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Optimizacija portfelja odabranih dionica Zagrebacke burze

SAZETAK

Pri formiranju portfelja vrijednosnih papira, osnovni cilj jest pronalazenje ravnoteze izmedu
prinosa i rizika iz perspektive investitora. Efikasan portfelj racionalnom investitoru povecava
prinos uz danu razinu rizika ili, drugim rije¢ima, minimizira rizik uz Zeljeni prinos. Kako bi
dobili efikasni portfelj vazno je unijeti optimalnu koli¢inu vrijednosnica (u ovom slucaju
dionica) u portfelj odnosno potrebno je portfelj diverzificirati. U ovom se radu koristi
suvremena teorija portfelja Harrya Markowitza kako bi se uz pomo¢ odabranih pet dionica sa
Zagrebacke burze formirali efikasni portfelji odnosno efikasna granica. Za postupak
optimizacije portfelja odabrane su dionice poduzeca koja imaju sjediSta na prostoru pet
slavonskih Zzupanija Republike Hrvatske. Pritom se sektorskom diversifikacijom nastojao
smanjiti utjecaj oscilacija u gospodarstvu na portfelj te definirati portfelje s negativnom
korelacijom te minimalnom varijancom, odnosno s minimalnom standardnom devijacijom. Cilj
je istraziti koje dvije dionice ukomponirane u portfelj, od odabranih pet dionica, i u kojem
postotku, daju portfelj s najnizom minimalnom standardnom devijacijom medu svim
portfeljima s minimalnim standardnim devijacijama, te koja kombinacija dionica nosi najveci
prinos. Kako bi se postupak mogao provesti, izracunati su oc¢ekivani prinosi i standardne
devijacije svake dionice zasebno te su na temelju tih podataka napravljene projekcije niza
investicijskih moguénosti koje se investitoru stavljaju na raspolaganje. Nakon provedenog
istrazivanja vidljivo je kako je najefikasniji portfelj sacinjen od pojedina¢nih dionica koje

imaju najmanji rizik i pojedina¢nih dionica koje daju najviSe prinose.

Kljuéne rije¢i: portfelj, optimizacija, prinos i rizik, efikasna granica, Zagrebacka burza



Optimization of the portfolio of selected shares of the Zagreb Stock

Exchange

ABSTRACT

When forming a portfolio of securities, the main goal is to find a balance between the return
and the risk from the investor's perspective. For a rational investor, an efficient portfolio
increases the return with a given level of risk or, in other words, minimizes the risk with the
desired return. To get an efficient portfolio, it is important to enter the optimal number of
securities (in this case shares) into the portfolio, which means it is necessary to diversify the
portfolio. This paper uses Harry Markowitz’s modern portfolio theory to form efficient
portfolios or efficient frontier on the five selected stocks from the Zagreb Stock Exchange.
Shares of companies with headquarters in the five Slavonian counties of the Republic of
Croatia were selected for the portfolio optimization procedure. In doing so, sectoral
diversification was used to reduce the influence of fluctuations in the economy on the portfolio
and to define portfolios with negative correlation, minimal variance, and minimal standard
deviation. The goal is to investigate which two stocks included in the portfolio, out of the five
selected stocks, and in what percentage, give the portfolio with the lowest minimum standard
deviation among all portfolios with the minimum standard deviation and which combination
of stocks brings the highest return. To be able to carry out the procedure, the expected returns
and standard deviations of each share were calculated separately as a base for projections of a
series of investment opportunities which were made available to the investor. After the research
has been done, it is evident that the most efficient portfolio is made up of individual stocks that

have the lowest risk and individual stocks that give the highest returns.

Keywords: portfolio, optimization, return and risk, efficient frontier, Zagreb Stock Exchange
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1. UVOD

Mnogi investiranje smatraju rizicnim postupkom S mnogo neizvjesnosti, Sto je toc¢no, ali
postoje alati uz pomo¢ kojih je moguce racionalno investirati i ostvariti $to je moguée vece
prinose 1 to uz $to manji rizik. Rizik je nemoguce u potpunosti ukloniti, no on se moze smanjiti.
Upravo je smanjenje rizika u investiranju u vrijednosne papire i utvrdivanje u kojoj mjeri se on

moze smanjiti predmet istrazivanja ovog rada.

Jedan od naj¢e$¢ih razloga zasto investicijske aktivnosti uvijek ne postizu pozitivne rezultate
je manjak diversifikacije, odnosno stavljanje cjelokupnog uloga u isto ulaganje. Kada je rije¢
0 vrijednosnim papirima, treba biti svjestan toga da niti to ulaganje nije izuzeto od rizika.
Markowitzev model prvenstveno ukazuje na tu konstataciju. Suvremena teorija portfelja
Harryja Markowitza prvenstveno uzima u obzir dvije stvari - prinos i rizik dionica u koje
investitori ulazu ili Zele ulagati. Variranje prinosa iz razdoblja u razdoblje, rizik je s kojim se
investitori svakodnevno nose. Cilj ovog rada je pojasniti Markowitzev model optimizacije
portfelja te ga, uz sektorsku diversifikaciju, primijeniti pri formiranju deset portfelja od po
dvije dionice uz pomo¢ programa Microsoft Excel, te definirati portfelje s minimalnom
standardnom devijacijom. Ovim se istrazivanjem zeli saznati koje dionice, od odabranih pet
dionica, ¢ine portfelj s najnizom minimalnom standardnom devijacijom medu svim portfeljima
s minimalnim standardnim devijacijama, te optimalnu kombinaciju rizika i prinosa i na taj
nacin dodatno analizirati rizik kojem je investitor svakodnevno izlozen, te utvrditi u kojoj mjeri
primjena ovog modela omogucava investitoru da umanji rizik odabirom najpovoljnije

alternative.

Sljede¢e poglavlje opisuje metodologiju istrazivanja dok trece poglavlje daje teorijske
postavke Markowitzevog modela kako bi se poslije lak$e objasnio sam postupak optimizacije.
U cetvrtom poglavlju re¢i ¢e se nesto o trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj, dok ¢e peto
poglavlje objasniti sam postupak optimizacije koji ¢e se provesti kroz Cetiri faze. Prva faza
obuhvaca formiranje uzorka, a druga faza prikupljanje potrebnih povijesnih podataka. U trecoj
fazi optimizacije pokazat ¢e se izracuni potrebnih veli¢ina, kako za svaku dionicu zasebno,
tako i za niz portfelja koji investitorima stoje na raspolaganju. Sam postupak optimizacije
prikazat ¢e se kroz izratun u programu Microsoft Excel. Konacna, Cetvrta faza obuhvaca
formiranje optimalnog portfelja. Sesto poglavlje uklju¢uje raspravu o dobivenim rezultatima

dok posljednje daje zaklju¢na razmatranja.



2. METODOLOGIJA RADA

U ovom se radu u najvec¢oj mjeri koristi domaca znanstvena i stru¢na literatura uz pomo¢ koje
¢e se u empirijskom dijelu rada obraditi sekundarni podaci preuzeti sa Zagrebacke burze te ¢e
se na koncu adekvatno prezentirati kako bi se omogucila pravilna primjena procesa
optimizacije portfelja upotrebom Markowitzevog modela na hrvatskom trzistu kapitala. U
ovom radu detaljno ¢e se obraditi nacionalno organizirano sekundarno trziSte kapitala.
Odnosno, nacionalno organizirano sekundarno trziste vlasnickih vrijednosnica. Za izra¢un su
koristeni povijesni podaci o trgovanju odabranim dionicama i podaci 0 trzisnom indeksu.
Odabrane dionice su dionice poduze¢a Puro Pakovi¢ grupe d.d., Kutjeva d.d., Saponije d.d.,
Slatinske banke d.d. i Zveceva d.d. Navedene dionice su odabrane iz razloga jer se zeli
analizirati rizik ulaganja u poduzeca koja imaju dugu tradiciju i posluju na prostoru Slavonije
te se iz tog razloga, bez podrobnije analize mogu smatrati dobrim investicijskim alternativama.
Dionice odabranih poduzeca imaju sjediSta na prostoru pet slavonskih Zupanija Republike
Hrvatske, te su i iz razli¢itih sektora djelatnosti kako bi se dobio dodatni efekt sektorske
diversifikacije. Odabrani trzi$ni indeks je indeks Zagrebacke burze d.d., CROBEX. Cijene koje
se koriste u radu su zadnje cijene na svaki prvi datum u mjesecu. Ukoliko na taj datum nije bilo
trgovanja, preuzete su zadnje cijene trgovanja dionicom koje su najblize u proslosti tom
datumu. Standardna devijacija izraunata iz tih povijesnih podataka koristi se za procjenu rizika

u budu¢énosti.

Pri izradi teorijskog dijela rada koristi se deskriptivna metoda kako bi se na samom pocetku
opisali pojedini pojmovi zbog lak$eg razumijevanja Samog procesa optimizacije. Zbog potreba
ovog rada, koristena je i metoda analize kako bi se sloZeniji pojmovi ras¢lanili na jednostavnije
te metoda klasifikacije pomocu koje se op¢i pojmovi dijele na zasebne dijelove. Uz pomo¢
metoda kompilacije i komparacije spajala su se i usporedivala tuda razli¢ita razmisljanja. Na
kraju se koriStenjem induktivne metode, analiziranjem pojedinih ¢injenica, dolazi do opceg

zakljucka.

