53% 12,18% 11,99% 0,00% 0,00% 0,00% 28,08% 15,65% 0,00% 

12 0,27% 1,15% 22,37% 11,27% 14,94% 10,69% 0,00% 0,00% 0,00% 23,08% 17,65% 0,00% 

13 0,31% 1,23% 23,16% 12,00% 17,70% 9,39% 0,00% 0,00% 0,00% 18,09% 19,65% 0,00% 

14 0,36% 1,31% 23,96% 12,74% 20,47% 8,10% 0,00% 0,00% 0,00% 13,10% 21,64% 0,00% 

15 0,40% 1,41% 24,50% 13,28% 23,22% 6,74% 0,00% 0,00% 0,00% 8,30% 23,48% 0,48% 

16 0,45% 1,50% 24,44% 13,35% 25,98% 5,26% 0,00% 0,00% 0,00% 3,96% 24,94% 2,08% 

17 0,50% 1,60% 24,41% 13,32% 28,50% 3,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 26,52% 3,75% 

18 0,54% 1,71% 24,52% 11,12% 28,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 29,90% 6,28% 

19 0,59% 1,83% 24,10% 5,38% 26,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 35,10% 9,26% 

20 0,63% 1,97% 23,54% 0,00% 23,85% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 40,40% 12,21% 

21 0,68% 2,14% 20,86% 0,00% 17,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 47,12% 14,80% 

22 0,73% 2,32% 18,17% 0,00% 10,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 53,85% 17,39% 

23 0,77% 2,52% 15,48% 0,00% 3,96% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 60,57% 19,98% 

24 0,82% 2,73% 9,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 67,50% 22,83% 

25 0,86% 2,96% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 76,06% 23,94% 

26 0,90% 3,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 95,22% 4,78% 
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Prilog 12. Efikasni portfoliji odabranih dionica iz sastava CROBEX10 u razdoblju od 

01.09.2017. do 23.02.2018. 

Efikasni 
portfoliji  

Prinos Standardna 
devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

ADPL ADRS2 ARNT ATGR ATPL  HT ERNT KOEI  PODR RIVP 

1 -0,23% 0,75% 9,82% 0,00% 37,09% 0,00% 3,00% 49,32% 0,77% 0,00% 0,00% 0,00% 

2 -0,14% 0,76% 13,18% 0,00% 35,37% 2,86% 4,36% 44,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

3 -0,05% 0,80% 16,33% 0,00% 33,40% 5,87% 5,66% 38,74% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

4 0,04% 0,85% 19,48% 0,00% 31,43% 8,87% 6,95% 33,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

5 0,12% 0,92% 22,64% 0,00% 29,47% 11,88% 8,25% 27,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

6 0,21% 1,00% 25,79% 0,00% 27,50% 14,88% 9,54% 22,29% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

7 0,30% 1,09% 28,94% 0,00% 25,53% 17,89% 10,84% 16,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

8 0,39% 1,19% 32,10% 0,00% 23,56% 20,89% 12,13% 11,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

9 0,48% 1,30% 35,25% 0,00% 21,59% 23,89% 13,43% 5,83% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

10 0,57% 1,41% 38,40% 0,00% 19,62% 26,90% 14,72% 0,35% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

11 0,65% 1,52% 41,14% 0,00% 13,34% 29,29% 16,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

12 0,74% 1,65% 43,86% 0,00% 6,76% 31,64% 17,74% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

13 0,83% 1,78% 46,57% 0,00% 0,18% 34,00% 19,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

14 0,92% 1,93% 44,28% 0,00% 0,00% 30,58% 25,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

15 1,01% 2,12% 41,85% 0,00% 0,00% 26,99% 31,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

16 1,10% 2,35% 39,43% 0,00% 0,00% 23,41% 37,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

17 1,18% 2,60% 37,00% 0,00% 0,00% 19,83% 43,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

18 1,27% 2,86% 34,57% 0,00% 0,00% 16,24% 49,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

19 1,36% 3,13% 32,14% 0,00% 0,00% 12,66% 55,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

20 1,45% 3,42% 29,72% 0,00% 0,00% 9,08% 61,21% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

21 1,54% 3,71% 27,29% 0,00% 0,00% 5,49% 67,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

