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1. UVOD

1.1.Predmet i cilj rada
SUHGPHW RYRJ UDGD DQDOL]D MH KUYDWVNRJ L QMHPDpPNRZ
portfolija, kojuje uUHPHOMLR +DUU\ ODUNRZLW] 8YRGQR GHILQLUD

karakteristike moderne portfolio teorije.

Cilj je rada usporediti) YDWVNR WUAL&WH NDSLWDOD NRMH MH X UD]
SRSXW QMHPDpPNRJI 1D WHPHOMX NUHWDQMD GHVHW RG
CROBEX10 i DAX30, napravljene su usporedbe njihovih profitdd |[LPQLK NDUDNWHU
odabranhSRUWIROLMD V FLOMHP DQDOL]JH SULYODpPpQRVWL ]D S|

1.2.,]YRUL SRGDWDND L NRULAWHQD PHWRGRORJLMD
3UL LVWUDALYDQMX VX NRULAWHQL VHNXQGDUQL L]YRUL S
NQMLJH VWUXpPQH SXE O L N DeRilnl iHter@RRint. Qranitamp @ D RaEdmaR E M D
SRGDWDND NQMLAQLFH (NRQRPVNRJ IDNXOWHWD X =DJUHEX
]D DQDOL]X RGDEUDQLK SRUWIROLMD NRULZWHQL VX VD V!
REUDGX SRGDWDXDWIOLWWDDERQLEAWHQ MH ([FHORY DODW 6RC

1.3.Struktura rada

5DG X] XYRG L |IDNOMXpDN pLQH MR& WUL SRJODYOMD 1DN
Markowitzev model optimizacije portfolija. Opisane su temeljne odrednice Markowitzevog
PRGHOD N D RadtaxhioeMrtadeletBUH- QRYV SRUWIROLMD RpPpHNLYDQL SU
SRUWIROLMD PDWULFD YDULMDQFL L NRYDU LgvaDi€cgRIL IXQNF
WUHUHP SRJODYOMX SULND]DQD VX RELOM HPbsleddeny, DWVNR.
bHWY UW R P pfnitjdriebje&y akkowitzevmodel optimizacije portfolija neleset dionica

iz sastava indeksa CROBEX10 i deset dionica iz sastava in0#&ka0 8] SRPRuU ([FHORYR.
alata Solver dobiveni su rezultati i izvedene efikagnaice te je na kraju napravljena

usporedba dobivenih rezultata.



2. MARKOWITZEV MODEL OPTIMIZACIJE PORTFOLIJA

2.1. Temeljne odrednice modela
ODUNRZLW]HY PRGH @nQloviwmahilnrijgahnbsh@ Papira NRMD U0H X] GDQ
razinu rizika, investitoru omog U LWL RVWYDULY D Q M porfolijaN VAR ¥ Bl QRRIV SWLIAC

pronalaskom onilportfolija koji se nalaze na efikasnoj grantci.

Moderna teorijaportfolija pretpostavljada investitori imaju averziju prema riziku i da su
racionalni, odnosno ako mogu bWAL L] P HwKjedadSna papirgednakog prinosa, a
UD]OLPLWRJ U\rijédNd3ni pagrkol IMHK P D Q ahHViddérpé peorija portfolija

bazirana je na principH ILNDVQRVWL NRML XNOMXpXMH GYLMH YDULI
minimalni rizik. Visina rizika koju je pojedini investitor spreman prihvatiti ovisi 0 njegovim
AHOMDPD L SUHIHUHQFLMDPD ,QYHVWLWRUL NRMLQLRDMX °
SULQRV ]D YHUX UD]JLQX VLIXUQRVWL RG QRViQdu BanjuDM X P D
DYHUJLMX SUHPD ULJLNX SULKYDWLWHIH WHILQRWRSX ULJLN

SRUHG GYLMH YDULMDEOH SULQRVD L ddjalluNkbDrela@ipUNRZLW
Korelacijavrijednosnih papiraSUHGVWDY OMD P H jpH&mibwigddasih papita W D Q M D
unutarportfolja 8YRYyHQMHP RYH YDULMDEOH L QurtHolj$\kbjwhir UL PR J)
RPRJIXUXMX LVWL SRYUDWpriXds BDiSi Miik, béz] prdmijer@ Lprvé Hiije

varijable?

.OMXp XVSMHAa@HMGIL WHHYWWL | K NBHIXYREWR N LISR)LFD NRMH D

portfolio, tj. u kovarijanci njihovih prinosa.

DiversLILNDFLMRP VH PRAHLY P DR MX WML LGOLLYjEr ldn/olvisi WKreRabjww VN L U L
SULQRVD SRGX]HUD 6 G WK HQMHYDQAV RUIL QN BDEIEN RUNDNEKED
ili sistematski rizik jer proizlazi iz eksternih okolnosti tNOLpPpND NUHWDQMD SULYL
SROLWLND NDPDWQLK VWRSD L VO BUHPD ODUNRZLW]X
QDMYLARQRY |D RGUHYHQL VWXSDQM UL]JLND LOL SRUWIROLR

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

1%DKRYHF 9 ANULQRDXILQRYW R@®Mdijg QD FHIMKWHEDPNRM EXU]L X] SRPRI
metoda multivarijantne analiz&0l.64, No.1, str.5.

2 Markowitz, H.(19%) Portfolio SelectionThe Journal ofFinance, Vol. 7, No. 1., American Finance Association

,Str 7791

S$OMLQRYLU = 0DUD VR YEitandsko mbtdlRanjéZagreb, str. 13640

*%DKRYHF 9 AaNULQNRUXwQRYVWepdWijaPFQDPDFRLMIHED pN PR (ERGDEXDRR K
metoda multivarijantne analiz&'0l.64, No.1., str.5.



XYMHWH pLQL HILNDVQX JUDQLFX 8 Qdbilddnal-fojVadgo®ma P R J X i

njegovim preferencijama.