Pri izradi empirijskog dijela diplomskog rada, prvo su uz pomo¢ statistickih metoda
prezentirani izracuni odredenih veli¢ina kroz matematicke formule i simbole primjenom
tabli¢nog kalkulatora Microsoft Excel. Zatim su ti dobiveni podaci, zbog bolje preglednosti,
prezentirani u tablicama i slikama, kako bi se podaci mogli $to kvalitetnije iznijeti i usporediti

te donijeti zaklju€ci na temelju provedene analize.



3. TEORIJSKE OSNOVE MARKOWITZEVOG MODELA

Prema Orsagu (2011) moderna portfolio teorija nastala je u onom trenutku kada je Harry
Markowitz razvio alate za odlucivanje u uvjetima rizika. Iako su njegove analize zbog
kompleksnih matematickih operacija morale ¢ekati vrijeme kada ¢e se moci primijeniti, taj je
trenutak postao krucijalan za investitore i njihove portfelje koji su sastavljeni na principu
diversifikacije. U to vrijeme bilo je tesko provoditi sam izracun uz pomo¢ Markowitzevog
modela jer nije postojao racunalni program koji ga je mogao provoditi. Na vaznost
Markowitzeve moderne teorije ukazuje i Sajter (2017) koji naglasava kako je do pojave
Markowitzeve moderne teorije portfelja investitorima bio bitan samo prinos i kako se nitko do
tada uopce nije bavio samim pojmom rizika. Upravo iz tog razloga Markowitzeva moderna
teorija portfelja postala je vazan temelj sustava upravljanja rizicima. Sama diversifikacija, koju
svi najbolje shvacaju kroz izraze kao $to su ,,Ne stavljati sva jaja u istu koSaru“, prema Van
Hornu i Wachowiczu (2014), itekako moze umanjiti rizik ako se provede smisleno. Markowitz
(1952) u svom radu navodi jednu vaznu konstataciju, diverzifikacija nikako ne moze eliminirati
sav rizik. To potvrduju i Bodie, Kane i Marcus (2006) koji navode i kako je pogresno
razmisljati na nacin da se sakupljanjem $to veceg broja vrijednosnica rizik uvijek umanjuje.
Prema Orsagu (2011) se povecanjem broja vrijednosnica u portfelju rizik reducira, ali po
padaju¢oj konveksnoj krivulji Sto je dokaz da umanjenje rizika uz pomoc¢ diversifikacije
usporava kako se povecava intenzitet diversifikacije. Prema Bestvini Bukvi¢ (2012) upotreba
ovog modela nije samo u utvrdivanju optimalnog portfelja vrijednosnica ve¢ kombinacije bilo
kojih drugih rizicnih ulaganja. Pritom se osim u ovom kontekstu moZe Kkoristiti i u
investicijskom odlu¢ivanju o provedbi kapitalnih ulaganja u razli¢itim djelatnostima. Novak
(1990) u svom radu takoder upucuje na bitne pretpostavke Markowitzevog modela, ali se dotice
1 kritika vezanih uz model. Te kritike najvise se odnose na samo poimanje rizika i ¢injenicu da
Markowitz rizik racuna uz pomo¢ standardne devijacije. Jedna od takoder bitnih kritika jest

ve¢ spomenuti opseg racunanja koji se mora provesti kako bi se doSlo do efikasnih portfelja.
3.1.  Utjecaj rizika na kreiranje portfelja
Prema Dekovicu, Zaji i Smilj¢ié¢ (2017) svaki investitor se svakodnevno susrece sa rizikom.

Koja ¢e investicija za pojedinog investitora biti najbolji moguci izbor, ovisi 0 samom

pojedincu. Sam odnos investitora prema riziku moze se klasificirati u tri kategorije:

e averzija prema riziku,



e trazenje rizika, i

e neutralnost prema riziku.

Perkovi¢ (2011) navodi kako Markowitzev model pretpostavlja kako su investitori neskloni
riziku, odnosno imaju averziju prema riziku, i kao takvi posebno brinu o rizi¢nosti ulaganja.
Postoje mnogi oblici rizika. No, kada se govori o riziku nekog vrijednosnog papira, bitno je
ukazati na njegove dvije komponente. Prema Jaksicu (2007) svaka vrijednosnica ima
sistematski odnosno trzisni rizik i nesistematski odnosno specifi¢ni rizik (tzv. rizik tvrtke). Te

dvije komponente prikazane su na Slici 1.

Slika 1. Komponente rizika

nesistemski rizik

trzisni rizik

Izvor: Jaksi¢ (2007:334).

Kako je ve¢ receno, diverzifikacijom se umanjuje rizik. Isto tako je receno kako diverzifikacija
nikako ne moze eliminirati sav rizik. Postavlja se pitanje koji se to to¢no rizik umanjuje. Jaksi¢
(2007) takoder navodi kako investitor treba biti svjestan da diverzifikacijom ne moze umanyjiti
trzi$ni rizik pa kada imamo smisleno diverzificiran portfelj, trzi$ni rizik je jedini rizik koji

ostaje.



Nesistematski rizik se moze kvantificirati. Sajter (2017) navodi kako je standardna devijacija
(o) najces¢e koriStena mjera rizika koja prikazuje rasprSenost oko prosjeka. Kako bi se

izraCunalo standardnu devijaciju potrebno je uciniti niz koraka:

1. IzraCunati aritmeti¢ku sredinu (p)

2. Izracunati odstupanje prinosa od p skupa

3. Kvadrirati sva ta odstupanja

4. Izracunati prosjek kvadriranih odstupanja od aritmeticke sredine. Broj elemenata
skupa (u ovom slucaju prinosa) umanjuje se za 1 ukoliko se radi u uzorku iz

populacije, a ne na temelju cijele populacije.

Prema Jeronci¢u i Aljinovi¢ (2011) sama ideja Markowitzevog modela zapravo je naci
ravnotezu izmedu prinosa s jedne strane i rizika s druge strane koji se mjeri standardnom
devijacijom. To se postize formiranjem portfelja koji kod odredenog stupnja rizika donose
najvece prinose odnosno portfelje koji za odreden zeljeni prinos daje minimalni rizik.
Pronalazenje efikasnih portfelja koji leZe na granici efikasnosti upravo je ono §to je sam cilj
Markowitzevog modela. Pretpostavke koje moraju biti zadovoljene da bi se uspjesno provela

realizacija optimizacije su:

e Prinosi dionica su distribuirani po normalnoj distribuciji.
e Investitori Zele maksimizirati profit.
e Investitori su racionalni i sukladno tome imaju averziju rema riziku.

e Investitori su dobro upuceni u sve vazne informacije za donoSenje odluka.

Kako navodi Jaksi¢ (2007), kod portfelja investitor svoj izbor donosi na temelju izracuna dva
vazna parametra. Ti parametri su ocekivani prinos i rizik. Na temelju njih odreduje se
optimalna kombinacija vrijednosnica odredenog portfelja. Kako bi se proveo izra¢un prema

Harryju Markowitzu potrebno je izracunati:

1. Ocekivane prinose dionica i portfelja
2. Rizik svake dionice i rizik portfelja

3. Korelaciju i kovarijancu medu dionicama

Prema Orsagu (2011) kada se Zeli formirati portfelj od dvije vrijednosnice, u ovom slu¢aju
dionice, moze ga se sastaviti na na¢in da se kombinira njihove udjele u ukupnom portfelju.

Tako se dobije niz portfelja od kojih treba odvojiti onaj koji je efikasan. Efikasan portfelj je



onaj koji dominira naspram svih drugih ponudenih portfelja. Pretpostavka je da su investitori
racionalni 1 da kao takvi ne¢e odabrati portfelj koji je neefikasan ve¢ samo efikasne portfelje
sa granice efikasnosti. Razlog tome je moguc¢nost odredivanja najnizeg rizika portfelja. Postoji
samo jedna kombinacija dviju dionica koje ¢e minimizirati rizik ulaganja u takav portfelj. Sve
druge kombinacije dionica koje imaju prinos koji je ispod tog najnizeg rizika su neefikasne.

Koje je korake potrebno uciniti, prikazano je u nastavku.

3.2.  Utvrdivanje efikasnog portfelja

Efikasan portfelj dobije se na nacin koji je prikazan na Slikama 2., 3. i 4. Postupak dobivanja

objasnit ¢e se kroz tri velika koraka. Racunaju se:

1. Ocekivani prinosi i rizici odabranih dionica

Slika 2. prikazuje prvi korak koji je potrebno uc€initi kako bi se doslo do efikasnog portfelja.