22 1,63% 4,01% 24,86% 0,00% 0,00% 1,91% 73,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

23 1,71% 4,31% 20,39% 0,00% 0,00% 0,00% 79,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

24 1,80% 4,62% 13,60% 0,00% 0,00% 0,00% 86,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

25 1,89% 4,94% 6,80% 0,00% 0,00% 0,00% 93,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
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Prilog 13. Efikasni portfoliji odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 02.03.2012. 

do 31.08.2012. prema kriteriju najmanje korelacije 

Efikasni 
portfoliji  

Prinos Standardna 
devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

VW DETKOM  SAP COMBANK  LINDE  MAN  FRESMED K+S FRES INFIN  

1 0,14% 1,32% 1,10% 20,37% 6,33% 1,61% 36,39% 3,53% 21,70% 0,00% 8,98% 0,00% 

2 0,15% 1,32% 1,07% 20,47% 6,47% 1,21% 36,15% 3,56% 21,86% 0,00% 9,21% 0,00% 

3 0,15% 1,32% 0,91% 20,56% 6,72% 0,82% 36,03% 3,55% 21,94% 0,00% 9,46% 0,00% 

4 0,16% 1,32% 0,86% 20,67% 6,88% 0,43% 35,81% 3,57% 22,09% 0,00% 9,69% 0,00% 

5 0,17% 1,32% 0,67% 20,72% 7,16% 0,00% 35,69% 3,65% 22,09% 0,00% 10,01% 0,00% 

6 0,18% 1,32% 0,49% 20,95% 7,31% 0,00% 35,77% 2,85% 22,75% 0,00% 9,87% 0,00% 

7 0,19% 1,32% 0,24% 21,15% 7,52% 0,00% 35,90% 2,05% 23,36% 0,00% 9,78% 0,00% 

8 0,20% 1,33% 0,00% 21,36% 7,73% 0,00% 36,02% 1,24% 23,98% 0,00% 9,67% 0,00% 

9 0,20% 1,33% 0,00% 21,36% 7,73% 0,00% 36,02% 1,24% 23,98% 0,00% 9,67% 0,00% 

10 0,20% 1,33% 0,00% 21,61% 7,72% 0,00% 35,91% 0,45% 24,79% 0,00% 9,52% 0,00% 

11 0,21% 1,34% 0,00% 21,87% 7,21% 0,00% 34,98% 0,00% 26,04% 0,00% 9,91% 0,00% 

12 0,22% 1,34% 0,00% 22,15% 6,00% 0,00% 32,92% 0,00% 27,88% 0,00% 11,05% 0,00% 

13 0,23% 1,35% 0,00% 22,43% 4,79% 0,00% 30,87% 0,00% 29,72% 0,00% 12,20% 0,00% 

14 0,24% 1,36% 0,00% 22,71% 3,58% 0,00% 28,81% 0,00% 31,56% 0,00% 13,34% 0,00% 

15 0,24% 1,38% 0,00% 22,98% 2,37% 0,00% 26,76% 0,00% 33,41% 0,00% 14,48% 0,00% 

16 0,25% 1,39% 0,00% 23,26% 1,15% 0,00% 24,71% 0,00% 35,25% 0,00% 15,63% 0,00% 

17 0,26% 1,41% 0,00% 23,50% 0,00% 0,00% 22,60% 0,00% 37,13% 0,00% 16,78% 0,00% 

18 0,27% 1,43% 0,00% 22,71% 0,00% 0,00% 19,30% 0,00% 39,80% 0,00% 18,19% 0,00% 

19 0,28% 1,45% 0,00% 21,93% 0,00% 0,00% 16,00% 0,00% 42,47% 0,00% 19,60% 0,00% 

20 0,29% 1,48% 0,00% 21,15% 0,00% 0,00% 12,70% 0,00% 45,14% 0,00% 21,01% 0,00% 

21 0,29% 1,51% 0,00% 20,36% 0,00% 0,00% 9,41% 0,00% 47,81% 0,00% 22,42% 0,00% 

22 0,30% 1,54% 0,00% 19,58% 0,00% 0,00% 6,11% 0,00% 50,48% 0,00% 23,83% 0,00% 

23 0,31% 1,57% 0,00% 18,80% 0,00% 0,00% 2,81% 0,00% 53,15% 0,00% 25,24% 0,00% 

24 0,32% 1,61% 0,00% 20,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 55,75% 0,00% 23,56% 0,00% 

25 0,33% 1,78% 0,00% 38,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 57,95% 0,00% 3,94% 0,00% 
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Prilog 14. Efikasni portfoliji odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 02.03.2012. 