5D]OLPLWL LQYHVWLWRUL LPDM¥ K D POMHEYHp SDHIMHH AL
WH PDNVLPLJLUDQMH RpPHNLYDQH NRULVQRVWL ERJDWVWY|
LIPHYV X ikpHMjeRi@snih papira RGOXpLWL ]D RQH V YHULP SULQRVRP
UDJLQX SULQRVD LPQiY M VWL INRRIbKIR papita IRGO XpLWL ]D RQH V

rizikom.
Osnovne pretpostavke Markowitzevog modela:

X Prinosi na dionice su dighuirani po normalnoj distribuciji;
,QYHVWLWRUL a8HOH PDNVLPDOL]JLUDWL VYRMX HNRQRP'

X

X Investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku;

,QYHVWLWRUL VX GREUR REDY lperéaWwad tdtrebRm& ¥Yd. P UHC
GRQR&AHQMH baduNeH VWLFLMVNH

X Nema transakcijskih i poreanK WURANRYD

x Vrijednosni papiriVX VDYU&GHQR GMHOMLY

X

SULMH QHJR MH ODUNRZLW] PRJDR L]JORALWLtMaNd&RMH SUDY
SULQRVD?® SUYR MH PRUDR SRELWL WD GD dakirdgonfétoSULKY D
odabirom vrijednosnh papia koji PDNVLPL]JLUDMX GLVNRQWLUDQX RpD
ODUNRZLW] LVWLPpH NDNR XNROLNR LQYHYVWdrtwlik Wi HSWBIWL R
sastojati samo od jedg vrijednosnog papiraiglavhomonog kgi LPD QDMYHUL GLVNRC(
RpHNphhbsfQAWR MH XMHGQR L X VXSURWQRVWL V IHQRPHQRP
S R Q D anmveéxtildra ne odgovara konceptu diverzifikacijortfolija mora u potpunosti

odbaciti’

2.1.1. Prinos portfolija
Pretpostavka& NRMH VH SROD]L MH G DnUDY] @Y WLWILIRKU YRR.AMH QR VI
WUHQXWNX W L GD LK SRVMHGXMH VYH GR WUHQXWND W
neovisan o duljini trajanja vremenskog razdoblja. PretpostaMjti W D NRneph&d) GD
transakc MVNLK WURANRYD L GD VX YULMHGQRVQL SDSLUL VvDY

5Orsag, S. (2003Yrijednosni papiri.Sarajevo: Revicorstr.168 +169.

E-HURQ™LU 0 $O MHAofiRanje dptimalnogortfoliiapomR i X ODUNRZLW]HYRJ PRGHOD X]
podjelu kompanijgckonomski pregled, §3tr. 585

7 Jarrow, R.(1995portfolio Theory Handbooks on OR&MSstr.33



djeljivosti bolje je aproksimirana kod velikiportfolija institucionalnih investitora nego kod
SRMHGLQDpPQLK LQYHYV WahjepodDlijélRML LPD ]QDpDMQR

Cijenevrijednosnih papiraX WUHQXWNX W L WUH Q XxMgN\N/Kjedosho® GUH y X |
papiraRi, i B " «Q> X WUHQXWNX W 7 SUHFLPQLTY EliedaNR MH
YULMHGQRVQRJ SDSLUD 3L R G Q Ri¥riRani3frnos’ pojédinDagD VH V
YULMHGQRVQRJ SDSLUD UDpXQD L]JUD]RP

(D R-=In(26/2©))

A diskretni prinos izrazom:

(2) 4E[26 2@)) 2@)

.DGD MH X SURPDWUDQRP UD]JGREOMX LVSODUHQD GLYLGHC
UDpX@DOavebijnFLPD QDYHGHQLK LJ]UD]D GRGD LVSODUHQD GL
LIUDpXQDW GLVNUHWQLP L NRQWLQXLUDQLP XNDPDUuULYD
XNDPDULYDQMHP XYLMHN MH PDQML RG SULQRVD L]JUDpPXQEL
rezXOWDW ¥ nigbhéliaHSRIVHEQR VX PDOH UD]JOLNH NDGD VH L]JUL
SURPMHQH FLMHQH D SRVWDMX LJUDA@HQLMH NDGD VH UDp>

1IDGDORHDEPYDPR GLR SRpHW Q R Urij¥dddRd Papii L @evitdkd WA UD Q R J

tojest:

. _ gTég;
(3) &=—%

gdje je & broj i-tih vrijednosnh papirakoje su kupljene u trenutke0. Vektor (E  @,...,&)
QD]YDW 0 HP Roifélijd WBStit& &

Te vrijedi da je:
4) Al eFl
Izbor vektorgportfolijau promatranom raziblju ovisi 0 ukupnom prinosu ili prinogortfolija

u trenutku t=T:

NY:f;72e

e

(5) R"=



gdje su X(T) = A%r W25 6; XNXSQD QRYpDQD VUHGVWYD GRELYHQD St
t=T.

U situaciji diskretnog prinosa vrijedf'= A‘E‘@ eudy

7DNRYHU YDAQR MH @PDSRPQRRIAXGRE&ELLPLWL Qaad®WLYQH
VLWXDFLMD MH PRJXUBQIIRNGHS BRR P DMNHYDW NHYSHWWLUDQMD W
XODJDpX X L Qwhjetadny paphXFS lepijani kako biga kadanjegovavrijednost

QD WUALEVBX BSRWOYVWR YHURM FLMHQL L QD WDM QDpLQ RV
NUDWNH SURGDMH WR QLMH VO Xp) D Mijedh8ddipapikoy 8 URWQR L
QMHJIJRYRPYXODG@QRUYQYR SRVXYyHQ MH RG WUHUMrék& REH NRM
VH QDGD GD UH VLWXDFLMD QD WUAaLaWX ELWL &RYROMQ
vrijednosrog papirgpastt WH 0H RQ RQGD RWNXSLWL SR QLafRpraFLMHQL
mora odobriti kratku prodaju i pritom u svakom trenutkatzda se dogodila transakcija kratke

prodaje te tko je novi vlasnik vrijednasy papira ,QYHVWLWRU UH RVWYDULWL ¢
prodaje vrijednosog papiraukoliko su investitorski trd NRYL QD NUDMX WUDQVDN
FLMHQH SR NRMRiddad tijedinsid Bapid BaNazliku od situacije duge pozicije
NDGD MH FLOM LQYHVWLWRUD ]DUD G papitte@fvaue zareduG D N X S
rastom njgove FLMHQ HI\WR WWAINAVODWNM SURGDMH SR]LWals¥ DQ UH].
YULMHGQRVW YULMHGQRVQ®RJ SDSLUD QD WU&L&WX VPDQM X