Slika 2. Izracun ocekivanih prinosa i rizika odabranih dionica

Viremensko razdoblje Cijene dionica u kunama

Dionica A |Dionica B |Dionica C{Dionica D |Dionica E

Datum
Datum
Datum

Izvor: izrada autora

Shemu izracuna u Excelu prikazana na Slici 2. prikazuje prvi korak koji obuhvaca izracun:
A. Prinosa u razdoblju ulaganja u dionice (HPR)

Bodie, Kane i Marcus (2006) ocekivani prinos nazivaju nagradom za ulaganje. Kako bi se
dobio iznos oc¢ekivanog prinosa pojedine dionice prvenstveno je potrebno izracunati prinos u
razdoblju ulaganja u dionice (engl. Holding Period Return — HPR). Maric¢i¢ i Mari¢i¢ (2018)
navode kako HPR pokazuje kako se mijenja vrijednost dionice kroz vrijeme. Bubalo, Zori¢i¢ i
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Pecina (2022) racunaju HPR na nacin da od krajnje cijene oduzmu pocetnu cijenu i uvecaju je
za iznose dividendi te se taj iznos u konacnici podijeli sa po¢etnom cijenom, prema formuli u

nastavku:

Pt_Pt—1+D

HPR = (
Py

)

gdje je Pt krajnja cijena, Pt-1pocetna cijena, D isplacene dividende.
B. Ocekivanog prinosa (R)

Nakon $to se izraCunaju mjesecni HPR-ovi, potrebno je izra¢unati njihov prosjek, odnosno
aritmeticku sredinu. Bodie, Kane i Marcus (2006) u svojoj knjizi navode kako je aritmeticka
sredina zbroj prinosa svih razdoblja podijeljenih s ukupnim brojem razdoblja za koje su

izraCunati prinosi. Tako se dobije o¢ekivani prinos dionice (R).

_ HPR, + HPR, + - + HPR,,
R= - (2)

C. Varijance (¢?)

Prema Van Horneu i Wachowiczu (2014) standardna devijacija se ra¢una tek nakon $to se

izraCuna varijanca. Izracun varijance opisuje sljedeca formula:
n
2 1 R\ 2
o = NZ(RL- -R? ()
i=

gdje je N ukupni broj moguénosti, Ri prinos za i-tu moguénost, R o¢ekivani prinos.
D. Standardne devijacije (o)

Bodie, Kane i Marcus (2006) u svojoj knjizi navode definiciju za standardnu devijaciju. Ona
je disperzija jednog skupa podataka, u ovom slucaju prinosa u razdoblju ulaganja u dionice, od
njegove srednje vrijednosti. Ona je kvadrirani korijen varijance. Kada se racuna standardnu
devijaciju, prema Van Horneu 1 Wachowiczu (2014) potrebno je uzeti u obzir njeno znacenje.
Sto je standardna devijacija prinosa na vrijednosnicu veéa, veéi je i rizik investiranja i to upravo
zbog veéih odstupanja medu prinosima. Prema Dekoviéu, Zaji i Smiljéi¢ (2017), ako postoje

raspolozivi povijesni podatci s trzista kapitala o stopama prinosa odabranih dionica, a koristi



se samo dio (uzorak) podataka, standardna devijacija se moze izraCunati sljede¢om

jednadZbom:

o=+o? (4

/gm—mz
o= T ©®

2. Korelacija izmedu dobivenih prinosa

Buduc¢i da je korelacija prinosa neke investicije iznimno bitna, na to ukazuje i Orsag (2011)

navodec¢i dvije kljuéne mjere korelacije. Te kljucne mjere su:

e Kovarijanca

e Koeficijent korelacije

Slika 3. prikazuje drugi korak dobivanja efikasnog portfelja.

Slika 3. Izracun korelacije izmedu dobivenih prinosa

Dionica C |Dionica D [Dionica E |Trzi$ni indeks

Dionica A
Dionica B
Dionica C
DionicaD
Dionica E
Trzisni indeks

Dionica A Dionica D [Dionica E |Trzi$ni indeks

Dionica A
Dionica B
Dionica C
Dionica D
Dionica E
Trzi$ni indeks

Izvor: izrada autora



Kako se vidi na Slici 3. drugi korak obuhvaca izracun:
A. Kovarijance (Cov)

Bodie, Kane i Marcus (2006) navode kako je prvo vazno razjasniti pojam kovarijance (Cov)
kako bi se moglo raspravljati o korelacijskom koeficijentu. Kovarijanca je prosjek umnoska
odstupanja 1 racuna se sli¢no kao varijanca, ali se ne raCunaju odstupanja stvarnog prinosa od
ocekivanog prinosa ve¢ se racuna varijabilnost prinosa dviju imovina, odnosno kako se oni
kre¢u u odnosu jedan na drugi. Prema Sajteru (2017), za razliku od varijance koja prikazuje

oscilacije jedne varijable, kovarijanca prikazuje koliko se dvije varijable mijenjaju medusobno:

Y(Ry — R (Rp —Rp)
n—1

(6)

Covyp =

gdje je (Ra-Ra) odstupanje prinosa dionice A od o&ekivanog prinosa, (Re-Rs) odstupanje
prinosa dionice B od o¢ekivanog prinosa, n-1 broj moguénosti umanjen za jedan ukoliko se
izraCun radi na uzorku iz populacije. Prema Orsagu (2011) kovarijanca prinosa istih

vrijednosnica jednaka je varijanci.
B. Koeficijenta korelacije (p)

Bodie, Kane 1 Marcus (2006) navode kako se kovarijanca sama po sebi teSko interpretira pa se
za bolju interpretaciju dobivenih rezultata racuna koeficijent korelacije (p). Orsag (2011)
navodi kako je koeficijent korelacije relativna mjera uskladenosti ili neuskladenosti
medusobnog kretanja dviju varijabli, koja prikazuje odnos izmedu kovarijance dvaju dionica i

umnoska standardnih devijacija tih dionica:

cov(ry, Tp)
Pap=—""— (7)
AB 0r40rB

gdje je cov (ra, rs) kovarijanca dionica A i B, ora standardna devijacija dionice A i o
standardna devijacija dionice B.

Prema Orsagu (2011) koeficijent korelacije pokazuje odnos kretanja izmedu dva prinosa na
dionice. Oni se kre¢u u rasponu od -1 do +1, $to znaci da kada se odredi koeficijent korelacije,
moze Se prosudivati o redukciji rizika. SavrSeno negativna korelacija oznacava suprotno
kretanje prinosa dviju imovina i poprima vrijednost -1. U ovom slu¢aju rizik je moguce

ekstremno reducirati. Obrnuto od toga je savrSeno pozitivna korelacija s vrijedno$¢u +1.



Ukoliko je takav koeficijent korelacije izmedu prinosa na dvije dionice, rizik je nemoguce
reducirati, pa se stoga u takvim situacijama ne moze govoriti o efikasnim portfeljima.
Korelacija 0 oznaCava nepostojanje ikakve veze izmedu prinosa dviju imovina, ali ona
omoguéuje reduciranje rizika. Sto se prinosi vise priblizavaju negativnoj savrienoj korelaciji,
mogucénost redukcije rizika se povecava. Ukoliko postoji pozitivna korelacija i jedna dionica
ostvari porast ili pad prinosa, ostvarit ¢e ga i druga. UKoliko postoji negativna korelacija i jedna

dionica ostvari porast ili pad prinosa, druga dionica ¢e reagirati sasvim suprotno.

Kako bi trebali izgledati odnosi prinosa i rizika portfelja uz odreden koeficijent korelacije

prikazano je na Slici 4.

Slika 4. Tlustracija mogucih odnosa prinosa i rizika portfelja s odredenim koeficijentima

korelacije

20 2 20

15 // 15 7 15 ?—4
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5 5 5

0 T T T T 1 0 T T T T } 0 T T T T 1

0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25

Rizik Rizik Rizik

Izvor: izrada autora prema Orsag (2011:429).

Ukoliko unesemo ocekivane prinose i standardne devijacije te dobijemo ravnu liniju na

grafikonu, rizik je nemoguce reducirati. Situacija je suprotna ukoliko je ta krivulja zaobljena.

Vazno je spomenuti jo§ jedan bitan pojam - mjerenje trzi$nog rizika. Prema Karaci¢u i Bestvini
Bukvi¢ (2014) beta koeficijent je najéesce koriStena mjera sustavnog rizika. Beta koeficijent
se izracunava kao odnos kovarijance prinosa jedne vrijednosnice u odnosu na varijancu
cjelokupnog trzista (Bestvina Bukvi¢, Kantor i Bukvi¢ Buljubasi¢, 2009). Kako se sistematski
rizik ne moZe ocijeniti preko samo jednog ¢imbenika, kod ovakvih izrauna koriste se trzi$ni
indeksi. U ovom slucaju to je CROBEX. Prema Orsagu (2011) ako je beta koeficijent veéi od
1, prinos dionice ¢e se mijenjati brze od prinosa cjelokupnog trzista, a ako je manji od 1,
mijenjat ¢e se sporije. U slucaju da je beta koeficijent 1, to znaci da se prinosi dionica 1 trzista

krecu proporcionalno. Negativan koeficijent ukazuje na to kako se prinosi dionica krecu u
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suprotnom smjeru u odnosu na prinose trzista. Dzaja i Aljinovi¢ (2013) u svom radu navode

formulu za izracun beta koeficijenta:

_cov(kgky)

Om

(8)

d

gdje je cov (kq, km) kovarijanca prinosa dionice i trZiSta, a om je varijanca prinosa cijelog trzista.