�G�R���������������������������S�U�H�P�D���N�U�L�W�H�U�L�M�X���Q�D�M�Y�H�ü�L�K��prometa i kapitalizacije 

Efikasni 
portfoliji  Prinos Standardna 

devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

VW DETKOM  SAP COMBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  MAN  SIEMENS DAIMLER  

1 0,13% 1,31% 0,00% 26,86% 4,52% 4,73% 0,00% 12,08% 51,81% 0,00% 0,00% 0,00% 

2 0,16% 1,31% 0,00% 27,27% 4,62% 3,81% 0,00% 13,07% 51,23% 0,00% 0,00% 0,00% 

3 0,18% 1,31% 0,00% 27,69% 4,71% 2,88% 0,00% 14,06% 50,66% 0,00% 0,00% 0,00% 

4 0,21% 1,32% 0,00% 28,11% 4,80% 1,96% 0,00% 15,05% 50,08% 0,00% 0,00% 0,00% 

5 0,23% 1,32% 0,00% 28,52% 4,89% 1,03% 0,00% 16,05% 49,51% 0,00% 0,00% 0,00% 

6 0,25% 1,33% 0,00% 28,91% 5,27% 0,00% 0,00% 16,76% 49,06% 0,00% 0,00% 0,00% 

7 0,28% 1,34% 0,00% 29,02% 3,61% 0,00% 0,00% 20,31% 47,07% 0,00% 0,00% 0,00% 

8 0,30% 1,35% 0,00% 29,04% 2,04% 0,00% 0,00% 23,88% 45,03% 0,00% 0,00% 0,00% 

9 0,33% 1,37% 0,00% 29,07% 0,47% 0,00% 0,00% 27,46% 42,99% 0,00% 0,00% 0,00% 

10 0,35% 1,39% 0,00% 28,24% 0,00% 0,00% 0,00% 31,37% 40,39% 0,00% 0,00% 0,00% 

11 0,38% 1,41% 0,00% 27,03% 0,00% 0,00% 0,00% 35,43% 37,54% 0,00% 0,00% 0,00% 

12 0,40% 1,44% 0,00% 25,82% 0,00% 0,00% 0,00% 39,48% 34,69% 0,00% 0,00% 0,00% 

13 0,43% 1,48% 0,00% 24,62% 0,00% 0,00% 0,00% 43,54% 31,85% 0,00% 0,00% 0,00% 

14 0,45% 1,52% 0,00% 23,41% 0,00% 0,00% 0,00% 47,59% 29,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

15 0,48% 1,56% 0,00% 22,20% 0,00% 0,00% 0,00% 51,65% 26,15% 0,00% 0,00% 0,00% 

16 0,50% 1,60% 0,00% 20,99% 0,00% 0,00% 0,00% 55,70% 23,30% 0,00% 0,00% 0,00% 

17 0,52% 1,65% 0,00% 19,79% 0,00% 0,00% 0,00% 59,76% 20,46% 0,00% 0,00% 0,00% 

18 0,55% 1,71% 0,00% 18,58% 0,00% 0,00% 0,00% 63,81% 17,61% 0,00% 0,00% 0,00% 

19 0,57% 1,76% 0,00% 17,37% 0,00% 0,00% 0,00% 67,86% 14,76% 0,00% 0,00% 0,00% 

20 0,60% 1,82% 0,00% 16,16% 0,00% 0,00% 0,00% 71,92% 11,92% 0,00% 0,00% 0,00% 

21 0,62% 1,88% 0,00% 14,96% 0,00% 0,00% 0,00% 75,97% 9,07% 0,00% 0,00% 0,00% 

22 0,65% 1,94% 0,00% 13,75% 0,00% 0,00% 0,00% 80,03% 6,22% 0,00% 0,00% 0,00% 

23 0,67% 2,01% 0,00% 12,54% 0,00% 0,00% 0,00% 84,08% 3,38% 0,00% 0,00% 0,00% 

24 0,70% 2,07% 0,00% 11,33% 0,00% 0,00% 0,00% 88,14% 0,53% 0,00% 0,00% 0,00% 

25 0,72% 2,07% 0,00% 11,33% 0,00% 0,00% 0,00% 88,14% 0,53% 0,00% 0,00% 0,00% 
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Prilog 15. Efikasni portfoliji odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 13.03.2015. 