2.1.2. 2 pHN LwWiedhdstprinosa portfolija

S obzirom da je cijena vrijednasmpapiraX QHNRP E X G X it WO XYW DHMIXDV XU LMD E
i prinos bg istog vrijednosog papira5L W MH V CaXlp.CPb@ddranfdnUviijgdnosti
SULQRVD NRMH LPDMX SRMHGLQL YULMHGQRVQL SDSLUL X S
GLVWULEXFLMX 3RVWDYOMD VH SihosaDakoMstl porzbehe Yiubkdijéel E LW L
distribucije prinosa pojedinih yadnosnih papira? Polazi se od pretpostavke da je distribucija
prinosaportfolija, te distribucija prinosa individualnih investicija normalna. To je pretpostavka

koju je Markowitz i predvidioX VYRMLP LVWUDALYDQMLPD 1RUPDOQD GL
SRNDIDWHOMD DULWPHWLpPpNRP VUHGLQRP L VWDQGDUGC
SUHGVWDYOMD RVQRYX ]D LIUDpXQDYDQMH YMHURMDWQRV
pronalazak RYH]DQRVWL DULWPHWLpPpNH VUHGLQ pbrtioljav®NDQGDU

8 7JRP-BIDD]JLEDW 1 $OMLQRYLUO = ODBMHIP\DRAYLLEIN % P R G H@tavlpnju.LQDQFL M\
Sve X p L OL aWw:HkdhosrSKDfakmMigt Split, str.-Z



RGJRYDUDMXuLP SDUDPHWULPD GLVWULEXFLMH SULQRVD ¢

portfolio.

2PpHNLYDQD YULMHGQRVW JEURMD GYLMX V QiX freNh@stiK YD UL
SRMHGLQH VOXpDMQH YDULMDE®OH MWDWRYHUMHEAIMHGK GD M
YULMHGQRVW XPQRAND NRQVWDQWH L VOXpDMQH YDULMD
YULMHGQRVWL VOXpDMQH YDULMMEDdH WM ( .; .(; L] QDYF

(6) a L ':44;L" ZA?'@;éu4U; L A?’@sé(')' 4 L Aﬁ@seuau

,] VYHIJD QDYHGHQRJ PR&HPR ]DNOMXpLWL GD MH DULWPI
prinosaportfolija koji se sastoji odh vrijednosnh papira |DSUDYR YDJDQD DULWPHW
prinosa individualnih ulaganja, gdje su ponderi udjejeginih vrijednosrh papirau portfoliju

definirani gore navedenom relacijom.

2.1.3. Varijanca portfolija
Osnovni parametri kod izbogzortfolija su prinos i LN 5L]LN PRAHPR PMHULWL \
VWDWLVWLPpNLP PMHUDPD UL]JLND RGQRMQRLYWIRPFPL MDQERD Q
SULQRVD MH ]JDSUDYR RpHNLYDQR NYDGUDWQR RGVWXSDQI
devijacija jednostavno drugi kgen iz varijance.
Markowitz je rizik ulaganja u pojedirvrijednosnipapir kvantificirao varijanconprinosa Var
5. .DR &aWR MH YHUO QDYHGHQR MHGQD RG SUHWSRVWDYN
SULQRVD GLRQLFD D GLRQURK DLMBGQRWH®Q@RNPHNLEB QY
UL]LpWiedndsrog papiraStoga, varijanca predstaalprikladnu mjeru rizika.
6DPR X VOXpDMX NDGD Mad pdfr&/ MM B Q BN DY QLXMOHLG PRAG PR U
vrijednosnipapirbezrizika. U svakom drugomV O Xp DM X  Yapit M H GRLR VLI
Rizik portfolija definiran je kao varijanca prinogartfolija Var( 4¥koja je definirana izrazom:
(7) Var(45=E{[( 4F-[E(491%
.RULAWHQMHP OLQHDUQRVWL PDWHPDWLpPNRJ RpPHNLYDQMD
(8) Var(45=E[( 4F]-[E(49°
5DapODQMLYDQMHP QubndjehGniHsoisthve. hditivihdsti L multiplikativnosti
RpHNLYDQH YULMHGQRVWL VOXpDMQH YDULMDEOH GROD]LI

® 7TRP-BIDD]LEDW 1 $OMLQRYLUO = ODDWHPOWYPpNL%PRGHOQQdravlanulLQDQFLMYV
6YHXpLOL&AWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU



(9) Var(45= Algs Algs €uéy
(10) &§=%KR4)="(4,4 1"(4) (4. D" «}
8] RpPHNLYDQL SULQRV L UL]JLN YULMHGQRVQRJ SDSLUD ]D
]QDWL L RGQRVH NUHWDQMD SULQRVD L]PHYyX YULMHGQRVQ
koeficijenta korelacije. Kovarijanca e varijabilnost prinosaiPHYy X GYD YULMHGQRVQI
WH YHOLPLQX QMLKRYLK SURPMHQD
Kovarijanca vrijednosng papirasa sarm sobom §;, i " «J° PRA&H VH WUHWLUD
varijanca prinosaog istog promatraog vrijednosrog papira
(11) Var(45=E[( 4F]-[E(49*=(RIR)-E(R)E(R)=CoV(R,R)

%XGXuL GD MH

(12)  Afgs Adgs Su8r1
MR&HPR UHUL GD M KFMELGQ NG & W] 9D &D Y T k&oDvalai prosjek
F varijanci i kovarijanci prinosa vrijedno# papirau portfoliju.t!
.RYDULMDQFD PRaAH SRSULPLWL SR]JLWLYQX L QHIJDWLYQX Y
tada se prinosi vrijednosnih papim@jenjanju u istom smjeru, a kod negativne kovarijance
SULQRVL VH NUHUOX X VXSU ivMdylvRjedhBskag papifasikeDa deigoigQ RV
RSDGD 7TDNRYyHU &aWR VX VWDQGDUGQH GHYLMDFLMH SULQ
SULQRVD XVNODYyHQLMH NRYDULMD®FD 0H ELWL DSVROXWZC
Matrica varijanci i kovarijanci
Na glavhojdMDJRQDOL PDWULFH QDOD]H VH YDULMDQFH ]D RGU
GLMDJRQDOH NRYDULMDQFH L]PH&XertUERB GERDY VIHK NSFOGS IL U
parametara mogu izostaviti vrijednosti iznad glavne dijalgonaOznaka é&H-
B «0, ® « ° MH NRYDUL M BtQR P+thg Prijednoshog papira. N = M jer

se radi o kvadratnoj matriéi.