3. Ocekivani prinos i rizik svih moguéih portfelja sastavljenih od raznih kombinacija

odabranih dionica.

,»Svaki racionalni investitor birat ¢e iskljucivo portfolije s efikasne granice jer mu oni

obecavaju najpovoljniju kombinaciju prinosa i rizika.“ (Orsag, 2011:434)

Kako je ve¢ ranije receno, efikasan portfelj postoji uvijek, osim u slucaju kada je koeficijent
korelacije 1. Orsag (2011) navodi kako postoji ona jedna kombinacija koja moZe minimizirati
rizik ulaganja u odredeni portfelj. Odgovor na pitanje koje dvije dionice ukomponirane u
portfelj daju portfelj s najnizom minimalnom devijacijom medu svim portfeljima s
minimalnim standardnim devijacijama dati ¢e se u daljnjim pojasnjenjima. Ukoliko
kombinacije dionica imaju oc¢ekivani prinos koji je nizi od prinosa koji mogu ostvariti uz
najnizi rizik, ti portfelji su neefikasni. Kako je efikasna granica sacinjena od portfelja koji
obecavaju najpovoljniju kombinaciju prinosa i rizika, ona prikazuje one kombinacije
investicija koje za odredene prinose imaju najmanje standardne devijacije odnosno najnizi rizik
ili, drugim rije¢ima, efikasna granica prikazuje one kombinacije vrijednosnica koje uz odreden
rizik imaju najvece prinose. Bodie, Kane 1 Marcus (2006) ukazuju na to kako veéinom
investitori izabiru portfelje za koje se kaze da su sjeverozapadno od portfelja s minimalnom
varijancom. Oni portfelji koji se nalaze ispod portfelja s minimalnom varijancom su nepoZzeljni
1 neefikasni jer za istu razinu rizika daju niZe prinose. Odgovor na pitanje koji ¢e portfelj s
efikasne granice pojedini investitor odabrati ipak je individualne prirode i ovisi o Zeljama

ulagaca.

Slika 5. prikazuje tre¢i korak, koji je ujedno i posljednji korak, koji je potrebno uéiniti kako

bi se dobio efikasan portfelj.
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Slika 5. Izra¢un ocekivanih prinosa i rizika mogucih portfelja

Ulazni podaci

ra s SN Cpg P aB

Ponder dionice A u portfelju s minimanom varijancom

Izvor: izrada autora

Kako se vidi na spomenutoj Slici 5., potrebno je odrediti i izracunati:
A. Pondere portfelja (w)

Prema Van Horneu i Wachowiczu (2014) ponderi su nista drugo ve¢ udjeli svake odabrane

vrijednosnice u portfelju.
B. Ocekivani prinos na portfelj (Rp)

Van Horneu i Wachowiczu (2014) definiraju o¢ekivani prinos kao ponderirani prosjek svih
o¢ekivanih prinosa svih vrijednosnica od kojih se sastoji taj portfelj. Racuna se na sljedec¢i

nacin:

m
R,= ) WR, (9)
j=1
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gdje je Rp o¢ekivana vrijednost portfelja, W;j vrijednosni udjel j-ote dionice, Rj o&ekivana

vrijednost j-ote dionice, j pojedinac¢na investicija (dionica), a m ukupan broj dionica u portfelju.
C. Rizik portfelja (o)

Nakon toga potrebno je izraCunati standardnu devijaciju svakog od tih portfelja. Bodie, Kane i
Marcus (2006) navode da se standardna devijacija prinosa portfelja ra¢una na nacin da se izvadi
korijen varijance, no s jednom velikom razlikom koja se ne Koristi u izracunu standardne
devijacije prinosa pojedine vrijednosnice. Ta razlika se odnosi na uzimanje u obzir koeficijenta

korelacije (p) pa je formula sljedeca:

0 = (Wa02)? + Wp05)? + 2(Wa0,) (Wp0p)pap  (10)

gdje je wa vrijednosni udjel dionice a, oa Standardna devijacija dionice a, wp vrijednosni udio

dionice b, oy standardna devijacija dionice b, a pap koeficijent korelacije izmedu dionice a i b.
D. Ponder dionice u portfelju s minimalnom varijancom (wamin)

Razumno je zapitati se koliko bi trebao iznositi ponder neke dionice A kako bi se dobio portfelj
s minimalnom varijancom. Drugim rije¢ima receno, koliki bi trebao biti udio dionice A u tom
portfelju kako bi se minimizirao rizik. Dodatni nacin zastite od rizika upravo je ovo odredivanje
minimalne varijance portfelja, odnosno odredivanje pondera odredene dionice u portfelju pri
kojem portfelj ima minimalnu varijancu. Razumno je i1 postaviti pitanje, ukoliko se izracuna
potrebni udio odredene dionice u portfelju, znaci li to da je taj portfelj racionalan izbor za
investitora. Odgovor na to pitanje je individualne prirode i ovisi o preferencijama ulagaca.
Poznato je kako dionica koja nudi ve¢i prinos ima 1 ve¢i rizik, pa odluka ovisi o samom
investitoru. Bodie, Kane i Marcus (2006) u svojoj knjizi navode formulu za izra¢un tog pondera

pojedine dionice u portfelju s minimalnom varijancom:

2
0"p — 0a0BPAB

2 2 _
0°4+ 0°p — 204055Pap

(11)

wy(min) =

2

gdje su 0% varijanca dionice B, oA varijanca dionice A, 64 standardna devijacija dionice A, o

standardna devijacija dionice B, a pa g koeficijent korelacije izmedu dionica A i B.

Bodie, Kane i Marcus (2006) navode kako su ulaganja u dionice najrizi¢nija ulaganja, stoga je

vrlo vazno alocirati imovinu, odnosno izgraditi portfelje od razli¢itih vrsta imovine. Neka se

13



pretpostavi da je investitor odluc¢io u svoj portfelj ukljuciti i neriziénu imovinu, npr. neki
trezorski zapis i da je bezrizi¢ni prinos na trezorski zapis 1,4 %. Pravac koji ¢e pokazati moguce
kombinacije prinosa i rizika takvih portfelja naziva se pravac alokacije kapitala (CAL, engl.
capital allocation line) i njegov nagib pokazuje odnos nagrade i varijabilnosti:

R,—71
s=2r J (12)
Op
gdje je S nagib pravca CAL, R p ocekivani prinos portfelja, rf bezrizi¢na stopa i op rizik

portfelja.

Bodie, Kane i Marcus (2006) govore da odabir CAL-a ovisi prvenstveno o investitorovu
odnosu prema riziku. Oni ulagaci koji imaju averziju prema riziku odabrat ¢e CAL koji ima
manje strm nagib 1 samim time 1 manji odnos nagrade 1 varijabilnosti. Vazno je naglasiti da
optimalni rizi¢ni portfelj ima najvece prinose po jedinici rizika, i on je ve¢inom odabir ulagaca
koji nisu konzervativni po pitanju rizika. Koji ¢e portfelj odabrati i kako ¢e alocirati sredstva u

rizi¢nu 1 nerizi¢nu imovinu, takoder ovisi o preferencijama samog ulagaca.
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4. TRZISTE KAPITALA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Kako je ve¢ ranije receno, optimizacija portfelja odabranih dionica Zagrebacke burze izvrsit ¢e
se uz pomoc¢ portfolio analize u skladu s postavkama teorije Harryja Markowitza (1952). Prvo
¢e se dati osnovni pregled trzista kapitala u Republici Hrvatskoj i odabranih dionica za analizu
te zatim krenuti u izradu postupka optimizacije portfelja uz pomo¢ programa Microsoft Excel.
U nastavku rada u slikama ¢e biti prikazan nacin kako se provodio izra¢un. Prema Dabicu i
Penavinu (2009), trziste kapitala se moze promatrati kao portfolio svih vrijednosnih papira koji
na njemu kotiraju, stoga ne iznenaduje Cinjenica kako je ono puno specifi¢nije od ostalih trzista.
Nepobitno je, da ono Sto ga €ini toliko razliCitim od ostalih trzista, definitivno je trgovanje
vrijednosnicama. Vrijednosni papiri su karakteristi¢ni po svojoj visokoj volatilnosti u kretanju
cijena, pa paralelno s time utjeCu na poveéanu neizvjesnost investitora prilikom trgovanja na

takvom trzistu.
Alajbeg i Bubas (2001) navode kako postoji vise podjela trzista kapitala. Ono moze biti:

1. Primarno (emisijsko trziste) gdje se vrijednosnice prodaju po prvi puta i sekundarno
(transakcijsko trziste) gdje investitori preprodaju vrijednosnice

2. Trziste vlasnickih vrijednosnica (dionica) i duznickih vrijednosnica (obveznica)

3. Nacionalno (domace) i medunarodno trziSte kapitala

4. Neorganizirano (sivo trziSte) 1 organizirano (burze i OTC trzista)

U ovom radu detaljno ¢e se obraditi nacionalno organizirano sekundarno trziste kapitala.