do 28.08.2015. prema kriteriju najmanje korelacije 

Efikasni 
portfoliji  

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinos 

Standardna 
devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

EON BSDORF RWE ALLIANZ  ADIDAS DEBANK  DELUFT  LINDE  MUNVER  HCEM  

1 -0,71% 1,98% 15,64% 0,00% 0,00% 0,00% 14,58% 0,00% 2,01% 40,98% 11,17% 15,63% 

2 -0,69% 1,98% 14,06% 0,00% 0,00% 0,00% 15,60% 0,00% 1,99% 40,47% 11,21% 16,66% 

3 -0,67% 1,98% 12,57% 0,00% 0,00% 0,00% 16,65% 0,00% 1,69% 39,95% 11,40% 17,74% 

4 -0,65% 1,98% 10,97% 0,00% 0,00% 0,00% 17,66% 0,00% 1,67% 39,46% 11,49% 18,75% 

5 -0,63% 1,99% 9,50% 0,00% 0,00% 0,00% 18,72% 0,00% 1,37% 38,93% 11,62% 19,86% 

6 -0,62% 1,99% 7,90% 0,00% 0,00% 0,00% 19,74% 0,00% 1,35% 38,44% 11,70% 20,87% 

7 -0,60% 2,00% 6,43% 0,00% 0,00% 0,00% 20,79% 0,00% 1,05% 37,91% 11,84% 21,98% 

8 -0,58% 2,00% 4,83% 0,00% 0,00% 0,00% 21,81% 0,00% 1,02% 37,42% 11,92% 22,99% 

9 -0,56% 2,01% 3,24% 0,00% 0,00% 0,00% 22,82% 0,00% 0,98% 36,93% 12,02% 24,01% 

10 -0,54% 2,02% 1,67% 0,00% 0,00% 0,00% 23,85% 0,00% 0,90% 36,44% 12,12% 25,03% 

11 -0,52% 2,03% 0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 24,90% 0,00% 0,64% 35,93% 12,25% 26,12% 

12 -0,50% 2,04% 0,09% 0,00% 0,00% 0,00% 26,59% 0,00% 0,00% 33,95% 11,32% 28,05% 

13 -0,49% 2,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 28,31% 0,00% 0,00% 31,71% 10,09% 29,89% 

14 -0,47% 2,07% 0,00% 0,43% 0,00% 0,00% 29,97% 0,00% 0,00% 29,38% 8,74% 31,49% 

15 -0,45% 2,09% 0,00% 0,43% 0,00% 0,00% 31,75% 0,00% 0,00% 27,12% 7,22% 33,46% 

16 -0,43% 2,12% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00% 32,86% 0,00% 0,00% 25,11% 5,02% 34,01% 