0 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, J. £2006) 3 R p Hi&@gBnja 4. Izdanje. Zagreb: Mate d.o.o., str. 190.

1 7RP-IBDD]JLEDW 1 $OMLQRYLUO = ODOWHPIMWYhNL%PRGHG@dravianiLQDQFLMV
6YHXpLOLAWH X 6SOLWX (NRQRPVNL IDNXOWHW 6SOLW VWU

2Defusco, R. A. et al. (200 Quantitative Investment Analysig@nd eddition. Hoboken: J. Wiley&Sons, str. 446.
BOXUNRYLU Wtjecajsvjetske financijske krize na formiranje multisektedskerzificiranih optimalnih

portfolja SRPRUX ODUNRZLW]HYH W H® [oNikk]. @agrebDBKdndmIXipfhkRItdt Zagreb.

Dostupno nahttps:/hrcak.srce.hr/file/182474




I,éss a é5\'( a éS/En
T a & a N
(13) 5Lt8s a &y a &
i- & & A& - KN
'I'é(_;s a ég\'( a é(;/EO

.RG L]JUDG Q Méitfdlja [NR®RIJVH VDVWRML RG GYLMH ULJLpQH L
LIPHYyX NUHWDQMD S U papfaijabvikiR ROYUILHOHD FAIMLNL]PHYX SULQRV|
portfoliju.4

.RHILFLMHQW NRUHODFLMH L]JUDpXQDYD VH

(14) eL22®

66

.RHILFLMHQW NRUHODFLMH MHGQRVWDYQLML MH L]JUD] QH
QMLKRYH NRUHODFLMH 5D]J]ORJ MH WRPH @&WR VH RQ XYLMH
odnosno vrijedi da je :

- el

Ako je koeficiegnt ko UHODFLMH SR]JLWLYDQ ]JQDpL GD VH GYLMH YDU
MH QHIJDWLYDQ X VXSURWQLP -HGDQ R]QDpDYD VDYUaHQX
ULMHp MH R VDYUAaHQRWG#R] LMAL V B RSW INGRRNHierp istdiH L Q Y H V
intenzitetom promjena i u istom smjeru. Ako je korelacija prinrosa ULMHp MH R VDYU
QHIJDWLYQRM NRUHODFLML NRG NRMH UH VH SULQRVL LQYH
DOL X VXSURWQRP VPMHUX aapselund tgletlaRd1rhari Lkt &la@ij@/ jeN R U H O
PDQMD D WR ]QDpL GD VH SURPMHQH B8ULQRVD VYH UD]OL}p
ORIJIXUQRVW SRVWRMDQMD HILNDVQRJ SRUWIROLMD RVLJXUL
Zbog toga je za detaljno definiranje efikasnog fodijtD VNXSD YL&AH LOL WHRULMYV
UDVSRORALYLK LQYHVWLFLMD QD QHNRP WUALaAWX QDMSULN
SRYH]DQH GLYHUVLILNDFLMH UL]JLND 1DNRQ WRJD MH PR.

portfolija i njegovogutjecaja na izbor optimalnog portfolija za investitora.

1 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, J. A. (2008)RpH O D X0 R2daDj§ ¥eDreb: Mate d.o.o.
5 Orsag S. (2.5) Investicijska analizaZagreb: Avantis, str.58



Slika 1. Utjecaj korelacije na redukciju rizika

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

awR MH NRUHODFLMD SULQRVD PHyYyX LQréduNMWLLMHMUDLH DNPD G
YL&AH PRJIJXUQRVWL UHGXNFLMH UL]J]LND SRMDpDYD QHJDWLY
VDYUaHQH QHJDWLYQH NRUHODFLMH ELOR PRJXUH X SRWS.
NRUHODFLMD SULQRVD RWyXQHIVHHZWWELWIDYWaHQBU7Z7DNR U
SURL]J]YHVWL QHNR VPDQMHQMH ULJLND .DNR VX SULQRVL
NRUHOLUDQL WR UH VH X SDURYLPD LQYHVWLFLMD SRVWLU!
VH VPLVOX WREMHKS/RMWD]D GXEOMRP GLYHUVLILNDFLMRP ND

YLAH VPDQMLR

2.1.4. Funkcija korisnosti
Pri izboru vrijednosri papirau portfolio LQYHVWLWRU U0H XYLMHN JOHGDWL

pojedirog vrijednosrog papira Korisnost za investtdd MH RVWYDUHQL SULQRV &L
SULQRV X] SUHX]LPDQMH PDQMHJ UL]n\voljedn@sioid BapituWw R U G H
koji zaistiilL VOLpQL SULQRV QRVL PDQML UL]JLN )XQNFLMD NRI
oblika, odnosno investWRU UH X VYDNRP VOXpDMX LIDEUDWL VLWXD
SULQRYV QDVSUDP R giil manjNdRiMSRWM piethboRavkA da su iggednako

vjerojatne!’
$NR VH V : R]IQDpL LVKRG V 8 : YULMHGQRVSNp&ZRJ LVKRGD

SRAHOMQRJ LVKRGD RPHNLYDQD YULMHGQRVW IXQNFLMH N
(15) ( 8 8 : 3

%XGXUL GD IXQNFLMD NRURV QR VOO RDIQN.DREGUMEHRR D \G R J
PRA&H VPDWUDWL L NDR UL]JLN P RiériKcijd Brifd3ai @ik pdridsho G D MH

standardne devijacije njegove investicije

% Orsag S. (2015 Investicijska analizaZagreb: Avantis, str.62
7 7RP-IBIDD]JLEDW 1 $OMLQRYLU fDWHBDWRFENIL ®R GHifravinjuLQDQFLMVNR