Odnosno, nacionalno organizirano sekundarno trziste vlasni¢kih vrijednosnica.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2019) u svojoj brosuri navodi sudionike trzista

kapitala:

¢ ulagatelji u financijske instrumente,

e izdavatelji vrijednosnih papira i ostalih financijskih instrumenata,

e posrednici (kreditne institucije, investicijska drustva...),

e SrediSnje klirinSko depozitarno druStvo d.d. (SKDD),

e Zagrebacka burza d.d. Zagreb (engl. Zagreb Stock Exchange, ZSE).

Kako navodi Jaksi¢ (2007), trziste kapitala u Republici Hrvatskoj jedno duze razdoblje od svog

osnivanja bilo je poprilicno nerazvijeno i na njemu se rijetko provodila portfolio analiza. Stoga
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se rijetko nalaze slucajevi takve analize na domacem trziStu kapitala. Situacija se bitno
promijenila 25. srpnja 2002. godine kada je donesen Zakon o trziStu vrijednosnih papira. Tim
Zakonom su dionicka drustva ,,prisiljena“ izi¢i na burzu ¢ime se osiguralo povecanje ponude
vrijednosnih papira pa samim time i1 ulazak snaznijih investitora. Bendekovi¢ (2000)
objasnjava kako su 90-te godine Hrvatskoj donijele trzisno vrednovanje poslovnih pohvata, ali
su tada pojmovi rizika i povrata jo§ uvijek bili nepoznanica u hrvatskom gospodarstvu. Stoga

ne iznenaduje Cinjenica rijetkog provodenja portfolio analize.

Altaras Penda (2019) istice kako je Zagrebacka burza jedino domace uredeno trziste kapitala.
Ona je suma ocekivanja svih prethodno navedenih sudionika trzista kapitala, bili oni pozitivni
ili negativni. Prema njemu povijesne cijene svakog vrijednosnog papira govore o samom
vrijednosnom papiru, investitorima koji s njim trguju i naravno o samom trzistu na kojem se s
njim trguje. S druge strane, po njemu, burzovni indeksi postaju pokazatelji Sireg sentimenta

trzista. Zagrebacka burza (2022) upravlja trgovanjem na uredenom trzistu ¢iji su segmenti:

e vodece trziSte kao najzahtjevniji trzisni segment koje pred izdavatelje stavlja mnogo
vece zahtjeve od preostala dva segmenta,
e sluzbeno trziste i

e redovito trziste.

Zagrebacka burza (2022) na svojoj sluzbenoj stranici istice kako neformalno postoji od 15.
lipnja 1907. godine, tada u sklopu Trgovacke komore pod nazivom ,,Sekcija za promet
efektima i robom*. Burza je djelovala do 1911. godine dok njen rad nije zaustavila tada
vladajuca koalicija. Tijekom 1917. godine opet otvorila svoja vrata pod imenom Zagrebacka
burza za robu i vrednote. Iza toga je slijedio niz uspjesnih godina za Zagrebacku burzu, unato¢
njenom ponovnom zatvaranju 1945. godine. Kao $pekulantska ustanova nije bila pozeljna u
tadaSnjem drustvu, te je njen arhiv u veéini bio unisten. Od 1991. godine Zagrebacka burza
aktivno djeluje pod nazivom Zagrebacko trziste kapitala (ZTK). I1zgled burze u proslosti i neki

znacajni dogadaji prikazani su na Slici 6.
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Slika 6. Povijest Zagrebacke burze
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Izvor: izrada autora na temelju podataka sa Zagrebacke burze (2022)

Kako pokazuje Slika 6., devedesetih godina na burzu se uvrstavaju prvi vrijednosni papiri,
objavljuju javne drazbe i obavljaju prve transakcije. Iako se tada moglo trgovati samo jednim
papirom u odredenom trenutku 1 to fizi€kom prisutnos¢u brokera, Zagrebacka burza bila je prva
u Europi koja je imala vlastite sluzbene internetske stranice. Do 1997. godine burza je imala
51 ¢lana. Prvi dionicki indeks burze CROBEX (engl. Croatian Bourse Equity Indeks) nastao
je 1. rujna 1997. godine i od tada njegova vrijednost samo raste. Ista stvar je bila i sa
vrijednos¢u dionica. Promet dionicama 2003. godine bio je veéi za 75 % u usporedbi s
prethodnom godinom, sljedece godine promet dionicama porastao je za 80,6 %, dvije godine
iza toga dosegao je ukupni promet dionicama za prethodnih pet godina. CROBEX takoder raste
svih tih godina. To razdoblje prosperiteta trajalo je od 2004. pa sve do 2008. godine, odnosno
do velike financijske krize. Za to vrijeme, tocnije 2006. godine, burza se spaja s Varazdinskim
trziStem vrijednosnica. Nakon te velike krize burza se pocela oporavljati tek 2010. godine.

Prema Zagrebackoj burzi (2022), u vlasnickoj strukturi Zagrebacke burze na dan 30. prosinca
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2022. godine, zabiljezeno je 199 dionicara, pravnih i fizickih osoba. Vlasnic¢ka struktura se
¢esto mijenja. U 2022. godini u vlasni¢koj strukturi Zagrebacke burze d.d. zabiljezeno je od
187 do 203 dioni¢ara, ovisno o promatranom mjesecu. Slika 7. prikazuje najveée postotne

udjele dionicara u temeljnom kapitalu burze za prosinac 2022. godine.

Slika 7. Vlasnicka struktura Zagrebacke burze

. "
- RAIFF
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Izvor: izrada autora prema Zagrebackoj burzi (2022)

Najveci udio u temeljnom kapitalu Zagrebacke burze imaju pravne osobe kao $to su FINA,
Privredna banka d.d., Zagrebacka banka d.d., Addiko banka d.d. i ostali. Prema Dabicu i
Penavinu (2009) vlasnic¢ka struktura se itekako promijenila u odnosu na 1991. godinu kada su
vlasnici Zagrebacke burze bile samo pravne osobe i t0 25 banaka i 2 osiguravajuce kuce.
Promet na Zagrebackoj burzi u prosincu 2022. godine, prema Zagrebackoj burzi (2022),
iznosio je 2,95 milijardi kuna, a najveci dio tog prometa ¢ini promet dionicama. Slika 8.

prikazuje njihov udio u ukupnom prometu.
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Slika 8. Ukupni promet na Zagrebackoj burzi u prosincu 2022

Ukupan promet Zagrebacke burze

m DIONICE mOBVEZNICE mETF-ovi

Izvor: izrada autora prema Zagrebackoj burzi (2022)

Promet dionicama tijekom 2022. godine iznosio je 1,71 milijardu kuna i ¢inio 89 % ukupne

trgovine unutar knjige ponuda na Zagrebackoj burzi. U to vrijeme na Zagrebackoj burzi

uvrstene su 92 dionice, 43 dionice sa porastom cijena, 44 sa padom cijena i 5 dionica koje su

bile bez promjene cijene.
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5. OPTIMIZACIJA PORTFELJA ODABRANIH DIONICA
ZAGREBACKE BURZE

Za ovaj postupak optimizacije izabrano je pet dionica. Podaci preuzeti sa Zagrebacke burze su
podaci o pet poduzeca sa sjediStima na prostoru slavonskih zupanija. CROBEX ¢e se koristiti
u analizi kao nezavisna varijabla. Razdoblje promatranja je od 1. velja¢e 2017. do 1. veljace
2022. godine, odnosno obuhvaca razdoblje od pet godina. Tablica 1. prikazuje odabrane tvrtke

Cije se dionice analiziraju.

Tablica 1. Odabrane dionice za portfelj

Redni broj | Simbol Dionicko drustvo Sektorska klasifikacija
) MA —
1 DDJH PURO BAKOVIC Pravne, racunovodstvene, upravljacke, arhitektonske
' GRUPA d.d. djelatnosti i inZenjerstvo te tehnicko ispitivanje i
analiza
A—
2. KTV KUTJEVO d.d.

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo

CE -
3 SAPN SAPONIAd.d Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda
4 SNBA SLATINSKA K-
' BANKA d.d. Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja
CA -
5. Z\VCV ZVECEVO d.d. Proizvodnja prehrambenih proizvoda, pi¢a i duhanskih
proizvoda

Izvor: izrada autora na temelju podataka sa Zagrebacke burze (2022)

Duro Bakovi¢ grupa d.d. (DDJH), Kutjevo d.d. (KTJV), Saponijad.d. (SAPN), Slatinska banka
d.d. (SNBA) i Zvecevo d.d. (ZVCV) su odabrane tvrtke koje se nalaze u Slavoniji, te su
odabrane iz razli¢itih sektora djelatnosti kako bi se dobio dodatni efekt sektorske
diversifikacije.