17 -0,41% 2,14% 0,00% 4,23% 0,00% 0,00% 34,32% 0,00% 0,00% 22,94% 3,26% 35,25% 

18 -0,39% 2,17% 0,00% 5,46% 0,00% 0,00% 35,77% 0,00% 0,00% 20,77% 1,50% 36,50% 

19 -0,37% 2,21% 0,00% 6,85% 0,00% 0,00% 37,16% 0,00% 0,00% 18,48% 0,00% 37,51% 

20 -0,36% 2,24% 0,00% 6,86% 0,00% 0,00% 38,83% 0,00% 0,00% 15,57% 0,00% 38,74% 

21 -0,34% 2,28% 0,00% 7,13% 0,00% 0,00% 40,42% 0,00% 0,00% 12,66% 0,00% 39,78% 

22 -0,32% 2,33% 0,00% 7,42% 0,00% 0,00% 42,01% 0,00% 0,00% 9,75% 0,00% 40,82% 

23 -0,30% 2,37% 0,00% 7,72% 0,00% 0,00% 43,59% 0,00% 0,00% 6,84% 0,00% 41,85% 

24 -0,28% 2,42% 0,00% 7,69% 0,00% 0,09% 45,22% 0,00% 0,00% 3,94% 0,00% 43,07% 

25 -0,26% 2,47% 0,00% 8,24% 0,00% 0,09% 46,73% 0,00% 0,00% 1,02% 0,00% 43,92% 
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Prilog 16. Efikasni portfoliji odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 13.03.2015. 

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

Efikasni 
portfoliji  

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��
prinos 

Standardna 
devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

VW DETKOM  BAYER COMBANK  DEBANK  HENKEL  LINDE  SIMENES DAIMLER  MERCK  

1 -0,75% 2,43% 1,51% 8,96% 0,00% 2,79% 0,00% 0,00% 60,45% 11,01% 0,00% 15,28% 

2 -0,73% 2,43% 0,00% 9,87% 0,00% 2,16% 0,00% 0,00% 59,69% 12,48% 0,00% 15,80% 

3 -0,72% 2,43% 0,00% 10,27% 0,00% 1,15% 0,00% 0,00% 56,70% 16,37% 0,00% 15,51% 

4 -0,70% 2,44% 0,00% 10,65% 0,00% 0,19% 0,00% 0,00% 53,71% 20,27% 0,00% 15,18% 

5 -0,69% 2,44% 0,00% 10,82% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17% 50,57% 24,07% 0,00% 14,38% 

6 -0,67% 2,46% 0,00% 10,91% 0,00% 0,00% 0,00% 1,17% 47,48% 27,31% 0,00% 13,12% 

7 -0,66% 2,47% 0,00% 10,99% 0,00% 0,00% 0,00% 2,02% 44,35% 30,72% 0,00% 11,93% 

8 -0,64% 2,49% 0,00% 11,07% 0,00% 0,00% 0,00% 2,85% 41,23% 34,10% 0,00% 10,74% 

9 -0,63% 2,51% 0,00% 11,14% 0,00% 0,00% 0,00% 3,69% 38,12% 37,48% 0,00% 9,56% 

10 -0,61% 2,54% 0,00% 11,22% 0,00% 0,00% 0,00% 4,53% 35,01% 40,87% 0,00% 8,37% 

11 -0,60% 2,57% 0,00% 11,30% 0,00% 0,00% 0,00% 5,37% 31,90% 44,25% 0,00% 7,18% 

12 -0,58% 2,60% 0,00% 11,38% 0,00% 0,00% 0,00% 6,20% 28,79% 47,63% 0,00% 6,00% 

13 -0,57% 2,63% 0,00% 11,45% 0,00% 0,00% 0,00% 7,04% 25,68% 51,02% 0,00% 4,81% 

14 -0,55% 2,67% 0,00% 11,53% 0,00% 0,00% 0,00% 7,88% 22,57% 54,40% 0,00% 3,62% 

15 -0,54% 2,71% 0,00% 11,61% 0,00% 0,00% 0,00% 8,72% 19,45% 57,78% 0,00% 2,44% 

16 -0,52% 2,75% 0,00% 11,69% 0,00% 0,00% 0,00% 9,55% 16,34% 61,17% 0,00% 1,25% 

17 -0,51% 2,79% 0,00% 11,78% 0,00% 0,00% 0,00% 10,43% 13,25% 64,53% 0,00% 0,01% 

18 -0,49% 2,84% 0,00% 11,72% 0,00% 0,00% 0,00% 10,62% 9,77% 67,89% 0,00% 0,00% 

19 -0,48% 2,88% 0,00% 11,67% 0,00% 0,00% 0,00% 10,81% 6,29% 71,23% 0,00% 0,00% 

20 -0,46% 2,93% 0,00% 11,61% 0,00% 0,00% 0,00% 11,00% 2,81% 74,57% 0,00% 0,00% 

21 -0,45% 2,99% 0,00% 15,29% 0,00% 0,00% 0,00% 10,49% 0,00% 74,23% 0,00% 0,00% 

22 -0,43% 3,09% 0,00% 34,20% 0,00% 0,00% 0,00% 7,06% 0,00% 58,74% 0,00% 0,00% 

23 -0,41% 3,25% 0,00% 53,24% 0,00% 0,00% 0,00% 3,61% 0,00% 43,15% 0,00% 0,00% 

24 -0,40% 3,47% 0,00% 67,34% 4,41% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 28,25% 0,00% 0,00% 