Sve X p L O L aWw:HkdhosrSkpakutet Split, str. 8.
8 Elton, J.E.,Gruber, J.M., (1991Nodern Portfolio Theory and Investment Analydisw York, John Wiley &

Sons



(16) ( 8 | 5191
S obzirom na preferenciju rizika razlikuju se tri ogna oblika funkcije korisnosti:
1. Konkavna funkcija korisnosti NDUDNWHULVWLPpQD ]DriRRMFRSE&VeN& MH L]EM
2. Konveksna funkcija korisnostiNDUDNWHULVWLPpQD ]D RVREH NRMH VX \

3. Linearna funkcija korisnast NDUDNWHULVWLPQD |]D RVREH NRMH VX LQ
to jest rukovode se jedino maksimalnip &I NLYDQLP SULQRVRP ULVN QHXWUI

Slika 2. Funkcija korisnosti investitora

,JJYRU 7YRCLRILEDW 1 = $OMUQPRRLYL U % ODWHPDWLpPNL PF

ILQDQFLMVNRP XSUDYOMDQMX 6YHXpLOLaAWH X 6SOLWX (N
2.2.,]1Y Ry HffRadrte giraice

Portfolio SUHGVWDYOMD VNXS UD]OL pH pephind SMaRiP&EtfofoDiesi MDY U L

RGUHWHQPXQX ULJLND WH ]D SUHX]J]HWL UL]JLN GRQRVL L RG!

svakog investitora je kako odabrati optimapamtfolio.?*

%XGXiL GD MH WU&LAWH NDSLWDOD VNOR Q®tfdisl MRMP SHRP |
biti najotporniji QD UD]OLpLWH XYMHWH QD WUALAWX NRMLPD iiH E
VLVWHPVNL ULJLN RGQRVQR UL]u YotpuRdstiH Pokadujel Htufai J X i H

9 prohaska, Z. (1996./naliza vrijednosnih papiraZagreb,Infoinvest, str. 60.
20 Prohaska, Z. (1996Analiza vrijechosnih papiraZagreb, Infoinvest, str. 61.
21 Orsag, S(2011)Vrijednosni papiri.Sarajevoinvesticije i instrumenti financiranjatr. 427434
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VLVWHPVNRJ NUHWDQMD SULQRVD GLRQLFH SRYH]DQRJ
vrijednosnih papir&2

8NROLNR MH X LQWHUHVX LQYHVWLWRUD RV poifalighitw L PDNV
RQDM NRML pQriv¥/Hez@lirikh Yiddradimizika, a ukoliko je investitoru u cilju preuzeti
PLQLPDODQ UL]LN ][Can®ik ¢hajportidio ® @ikiMiahbnnrazinom rizika bez
REJLUD QD UD]JLQX SULQRVD NRMX PRAaH RvVWwYDUdlAWNL 3RG

PRAHPR GRQLMHWL ]DNOMXp D poEdijaiizdbriaf oEaj kofiljR €ikapsd R J E UR
23

Markowitz je postavio problem minimairanja varijanceportfolja NDR SRWUHEQR RJUD(
PRGHOD 2YDM QDpPpLQ SRVWDYOMDQ M DjnaS s¢agharfaH Prizo, VDG U &
ODUNRZLW] MH VKYDWLR GD PDWHPDW LiRdtfdqidcd ¥ R & HVM S RGELRIR
X PRIXUQRVWL LGHQWLILFL U pofolijeR Gddup pottdlija Kol ¥r@juH I LN DV G
QDMPDQML PRJXUL UL]JLN ]D Wratrugo AVRuk@witlz jeRppdpdzhad 0Qd. S R
RGIJRYDUDMXNRMUR]WVNM WXRpDYD Lol W bdvoRrd dsdil&tija) L]1L N
cjelokupnogportfolija UL]L p QiHed*P R

Slika 3. Efikasna granica

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

Zaportfolie SULND]DQH QD 60LFL HILNDVDQ VNXS NRPELQDFLM
OLMHYRM JUD QL Flort/dI§eXt8 ResthQR) MM KYHUR]DSDGQRM JUDQLFI

2 OLORYDORWRiIT GXUNRYLU Ujecaj svjetske financijske krize rdiarmiranje multisektorski

diverzificiranih optimalnihportfolja X] SRPRU ODUNRZLW]HYH WbHrR. BkokbirhskabnidadJUHE D p N F
praksa br. 1., str.392

2 2UORYLUO 0 Efikasnadiversifikacia ,VWUDALYDpL UDG )LQDQFLMVNL NOXE VW
[http://finance.hr/wpcontent/uploads/2009/11/omed. [jii6.08.2018.]

24 Varian, H(1993)A Portfolio of Nolel LaureatesMiller and Sharpe, Journal of Economic Perspective Vol. 7,

No. 1., str. 159160
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portfolija (BCDE). Navedeni se skuportfolija naziva efikasnom granicom, a on predstavlja

RQH NRPELQDFLMH LQYHVWLFLMD NRMH EL RGDEUDR RGUHY
prema svim drugim kombinad) PD LOL VD VWDMDOLaAWD UL]JLND LOL VD
OHYyXWLP OLNDBDVYQRHL]JDBIQELFH QH QDOD]JH VH PRJXUH NRPELQ
portfolio LQYHVWLFLMD NRML EL REHUBYDR YLAL SULQRV X] PDC

Slika 3 prikazuje skup R J X par#olija, koji b L Q Hoowtfgliji, koji se mogu sastaviti od N
zadanilvrijednosnh papira % X G X G L Gportidlid p Mddkeitzuokarakteriziran svojim
SULQRVRP RpPpHNLYDQLP SULQRVRP L VYRMLP UL]JLNRP YO
WRPNRP X NRRUGLQDWQRM UDYQLQL X NRMRM DSwWe&ELVD SU

stope prinosa.
6 NXS P RaoxtlijaimadvavédQD VYRMVWY D

X ako imamo barem trvrijednosna papirdkoji QLV X VDY U&aHQkji MRUHOLUD Q
razipLWH SULQRVH povtidlifage poRekxni Isklip;
x VNXS P Rodiffalijae konveksan s kva®

Slika 4. Skup minimalne varijangijevo) i efikasna granica (desno)

,JYRU $OMLQRYLUO = ODUDVRYLU % AaHJR % JLOQDQFLM
2008., str.136

ILMHYD JUDQLFD VNXSD PRJXULK SRUWIROI(MMmMYRY¥EYH VH VI
YDULDQFH VHWRpNN HIDMHLQIH GADQX VWRSX SULQRVD LPDMX

250Orsag S. (2015 Investicijska analizaZagreb: Avantis, str. 264
% 7RP-IBDD]LEDW 1 $O0OMLQR Y2006) &D WHRMAME™ fitiandiskom upravljanj Split:
Ekonomski fakultet Split, str. 19
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minimalne varijance predstavlja portfolio s minimalnom varijancom, odnosno portfolio koji

ima varijancu (rizik) maniji od bilo kojeg pojedinog vrijednogrmapira?’