Volumen, promet i broj transakcija odabranih dionica na Zagrebackoj burzi vidljiv je na Slici

9. u nastavku.
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Slika 9. Volumen, promet i broj transakcija odabranih dionica

VOLUMEN PROMET

KT)V ~e====SAPN ==—=SNBA KTJV e SAPN e SNBA ZvVev

6.000.000 6 .000
5.000.000 50.000.000
4.000.000 40.000.000
3.000.000 30.000.000
2.000.000 20.000.000

1.000.000 10.000.000
_
0 - 0
2018. 2019. 2021. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

SAPN| 11.850 4.704 | 48712 46.972 25.780 | 20.932 ||| SAPN| 3.833.260 | 1.188.322 | 13.574.628 | 12.853.865 |17.277.856 | 18.480.425

SNBA| 17.509 9.804 45.688 12.707 9.825 76.733 ||| SNBA| 866.268 305.465 2.002.065 565.861 428.002 | 3.307.938

BROJ TRANSAKCUA

KTJV e SAPN  emme SNBA

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

SAPN 730 261 1.887 | 1.548 | 1.138 531

SNBA| 341 125 241 100 88 746

Izvor: izrada autora na temelju podataka sa Zagrebacke burze (2022)
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Najveci volumen izmedu odabranih dionica u promatranom razdoblju ima dionica DDJH, 1
iako on opada zadnje dvije godine, vidljivo je koliko je ve¢i u odnosu na druge dionice. S druge
strane, promet i sam broj transakcija dionice DDJH opada u odnosu na prvu promatranu
godinu, ali je i dalje poprili¢no vec¢i u odnosu na promet i broj transakcija drugih dionica. Jedini
veci promet, od dionice DDJH, ima dionica SAPN i to zadnje dvije analizirane godine.
Zagrebacka burza (2022) objavljuje godiS$nja izvje$¢a u kojima navodi top 10 dionica sa
najveéim prometom, najvecim padom cijena dionica i najve¢im rastom cijena dionica. Nijedna
od odabranih dionica, u ovih pet analiziranih godina, nije imala najve¢i promet medu deset
najvecih prometa trgovanja dionicama. U top 10 dionica s najve¢im smanjenjem cijena dionica,
Zagrebacka burza uvrStava dionicu DDJH jer joj 2019. godine cijena pada za 59,36 %, 2021.
godine za 50,12 %, te 2022. godine za 29,58 %. Dionica SNBA uvrstena je 2019. godine u top
10 dionica s najveéim rastom cijena od 88 %, a dionica SAPN 2021. godine zbog rasta cijene

za 119,63 %. Slika 10. prikazuje kretanje zadnjih cijena odabranih dionica.

Slika 10. Zadnje cijene dionica u kunama

ZADNJE CIJENE DIONICE DDJH ZADNJE CIJENE DIONICE KTIV

S —

212017 212018 212019 242020 212021 np202; 112017 21208 212019 21200 212001 21202

ZADNIE CIJENE DIONICE SAPN ZADNJE CIJENE DIONICE ZVCV ZADNJE CIIENE DIONICE SNBA

f————y—

122017 122018 122019 12200 122001 1220) 122007 122018 122019 12200 122021 122007 122018 122019 122000 12201 1220

Izvor: izrada autora na temelju podataka sa Zagrebacke burze (2022)
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Kretanje zadnjih cijena dionica u promatranom razdoblju prikazano je na navedenoj slici. Iz
nje se moze ocitati uCestalost promjene cijena za svaku odabranu dionicu. Vidljivo je da su kod
nekih dionica poput dionice DDJH tijekom promatranih pet godina cijene znacajno varirale,
dok su druge tijekom istog razdoblja biljezile neSto manje oscilacije. Upravo ove varijacije
ukazuju na razinu rizika promatranih dionica. Primjenom metodologije prikazane u poglavlju
3. ovi podaci omogucuju investitorima usporedbu medu promatranim dionicama i olakSava

odabir investicijskog portfelja.

Dabi¢ i Penavin (2009) u svom radu navode, kako sav taj porast i pad cijene vrijednosnih
papira, zahtijeva napore kako bi se formirao efikasan sustav koji ¢e informirati sve sudionike
trziSta kapitala kada je pravo vrijeme za njihovu transakciju. Osnovni pokazatelji, koji ukazuju
na stanje trzista kapitala, su trzi$ni indeksi. Indeks predstavlja varijacije u kretanju trzista, a
izvodi se iz odredenog broja vodeéih dionica koje Cine sastavni dio tog indeksa. Prema
Zagrebackoj burzi (2022) u sastav CROBEX-a ulazi najmanje 15 a najvise 25 dionica. Kako
je vec prije re€eno, utemeljen je 2007. godine, a njegova pocetna vrijednost iznosila je 1.000,00
bodova. U sastavu CROBEX-a, od odabranih dionica, jedino se nalazi dionica Kutjeva d.d.

Slika 11. prikazuje kretanje burzovnog indeksa CROBEX za vrijeme promatranog razdoblja.

Slika 11. Kretanje burzovnog indeksa CROBEX
Kretanje burzovnog indeksa CROBEX

2.500,0000

2.246,3400

2.000,0000

1.500,0000

1.364,9800
1.000,0000

500,0000

0,0000
2016. 2017. 2019. 2020. 2021. 2023.

Izvor: izrada autora na temelju podataka sa Zagrebacke burze (2022)

23



Na slici je vidljivo kako je u odabranom razdoblju indeksu CROBEX najvisa vrijednost
iznosila 2.246,34 bodova 2017. godine, a najniza 1.364,98 bodova 2020. godine. Prema
Andelinoviéu, Pavkovi¢ i Segovié (2021) pad indeksa 2020. godine uzrokovala je pandemija
COVID-19. Velik broj zemalja odabire stopirati gospodarstvo, sto je na koncu dovelo do pada

vrijednosti indeksa diljem svijeta.

5.1. Izracun ocekivanih prinosa i rizika dionica

Kako je ve¢ navedeno, postupak optimizacije provodi se kroz nekoliko koraka. Prvi korak
obuhvaca izraun HPR-ova, ocekivanih prinosa i standardnih devijacija odabranih dionica.
Kako bi to bilo moguce, preuzeti su sa internetskih stranica Zagrebacke burze svi povijesni
podatci o trzi$nim cijenama dionica i to za razdoblje od pet godina. Odabran je datum na koji
su se preuzeli potrebni mjese¢ni podaci 0 zadnjim cijenama dionice. Ukoliko na taj datum nije
bilo trgovanja, cijene neée biti iskazane, stoga je preuzeta cijena dionice koja je najblize u
proslosti datumu koji je odabran. Preuzeti podaci za zadnje cijene dionica i vrijednosti trziSnog

indeksa prikazani su na Slici 12.

Kako su podaci poslozeni kronoloski vidljivo je kojim dionicama opada cijena, a Cije cijene
rastu. Dionice DDJH, SNBA i ZVVCV u mnogo su nepovoljnijoj situaciji od dionica KTJV i
SAPN. S druge strane CROBEX je skoro na istom mjestu u veljaci 2022. godine kao $to je bio
i pred pet godina.
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Slika 12. Ulazni podaci