25 -0,38% 3,71% 0,00% 74,79% 14,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,46% 0,00% 0,00% 
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Prilog 17. Efikasni portfolija odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 01.09.2017. 

do 23.02.2018. prema kriteriju najmanje korelacije 

Efikasni  
portfoliji  

Prinos Standardna 
 devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

VW BASF DEBANK  LINDE  MUNVER  DEPOST DEBORSE INFIN  HCEM  PROSIEB 

1 0,46% 1,53% 0,00% 0,00% 0,00% 12,14% 24,53% 13,76% 43,13% 0,00% 6,44% 0,00% 

2 0,49% 1,54% 0,00% 0,00% 0,00% 15,36% 22,55% 13,53% 45,36% 0,00% 3,21% 0,00% 

3 0,51% 1,54% 1,86% 0,00% 0,00% 16,45% 21,31% 11,58% 46,41% 0,00% 2,39% 0,00% 

4 0,54% 1,55% 3,60% 0,00% 0,00% 17,68% 20,01% 9,75% 47,53% 0,00% 1,43% 0,00% 

5 0,56% 1,57% 5,35% 0,00% 0,00% 18,91% 18,71% 7,91% 48,64% 0,00% 0,47% 0,00% 

6 0,59% 1,58% 7,47% 0,00% 0,00% 19,73% 17,22% 5,46% 49,68% 0,00% 0,45% 0,00% 

7 0,61% 1,60% 9,59% 0,00% 0,00% 20,59% 15,70% 3,00% 50,69% 0,00% 0,42% 0,00% 

8 0,64% 1,62% 11,50% 0,00% 0,00% 21,75% 12,97% 1,49% 51,83% 0,09% 0,37% 0,00% 

9 0,66% 1,65% 13,70% 0,00% 0,00% 22,30% 10,88% 0,00% 52,82% 0,09% 0,22% 0,00% 

10 0,69% 1,67% 15,70% 0,00% 0,00% 23,14% 7,12% 0,00% 53,96% 0,08% 0,00% 0,00% 

11 0,71% 1,71% 17,78% 0,00% 0,00% 23,90% 3,17% 0,00% 55,07% 0,08% 0,00% 0,00% 

12 0,73% 1,74% 20,37% 0,00% 0,00% 23,68% 0,00% 0,00% 55,87% 0,08% 0,00% 0,00% 

13 0,76% 1,79% 24,96% 0,00% 0,00% 19,56% 0,00% 0,00% 55,48% 0,00% 0,00% 0,00% 

14 0,78% 1,86% 29,56% 0,00% 0,00% 15,37% 0,00% 0,00% 55,07% 0,00% 0,00% 0,00% 

15 0,81% 1,93% 34,17% 0,00% 0,00% 11,17% 0,00% 0,00% 54,66% 0,00% 0,00% 0,00% 

16 0,83% 2,02% 38,77% 0,00% 0,00% 6,98% 0,00% 0,00% 54,25% 0,00% 0,00% 0,00% 

17 0,86% 2,12% 43,38% 0,00% 0,00% 2,78% 0,00% 0,00% 53,84% 0,00% 0,00% 0,00% 

18 0,88% 2,22% 48,60% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 51,40% 0,00% 0,00% 0,00% 

19 0,91% 2,36% 55,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 44,98% 0,00% 0,00% 0,00% 

20 0,93% 2,52% 61,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 38,55% 0,00% 0,00% 0,00% 

21 0,96% 2,70% 67,88% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 32,12% 0,00% 0,00% 0,00% 

22 0,98% 2,90% 74,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 25,70% 0,00% 0,00% 0,00% 

23 1,01% 3,11% 80,73% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 19,27% 0,00% 0,00% 0,00% 

24 1,03% 3,34% 87,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,85% 0,00% 0,00% 0,00% 

25 1,06% 3,57% 93,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,42% 0,00% 0,00% 0,00% 
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Prilog 18. Efikasni portfolija odabranih dionica iz sastava DAX30 u razdoblju od 01.09.2017. 