Pri oblikovanjuportfolia XODJDp SUHPD 0D U N Pgtimivddijey RPFR HR GH O R W L
LIPHYX GYD QDpLQD

3UYL QDpLQ MH GD LQYHVWLWRU RGUHGL GR QrtfoliguDQLFX

izabere onaportfolio, koji ima minimdnu varijancy tj. koji ima minimalan rizik.

'UXJL QDpLQ MH GD XODJDp RGUHGL JRUQMX JUDQLFX SULE

portfolija odabire onaj koji maksimizira prino%.

2.3. Kritike i doprinosi Markowitzevog modela

lako je Harry M. Markowiz za model 290. godine dobio i Nobelovu nagradu, model nije
SURADR EH] NULWLND JQDQVWYHQH L ILQDQFLMVNH ]DMHGQ
GD VX SULQRVL QRUPDOQR GLVWULEXLUDQL 1DLPH SULQR)
snagama kojeQLVX QDVXPLpQH QHJIJR VH ]DVQLYDMX QD HNR
RPpHNLYDQMLPD L SURFMHQDPD LQYHVWLWRUD 'LVWULEXF
distribucije za vrijeme izrazitog gospodarskog uzleta ili gospodarske krareda kadge
ispravnovW SUHWSRVWDYNL QDMYDAQLMD 2VWDOH NULWLNEFE
LQYHVWLWRUD L QMLKRYH QHVNORQRVWL UL]JLNX NRMH X
dobre informiranosti svih investitora za koju je poznato da zbogeasjeninformacija i
DJHQFLMVNRJ SUREOHPD?QLMH X SRWSXQRVWL WRpQD

Kada govorimo o investitorima u kontekstu moderne portfolio teorije, pretpostavlja se da su u
VYRMLP LQYHVWLFLMVNLP RGOXNDPD XYLMHN UDFLRQDOQL
nevoderacRQDOQLP SRQDADQMHP LVWR NDR @aWR VH X VORAHQL
NDR L X MHGQRVWDYQLP 2VLP WRJD L VDP ODUNRZLW] SUL
funkciju korisnosti®

Dodatni nedostatak moderne portfolio teorijed & L XenfziLdaNe pri izboru optimalnog
SRUWIROLMD QH X]LPDMX X RE]JLU WUDQVDNFLMVNH WURZE
financijski instrumenti pofl HAX SRUH]QLP ][DNRQLPD WH SRUHG WRJD W

2"Bodie, Z., Kane, A., Marcus, J. A. (2008)\estments7th ed. Boston: McGraveHill, str. 214.

2$OMLQRYLU = ODUD\DRAWHRDMLPNL PRGHOL Xiju.LaBB0Q FAL MEANFDRu XS WD KD M |
Ekonomski fakultet Splitstr 13.

Y _HURQ™LU 0 (30@NHo@Ranje bptimalnogportfolja SRPRiX ODUNRZLW]HYRJ PRGHOD
podjelu kompanijaEkonomski pregled, 62¢{20), str. 585

30 Markowitz, H., M., (1991.Foundation of Portfolio Theoryournal of Finangevol. 46 Issue 2, str. 475.;

Dostupno nahttp://web.ebscohost.com/ehost/resultsadvanced?sid=040938&49afb558[07.08.2018]
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7TUDQVDNFLMYV N LojeAbd) &K&ENORLFIL W E LKDYV WP SOLFLWQLK WUR&GNRY
se odnose na brokerske naknade i jednostavno ih je evidentirati. S druge strane, implicitni
WUR&ANRYL VH WHANR PRJX SUHFL]QR SURFLMHQLWL &@&WR NR
udalnji LIJUDpXQ 3RMHGLQL DXWRUL VX VYRMLP UDGRP QDVW
XNOMXpLYDQMH LPSOLFLWQLK WUDQVDNFLMVNLK WURANR®
Markowitzevemodela optimizacije prema prinosu i riziksilU R 4 L U kb@kcjjBkeWWR ZN R Y H
8QDWRDpP VYLP NULWLNDPD ODUNRZLW]JHYRJ PRGHOD ODUNR
promjene u proces upravijg portfoljem WH SRVWDYLR RVQRYX ]D UD]JYRM C(
PRGHOD WH PRHRRIKX&ikbi kdétiBte modelstjecang prednosti u odnosu na
konkurenciju.3?

S1/XNDp = aNDUL RITomparison of Basic and Extended Markowitz Model on Cro&tapital
Market Croatian Operational Research Review (CRORRJpl. 3, str. 238.; Dostupno na:

[http://hrcak.srce.hr/file/142469

2 7RP-BIDD]LEDW 1 $OMLQRYLU =0DWBHE®DWRLY NihafiRKerh GptavianjuSplit:
6Y H X p L OL & \EkanotmskSaklavsSplit, str. 30
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3.754,47( .$3,7$/$ 8 +59$76.2- , 1-(0$y.2-

31.. DUDNWHULVWLNH WUALad&WD NDSLWDOD X +UYDWVN

3.1.1. 7UALAWH NDSLWDOD X +UYDWVNRM

+UYDWVNR WUALAWH NDSLWDOD S RpiQjdhel Spajihjeait B DIFRNGL Q D
L 9DUDAGLQVNH EXU]JH WHKQRORANH SURPMHQH X VPLVC
SRYHUDQD XORJD L RSVHJ GMHORYDQMD Q& (idjahel DIHQF
MDYQH SRQXGH GLRQLFD Y HGIWD AhBaRIEEHmEGKe zéMmlje Rdoy RM X W
awR MH +tUYDWVND 1R XQDWRp RYLP SRILWLYQLP SURPMEF
UD]YRMX RVWDOD UHODWLYQR YLVRND QHOLNYLGQRVW WL
visokih dnevnih prometa, visokojolatilnosti cijena ddnica, postojanju brojnih izrazito

QHOLNYLGQLK GLRQLFD WH PRJXUQRVWL XV ™ HFDMD QD FLN

Slika 5. Ukupni promet W U aKagi@li2acijahrvatskogW UALAWD NDSLWDOD

Izvor: HANFA ndhttps://www.hanfa.hr/media/3842/godistirejesce2018.pdf
[02.12.2019.]