Vremensko razdoblje Cijene dionica u kunama
DDJH KTV SNBA Z\CV SAPN CROBEX
1.2.2017 49,03 35,03 57,68 83,05 435,00 2151,72
1.3.2017 46,52 32,87 62,00 80,00 384,97 2206,95
1.4.2017 38,93 30,54 58,15 71,97 325,50 1989,27
1.5.2017 41,20 31,09 44,06 50,00 267,01 1901,87
1.6.2017 35,63 28,20 38,46 22,01 245,00 1848,42
1.7.2017 34,34 30,00 31,14 44,00 264,00 1865,57
1.8.2017 32,00 34,10 32,50 36,00 250,00 1889,97
1.9.2017 28,59 44,94 38,00 35,00 260,01 1896,94
1.10.2017 33,81 40,00 34,60 35,00 265,00 1811,12
1.11.2017 31,33 40,00 31,08 34,90 285,98 1874,49
1.12.2017 19,98 25,00 31,81 43,88 250,05 1861,57
1.1.2018 19,49 36,00 34,29 45,00 260,00 1842,87
1.2.2018 16,85 33,00 28,40 45,00 270,00 1875,91
1.3.2018 16,85 34,80 32,00 40,40 266,00 1845,33
1.4.2018 15,90 34,80 32,00 45,00 264,00 1804,97
1.5.2018 14,85 34,80 36,00 39,00 250,00 1809,60
1.6.2018 15,90 34,60 34,00 45,00 240,00 1846,38
1.7.2018 16,70 34,60 30,00 45,00 212,00 1816,49
1.8.2018 16,35 31,00 28,20 42,00 250,00 1811,04
1.9.2018 16,30 32,80 29,00 42,00 236,00 1822,24
1.10.2018 16,20 32,80 24,00 42,00 250,00 1781,36
1.11.2018 15,50 32,80 25,00 42,00 232,00 1779,13
1.12.2018 12,95 30,00 25,00 42,00 240,00 1729,38
1.1.2019 12,50 30,00 25,00 42,00 260,00 1748,81
1.2.2019 12,90 25,20 19,20 42,00 250,00 1760,03
1.3.2019 11,75 29,40 21,00 34,40 240,00 1792,79
1.4.2019 10,00 29,00 40,00 29,00 230,00 1789,26
1.5.2019 9,60 29,00 34,00 29,00 224,00 1837,98
1.6.2019 9,98 28,80 41,20 29,00 200,00 1851,20
1.7.2019 9,40 27,60 42,80 29,00 208,00 1883,94
1.8.2019 9,00 27,60 44,60 29,00 216,00 1911,40
1.9.2019 8,52 25,00 41,00 35,00 210,00 1873,36
1.10.2019 7,12 29,00 48,00 34,40 226,00 1953,77
1.11.2019 4,97 29,00 50,50 41,40 334,00 1991,98
1.12.2019 5,30 28,60 49,00 38,80 318,00 1995,61
1.1.2020 5,08 29,00 47,00 34,00 290,00 2017,43
1.2.2020 4,75 29,00 46,60 31,00 340,00 2041,52
1.3.2020 3,60 28,00 43,00 28,00 292,00 1863,40
1.4.2020 2,63 27,00 34,40 18,00 222,00 1471,92
1.5.2020 2,37 29,00 38,40 18,00 228,00 1544,30
1.6.2020 2,65 28,00 50,00 19,00 262,00 1636,51
1.7.2020 2,92 29,00 55,00 19,00 242,00 1614,97
1.8.2020 1,80 29,00 58,00 23,40 264,00 1573,77
1.9.2020 4,05 29,00 56,50 19,60 300,00 1625,92
1.10.2020 4,51 26,20 50,00 22,00 292,00 1608,30
1.11.2020 4,07 29,00 41,60 22,00 320,00 1574,68
1.12.2020 4,25 29,00 39,00 19,90 360,00 1715,22
1.1.2021 4,27 35,00 43,00 24,80 428,00 1739,29
1.2.2021 4,30 36,40 40,20 24,60 440,00 1793,10
1.3.2021 4,50 36,40 42,00 24,80 494,00 1829,88
1.4.2021 4,20 33,80 47,00 24,00 550,00 1876,58
1.5.2021 4,19 39,40 44,00 20,20 635,00 1893,51
1.6.2021 3,50 36,80 42,20 22,00 570,00 1944,66
1.7.2021 3,01 39,20 42,20 22,00 595,00 1971,32
1.8.2021 3,30 42,00 45,00 49,00 650,00 1948,31
1.9.2021 3,27 42,00 48,00 45,00 700,00 1967,92
1.10.2021 4,09 43,80 40,20 43,00 795,00 2024,03
1.11.2021 4,11 49,40 42,20 43,00 830,00 2032,51
1.12.2021 4,00 49,40 42,00 30,00 750,00 1991,57
1.1.2022 2,13 49,40 41,20 30,00 940,00 2079,35
1.2.2022 3,20 49,20 44,00 30,00 920,00 2145,45

Izvor: izrada autora prema podacima preuzetim sa Zagrebacke burze (2022)
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Kako prikazuje navedena slika, preuzeti su podaci o zadnjim cijenama odabranih dionica,
svakog prvog u mjesecu, za razdoblje od 5 godina kao i vrijednosti trziSnog indeksa. Podaci o

zadnjim cijenama prikazuju cijene dionica na trzistu kapitala.
Izra¢uni u Excelu dani su u nastavku:
A. Izracun HPR-ova

Umjesto da se rauna svaka mjese¢na promjena prema formuli (1), izraunat je HPR za prvo
obracunsko razdoblje, te je formula provucena kroz cijeli stupac. Isto je napravljeno i kod
ostalih dionica. Od pet odabranih dionica, za odabrano razdoblje, jedino je Kutjevo d.d.
ispla¢ivalo dividende, i to 9. kolovoza 2018. godine u iznosu od 0,90 kuna te 6. prosinca 2019.

godine u iznosu od 0,38 kuna. Dividende su ukljucene u izracun.

B. Izracun ocekivanog prinosa

Nakon $to su izra¢unati mjese¢ni HPR-ovi, potrebno je izracunati njihov prosjek, odnosno
aritmeticku sredinu prema formuli (2). Kako se ne bi zbrajali prinosi svih razdoblja i dijelili s
ukupnim brojem razdoblja, koristio se jednostavniji na¢in izracuna ocekivanog prinosa Uz
pomoc¢ funkcije AVERAGE.

C. Izracun varijance

Zbog slozenosti formule (3) i takoder prevelikog obujma racunanja, koristila se funkcija
VAR.S. i to iz razloga $to je osnovni skup koji predstavljaju cijene dionica sam po sebi jako
velik za analizu a u procesu se koristi samo dio tog osnovnog skupa, tj. samo dio svih tih

postojecih cijena odnosno uzorak od 61 podatka (vremenskog razdoblja).
D. Izracun standardne devijacije

Kako se ne bi koristila formula (4) ili formula (5), koristi se funkcija STDEV.S, iz istih razloga

kao 1 prethodno objasnjena funkcija VAR.S.

Prikaz rezultata svih opisanih izra¢una moze se vidjeti na Slici 13.
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Slika 13. Kompletirani podaci za dionice i CROBEX