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

Efikasni  
portfoliji  

Prinos Standardna 
 devijacija 

Udio dionica u portfoliju (%)  

VW SAP BASF BAYER COMBANK  HENKEL  LINDE  SIEMENS MERCK  DEKOM  

1 -
0,16% 1,98% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 22,76% 20,97% 0,00% 41,97% 0,00% 

2 
-

0,10% 1,98% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,07% 23,62% 25,41% 0,00% 40,99% 0,00% 

3 -
0,04% 2,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,83% 24,11% 26,53% 0,00% 40,27% 0,00% 

4 0,02% 2,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,66% 24,47% 27,64% 0,00% 39,23% 0,00% 

5 0,09% 2,05% 0,67% 0,00% 0,00% 0,00% 12,47% 23,69% 28,34% 0,00% 34,83% 0,00% 

6 0,15% 2,08% 3,48% 0,00% 0,00% 0,00% 14,39% 22,83% 28,16% 0,00% 31,14% 0,00% 

7 0,21% 2,12% 6,29% 0,00% 0,00% 0,00% 16,28% 21,89% 28,05% 0,00% 27,49% 0,00% 

8 0,27% 2,17% 9,09% 0,00% 0,00% 0,00% 18,18% 20,95% 27,93% 0,00% 23,85% 0,00% 

9 0,34% 2,22% 11,90% 0,00% 0,00% 0,00% 20,07% 20,01% 27,82% 0,00% 20,20% 0,00% 

10 0,40% 2,27% 14,70% 0,00% 0,00% 0,00% 21,97% 19,07% 27,71% 0,00% 16,55% 0,00% 

11 0,46% 2,32% 17,48% 0,00% 0,00% 0,00% 23,88% 17,99% 27,68% 0,00% 12,98% 0,00% 

12 0,52% 2,38% 20,28% 0,00% 0,00% 0,00% 25,80% 17,15% 27,51% 0,00% 9,26% 0,00% 

13 0,59% 2,44% 23,09% 0,00% 0,00% 0,00% 27,67% 16,11% 27,45% 0,00% 5,67% 0,00% 

14 0,65% 2,51% 25,92% 0,00% 0,00% 0,00% 29,57% 15,18% 27,29% 0,00% 2,04% 0,00% 

15 0,71% 2,57% 29,16% 0,00% 0,00% 0,00% 31,65% 12,08% 27,11% 0,00% 0,00% 0,00% 

16 0,74% 2,61% 31,03% 0,00% 0,00% 0,00% 32,82% 9,14% 27,01% 0,00% 0,00% 0,00% 

17 0,77% 2,65% 32,89% 0,00% 0,00% 0,00% 33,99% 6,21% 26,91% 0,00% 0,00% 0,00% 

18 0,80% 2,69% 34,76% 0,00% 0,00% 0,00% 35,16% 3,27% 26,81% 0,00% 0,00% 0,00% 

19 0,84% 2,73% 36,63% 0,00% 0,00% 0,00% 36,33% 0,33% 26,71% 0,00% 0,00% 0,00% 

20 0,87% 2,78% 40,63% 0,00% 0,00% 0,00% 38,71% 0,00% 20,66% 0,00% 0,00% 0,00% 

21 0,90% 2,84% 44,89% 0,00% 0,00% 0,00% 41,25% 0,00% 13,85% 0,00% 0,00% 0,00% 

22 0,93% 2,92% 49,16% 0,00% 0,00% 0,00% 43,79% 0,00% 7,05% 0,00% 0,00% 0,00% 

23 0,96% 3,00% 53,43% 0,00% 0,00% 0,00% 46,33% 0,00% 0,24% 0,00% 0,00% 0,00% 

24 0,99% 3,13% 64,94% 0,00% 0,00% 0,00% 35,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

25 1,02% 3,31% 76,73% 0,00% 0,00% 0,00% 23,27% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
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