6OLND SULND]XMH NUHWDQMH WUALZQH NDSLWDOL]DFL
JRGLQH *OHGDMXiUL WU&LAQX DS L WDV DX ISNRX H R/REX

MHGQROLNR NUHWDQMH LVWH X UDV SR Qaju frpPéts; ¥ast L

MH HYLGHQWLUDQ L]PHYVX malo manjeodi R Gilij@rée kuda, dok Q D

VH SDG ELOMH&L X SHU L Ra@liXe bd Bpbil 8 milijarddkuna. J

3B HHQLU 9 JUDQLRPSDUDWLYQD DQDOL]D OLNYLGQRVWL WUALAWD NI
Financijska teorija i praksa 32 (4), str. 482
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31.11.6 WUXNWXUD WUALd&WD NDSLWDOD X +UYDWVNRM
U Hrvatskoj razlikujemo burzNDR 8UHYHQR WUALd&WH L OXOWLODWHUDO

SBUHYHQRWWURLYAMPW NL MH VHIPHQW NRMLP XSUDYOMD =DJU|
trgovanjg X YUAWHQLP LQ WivispxXrénth@sWukPOp XMH GRVWDYX VYLK ]
SUDYLOLPD %XU]J]H SURSLVDQLK LQIRUPDFLMD R L]GDYDWHC
koji mogu utjecati na cijenu itreimenta*

OXOWLODWHUDOQD WUJRYLQVND SODWIRUPD PXQWLODWHU
QMRPH PRaH XSUDYOMDWL LQYHVWLFLMVNR GUX&aWYR LOL E
EXU]JL NDUDNWHULVWLNH VXQNRRW WVXLNaAWHY PDXQ RIG QRY X QLS B L
UL]JLN XODJDQMD =DJUHEBDmMRD EXU]D XSUDYOMD 073

Tablical.6WUXNWXUD WUALaAWD NDSLWDOD QD =DJUHEDpPNRM E

85( (12 75&,a7( MTP
9RGHUH WUALAWE MTP *Fortis
BOXAEHQR WUA&LA' MTP #Alter
SHGRYLWR WU&La MTP - X

,]JYRU =DJUHEDpPpND EXU]D QD
http://www.zse.hr/userdocsimaqges/MTP/ZSE NMH®tis Brosura 04 WEB.pdf
[02.08.2018]

7DEOLFD SRND]XMH SRGMHOX WWHLEQYRJI SOIELEMDR QDUER |
WUSLAWH WH SRGMH &Xti§, MIPAItei MIRYD QD 073

31126 XGLRQLFL QD KUYDWVNRP WUALAWX NDSLWDOD
7U8LAWH NDSLWDOD GLR MH &LUHJ ILQDQFLMVNRJ WUAL
LQVWUXPHQWRPDWQHDEAWHY HQL]YDQ QMHJID

6XGLRQLFL QD KUYDWVNRP WUaLaAWX NDSLWDOD VX

1. XODJDWHOML X ILQDQFLMVNH LQVWUXPHQWH JUDVYD(
PLURYLQVNL IRQGRYL GUX&a&WYD ]D RVLIXUDQMH EDQN
2. posrednici u trgovint LQ Y HV W L F L Mr&tNine irGtitugigg Wost® N

3. L|GDYDWHOML ILQDQFLMVNLK LQVWUXPHQDWD SRGX]H
trgovanja)

34 =D J U H EWZaNIDstEpno nahttp://zse.hr/default.as .08.2018]
35 HANFA,; Dostupno nahttps://www.hanfa.hr/getfile.ashx/?fileld=424p¥1.08.2018]
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4. BUHGLAQMH NOLULQANR GHSR]JLWDUQR GUXAWYR G G =
5. =DJUHEDpPND®*EXU]D G G

3.113.9ULMHGQRVQL SDSLUL QDaKUYDWVNRP WUAL&A&WX NDSLWDO
Vrijednosni papirikojiPD VH WUJXMH QD KUYDWVNRP WUALaAWX NDSLYV

1. Dionice
2. Obveznice
3. Komercijalni zapisi

4. Strukturirani proizvodi

312. ,QGHNVL =DJUHEDpPNH EXU]H
,QGHNVL =DJUHEDpPNH EXU]J]H GLMHOH VH QD GYLMH YUVWH I

1. 'LRQLPpNH LQGHNVH
2. 2EYH]QLpPpNeH LQGHNYV
31.21.'LRQLpPpNL LQGHNWML EXUHE
'LRQLpPNL LQGHNVL =DJUHEDpPNH EXU]H SULND]DQL VX X VOMN

7TDEOLFD ,QGHNVL =DJUHEDpPNH EXU]H

CROBEX CROBEXkons CROBEXtr
CROBEX10 CROBEXnutr CROBEXtran
CROBEXindu CROBEXplus CROBEXturi

,JYRU =DJUH tbt/vaE/\ste.hr/defauIt.aspx?id:435TE€I2.08.2018]

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

,QGHNV &52%(; pceinp XecgDloAl #HLAQRM NDSLWDOL]DFLML 6l
dionicaodkojn VYDND GLRQLFD PRaH LPDWL PDNVLPDOQL XGLR RC
X VDVWDY LQGHNVD SUHGVWDYOMD EURM WUJRYLQVNLK GD
brojatrgovinskihdanalSURWHNOLK d8HVW PMHVHFL S5HYL]JLMD LQGHN)\
SHWDN X RAXMNX L UXMQX

60OMHGHUL LQGHNVL SUHGVWDYOMDMX VHNWRUVNH LQGHNYV
industrijske proizvodnje, CROBEXkons za 38kRU JUDVYHY L Qudr z& S&ker;

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

turizma.

3 |bid.
¥ =DJUHEDpPND E X U ][Btip/RWMXSHGRTQIDaspx?id=44101&index=CROH0Z.08.2018.]
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31.22.2EYH]QLpPNL LQGHNVL =DJUHEDpNH EXU]H
Indeks CROBIS je cjenovni indeks koji je objavljen 30.09.2002. godine u bedjsgnosti

100, dok je indeks ROBIStr indeks je ukupnog prinosa koji je objavljen 01.12.2011. godine u
baznoj vrijednosti.

=DMHGQLpPpNH NDUDMN®OBISAL UROBISta $LIQ GHN VD

1. %URM VDVWDYQLFD MH QHRJUDQLpPHQ

2. ODNVLPDOQD WHALQD SRMHGIB®H VDVWDYQLFH PRA&H 1
3. Usastavinde D PRJX XuL VDPR GUADYQH REYH]QLFH L RE"

NRMH LPDMX QRPLQDOQX YULMHGQRVW L]GDQMD YHi
VWRSX L GRVSLMHUH YHUH RG  PMHVHFL

4, SGHYL]LMD LQGHNVD YUA3L Vihju,KoldDdzw S X YHOMDDpL

3.1.3. Indeks CROBEX10

Indeks CROBEX10 cjenovni je indeks koji je objavljen 31.07.2009. godine u baznoj
YULMHGQRVWL RG ,QGHNV VH VDVWRML RG GLRQL

NDSLWDOL]DFLMRP QNaksilatakvE-DIH NOFOMVECQOAH WRE W@ Q RV LW L
5HYL]JLMD LQGHNVD YU&L VH GYD3XWD JRGLAQMH X R&XMN

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

Tablica 3. Sastavnice indeksa CROBEX10

Simbol Izdavatelj %URM XYUAWHQ

ADPL AD PLASTIK d.d. 4.199.584
ADRS?2 ADRIS GRUPA d.d. 6.784.100
ARNT Arena Hospitality Group d.d. 5.128.721
ATGR Atlantic Grupad.d. 3.334.300
ERNT Ericsson Nikola Teslad.d. 1.331.650
HT Hrvatski Telekom d.d. 81.219.119
KOEI . R Q pBeltroindustrija 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

,]JYRU =DJUHE Erf‘mtbt/@vvﬁfwsblHD/d@fﬁlJIt.aspx?id:SZ(Tm.11.201q.

% =DJUHEDpPND EXU : .08. .
¥ =DJUHEDpPND E XU [iDtp:/\RMMW % B1QIBa@Bspx?id=44101&index=CROEMI[05.08.2018]
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Grafikon 1. Kretanje indeksa CROBEX10 u razdoblju od 2012. do 2019. godine
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. Zadnja Promet dionica u sastavu indeksa

lzvor: =DJUHEDPpPN rDtt;E/MM\]v[zs@thefauIt.aspx?id:44101&index:CROBE K10
[24.11.2019.]

3.2.KarakWWHULVWLNH WUaL&WD NDSLWDOD X 1MHPDpPpNRM

3.21.7U3aLAWH NDSLWDOD X 1MHPDpPNRM
6WUXNWXUD DVX SMIMAD NIDB MW D

7TUJRYDQMH ILQDQFLMVNLP LQVWUXPHQWLPD YU&aL VH QD

'*VVHOGRUIX +DQQRYHUX 4Bl StutigértuyBHrzbdd Kppsj s®odyija

QDMYL&H SURPHWD VYDNDNR MH )UDQNIXUWVND EXU]D

Frankfurtska bufD MHGDQ MH RG QDMYHULK WUJRYDpNLK FHQWDU
udjelom od 90% u ukupnom prometQ DM ¥YHHUIR G VHGDP Q MidrikiDrskblbkirza X U ] L
koristi napednu elektronsku trgovinu i informacijske sustave. Tako je u stanju zadovolji
VWDOQR UDVWXuUH ]JDKWMHYH SUHNRJUDQLpPQH WUJRYLQ
JUDQNIXUWVNRM EXUJL QMHQ HOHNWVMR®YDNLMWURRBY LYRG
HOHNWURQLpNLK WUJRYLQVNLK SODWIRUPL QD VYLMHWX
WUJRYDpPpNL FHQWDU 7R VH RGUDADYD L X VWUXNWXUL VX
RWSULOLNH SRORYLFD MH LFP]JHPDOMD NRMH QLVX 1MHPDpN

0 "HXWVFKH %|UVH [hRvVWXSRERersez@n/dben/aboutus/frankfurtstockexchangp
[06.08.2018]
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GUDILNRQ BWUXNWXUD QMHPDpPpNRJ WUAL&WD NDSLWDOD

t7U4LAWH *HQHUDO 6WDQGDUG
t7U&8La4WH 3ULPH 6WDQGDUG
t7UaLdWH 3ULPH 6WDQGDUG ]D NRUSR
obveznice

5HIJXOLUDQR

t7UAalLAWH 6FDOH
TQutation Board

2ZWYRUHQR

Izvor: Frankfurtska burza ffatp://en.boersérankfurt.de/content/markedtructure

[06.08.2018.]

Na Grafikonu 2 prikazana je podjela D QNIXUWVNH EXU]JH QD UHnaKk@LUDQR V
L RWYRUHQR WUALaAWH 2SHQ PDUNHW 5HIXODWHG PDUNHW
6WDQGDUG WUALAWH ]D GLRQLFH L REYH]J]QLFH 2SHQ PDUNH

ReJXODWHG PDUNHW RUJDQL]LUDMIRP MgNMWUADEAWEGRR RNO/D
YULMHGQRVQLP SDSLULPD :3+* 7R ]QDpL GD VX |[DKWMHYL

i organizacija propisani zakonom.

2SHQ PDUNHW UHJXOLUDQR $SRIGOHMH]EQR IWBPLCENNHR N RIVMHR Q |
vrijednosniP SDSLULPD YHUO VH QW SQOQUMYDW QUIPMRQMXBRUHG
vrijednosnih papira, na Open marketu trguje se i i