Vremensko razdoblje Cijene dionica u kunama Prinos dionice u %

DDJH KTV SNBA ZVCV SAPN | CROBEX |DDJH KTJV_ SNBA ZVCV SAPN CROBE|

1.2.2017 49,03 35,03 57,68 83,05 435,00 2151,72
1.3.2017 46,52 32,87 62,00 80,00 384,97|  2206,95) -512| -617| 7,49 -367 -11,50] 2,57,
1.4.2017 38,93 30,54 58,15 71,97 325,50 198927 -16,32| -7,09] -6,21] -10,04 -15,45] -9,86
15.2017 41,20 31,09 44,06 50,00 267,01) 1901,87 583 1,80] -24,23] -30,53 -17,97] -4,39
1.6.2017 35,63 28,20 38,46 22,01 245,00] 1848,42 -13,52| -9,30| -12,71| -55,98 -8,24| -2,81
1.7.2017 34,34 30,00 31,14 44,00 264,00] 186557 -3,62|  6,38] -19,03] 99,91 7,76] 093
1.8.2017 32,00 34,10 32,50 36,00 250,00] 1889,97 -6,81| 13,67 4,37| -18,18 -530] 131
1.9.2017 28,59 44,94 38,00 35,00 260,01) 1896,94 -10,66) 31,79| 16,92| -2,78 4,000 037
1.10.2017 3381 40,00 34,60 35,00 265,00] 181112 18,26] -10,99| -8,95 0,00 1,92 -452
1.11.2017 31,33 40,00 31,08 34,90 285,98 1874,49 -7,34] 0,00] -10,17| -0,29 7,92 350
1.12.2017 19,98 25,00 31,81 43,88 250,05 186157 -36,23| -37,50] 2,35| 2573 -12,56] -0,69)
1.1.2018 19,49 36,00 34,29 45,00 260,00] 184287 -2,45] 44,000 7,80 255 3,98 -1,00
1.2.2018 16,85 33,00 28,40 45,00 270,00] 187591 -13,55| -8,33| -17,18] 0,00 385 179
1.3.2018 16,85 34,80 32,00 40,40 266,00] 1845,33 0,00{ 545| 12,68 -10,22 -1,48] -1,63
1.4.2018 15,90 34,80 32,00 45,00 264,00] 1804,97 -564/ 0,00 0,00 11,39 -0,75 -2,19
15.2018 14,85 34,80 36,00 39,00 250,00]  1809,60 -6,60[ 0,00] 12,50 -13,33 -5,30[ 0,26
1.6.2018 15,90 34,60 34,00 45,00 240,00] 1846,38 7,07 -057] -556| 1538 -4,000 2,03
1.7.2018 16,70 34,60 30,00 45,00 212,00] 1816,49 503 0,00] -11,76) 0,00 -11,67] -1,62
1.8.2018 16,35 31,00 28,20 42,00 250,00] 1811,04 -2,10[ -7,80] -6,00] -6,67 17,92| -0,30
1.9.2018 16,30 32,80 29,00 42,00 236,00] 1822,24 -0,31] 581 2,84 0,00 -5,60] 0,62
1.10.2018 16,20 32,80 24,00 42,00 250,00] 1781,36 -0,61] 0,00{ -17,24] 0,00, 593 -224
1.11.2018 15,50 32,80 25,00 42,00 232,000 1779,13 -4,32 0,00 417] 0,00 -7,20[ -0,13
1.12.2018 12,95 30,00 25,00 42,00 240,00] 1729,38 -16,45| -854| 0,00 0,00 345 -2,80
1.1.2019 12,50 30,00 25,00 42,00 260,00] 174881 -3,47|  0,00[ 0,00 0,00 833 112
1.2.2019 12,90 25,20 19,20 42,00 250,00] 1760,03 3,20] -16,00] -23,20, 0,00 -3,85 0,64
1.3.2019 11,75 29,40 21,00 34,40 240,00] 1792,79 -891| 16,67 9,38] -18,10, -4,000 1,86
1.4.2019 10,00 29,00 40,00 29,00 230,00] 1789,26 -14,89] -1,36| 90,48 -15,70 -4,17]  -0,20
15.2019 9,60 29,00 34,00 29,00 224,00] 1837,98 -4,00{  0,00{ -15,00[ 0,00 =261 272
1.6.2019 9,98 28,80 41,20 29,00 200,00] 1851,20 396 -069 21,18 0,00 -10,71) 0,72
1.7.2019 9,40 27,60 42,80 29,00 208,00] 1883,94 -581] -4,17| 3,88 0,00 4,000 177
1.8.2019 9,00 27,60 44,60 29,00 216,00] 191140 -4,26] 0,00[ 421 0,00 385 146
1.9.2019 8,52 25,00 41,00 35,00 210,00] 1873,36 -5,33] -942| -8,07| 20,69 -2,78]  -1,99
1.10.2019 7,12 29,00 48,00 34,40 226,00] 195377 -16,43] 16,00 17,07 -171 7,62 429
1.11.2019 4,97 29,00 50,50 41,40 334,000 1991,98] -30,20, 0,00 521 20,35 47,79] 1,96
1.12.2019 5,30 28,60 49,00 38,80 318,00] 1995,61 6,64 -007] -297| -628 -4,79] 018
1.1.2020 5,08 29,00 47,00 34,00 290,00] 201743 -4,15  140] -4,08 -12,37 -8,81] 1,09
1.2.2020 4,75 29,00 46,60 31,00 340,00] 2041,52 -6,50[ 0,00 -0,85 -882 17,24 119
1.3.2020 3,60 28,00 43,00 28,00 292,00] 1863,40 -2421) -345| -7,73] -9,68 -14,12| -8,72
1.4.2020 2,63 27,00 34,40 18,00 222,00] 1471,92 -26,94) -357| -20,00{ -3571 -23,97| -21,01
1.5.2020 2,37 29,00 38,40 18,00 228,00] 1544,30 -9,89] 741] 11,63 0,00 2,70 492
1.6.2020 2,65 28,00 50,00 19,00 262,00] 1636,51 11,81] -345 3021 5,556 1491 597
1.7.2020 2,92 29,00 55,00 19,00 242,00] 1614,97 10,19] 3,57| 10,00[ 0,00 7,63 -1,32
1.8.2020 1,80 29,00 58,00 23,40 264,000 157377 -38,36) 0,00 545 2316 9,09 -255
1.9.2020 4,05 29,00 56,50 19,60 300,00] 1625,92 125,000 0,00 -259| -16,24 1364 331
1.10.2020 4,51 26,20 50,00 22,00 292,00]  1608,30 11,36] -9,66| -11,50] 12,24 -2,67| -1,08
1.11.2020 4,07 29,00 41,60 22,00 320,00] 1574,68] -9,76] 10,69| -16,80] 0,00, 9,59 -2,09
1.12.2020 4,25 29,00 39,00 19,90 360,00] 1715,22 442| 000 -625 -9,55 12,50 8,92
1.1.2021 4,27 35,00 43,00 24,80 428,000  1739,29 0,47| 20,69 10,26 24,62 18,89 1,40
1.2.2021 4,30 36,40 40,20 24,60 440,00]  1793,10] 0,70{ 400, -651] -081 2,80 3,09
1.3.2021 4,50 36,40 42,00 24,80 494,00] 1829,88] 465 000 448 081 12,27 2,05
1.4.2021 4,20 33,80 47,00 24,00 550,00] 1876,58 -6,67| -7,14] 11,90, -323 11,34 255
15.2021 4,19 39,40 44,00 20,20 635,00] 1893,51 -0,24| 16,57| -6,38] -15,83 1545 0,90
1.6.2021 3,50 36,80 42,20 22,00 570,00] 1944,66 -16,47) -6,60 -4,09] 891 -10,24) 2,70
1.7.2021 3,01 39,20 42,20 22,00 595,00] 1971,32 -14,000 652| 0,00 0,00 439 137
1.8.2021 3,30 42,00 45,00 49,00 650,00] 194831 9,63 714 6,64] 122,73 924 -117
1.9.2021 3,27 42,00 48,00 45,00 700,00] 1967,92 -091| 000 6,67 -816 7,69 101
1.10.2021 4,09 43,80 40,20 43,00 795,00]  2024,03 2508| 4,29] -16,25| -4,44 1357 2,85
1.11.2021 411 49,40 42,20 43,00 830,00] 2032,51 049| 12,79] 4,98 0,00 4,40 042
1.12.2021 4,00 49,40 42,00 30,00 750,00] 199157 -2,68/ 0,00] -047| -30,23 -9,64] -2,01
1.1.2022 2,13 49,40 41,20 30,00 940,00]  2079,35 -46,75 0,00 -1,90[ 0,00 2533 4,41
1.2.2022 3,20 49,20 44,00 30,00 920,00] 214545 50,23| -040 6,80 0,00 -2,13] 318
Prosjeéni prinos -2,47 1,24 0,63 0,76 1,90, 0,09
Varijanca 497,22| 124,65| 266,05| 626,58 139,58| 17,01
Standardna devijacija 22,30 11,16| 16,31| 25,03 11,81 4,12

lzvor: izrada autora
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Slika prikazuje izratunate HPR-ove za sva vremenska razdoblja, postotne promjene dionickog

indeksa CROBEX, ocekivane prinose, varijance i1 standardne devijacije za svaku dionicu i

dionic¢ki indeks.

Prema dobivenim podacima, odabrane dionice rangirane su na Slici 14. prema visini

standardne devijacije.

Slika 14. Rizi¢nost pojedinih dionica

DIONICA

STANDARDNA
DEVIUACIA

OCEKIVANI
PRINOS

ZNCV

25,03

0,76

DDJH

22,3

-2,47

SNBA

16,31

0,63

SAPN

11,81

19

KTJV

11,16

Rizik Ocekivani prinos

1,24

Izvor: izrada autora
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Kada se analiziraju dobiveni podatci vidljivo je da su najrizi¢nije dionice izmedu promatranih
poduzeca Puro Dakovi¢ Grupa d.d. i Zvecevo d.d. Puro Pakovi¢ d.d. ima najvecu standardnu
devijaciju. Realno bi bilo ocekivati da zbog toga daje i vece prinose. No, to u ovom slucaju nije
tako. Prosjecni prinos je negativan $to nikako nije pozeljno. Kada se pogleda standardne
devijacije ostalih poduzeca, vidljivo je kako je najmanje rizi¢na dionica poduzec¢a Kutjevo d.d.
koje ima standardnu devijaciju 11,16 % 1 o€ekivani prinos od 1,24 %. Odmah iza Kutjeva d.d.,

poduzece sa sliénom standardnom devijacijom no vi§im prosjec¢nim prinosom je Saponia d.d.

5.2. Korelacija medu prinosima

Izracuni matrice kovarijanci prinosa i matrice koeficijenata korelacije prikazani su na slikama

u nastavku:
A. Izracun matrice kovarijanci prinosa

Izra¢un matrice kovarijanci prinosa na temelju uzorka obavlja se uz pomo¢ formule (6), dok
laksi nac¢in izracuna tog prosjeka umnoska odstupanja omogucava funkcije COVARIANCE.S.

Izracun je prikazan na Slici 15.

Slika 15. Izra¢un matrice kovarijanci prinosa na temelju uzorka

Dgy - Jr | =COVARIANCE.S{16:165;16:165)

B C D : F G H

VeV SAPN CROBEX

89 DDIH
%0 KTV 18,18859899
91 SNBA 211387524 33,20786248
) ey 1466140191 8,61679238| -4,31497792
9 SAPN 12,6926611| 29,80836915| 16,12369548| 83,11945083
%4 CROBEX @) 6,463242207| 15,08626684| 15,43085164| 24,80832522
% SN’

Izvor: izrada autora
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Navedene velicine je tesko interpretirati pa se ne¢e komentirati dobiveni rezultati. Ovi izracuni
¢e biti potrebni za izra¢un beta koeficijenta. Vazno je ukazati na to kako dijagonala matrice
kovarijanci prikazana narancastom bojom zapravo pokazuje varijance HPR-ova.

B. Izra¢un matrice koeficijenta korelacije

Umjesto formule (7), za laksi izracun matrice koeficijenata korelacije koristi se funkcija

CORREL u koju se unose mjesec¢ni prinosi, kako je i vidljivo na Slici 16.

Slika 16. Matrica koeficijenata korelacije prinosa

098 v Jr' =CORREL{I6:165;16:165)

B C D E F G H

ODIH KTIV SNBA VeV SAPN CROBEX

%8 DOIH
9 KTIV 0,073059459
100 SNBA -0,058119441|  0,182353099
101 ey -0,026267067|  0,030832722( -0,01056841
102 SAPN 0,048180421|  0,225988466| 0,083671492| 0,281066863
103 CROBEX 0,228889013|  0,14034433( 0,237605433| 0,159134151| 0,51092279

ana

Izvor: izrada autora

Koeficijent korelacije prikazuje odnos izmedu kovarijance dvaju dionica i umnoska
standardnih devijacija tih dionica, stoga je koeficijent korelacije izmedu dvije iste dionice
uvijek 1. Kako je ranije receno, kada se objasnjavao koeficijent korelacije, u takvoj situaciji
ne dolazi do smanjenja rizika. Negativne koeficijente korelacije imaju prinosi dionica DDJH,

SNBA i ZVCV, ukoliko se one ukomponiraju u portfelj postoji moguénost redukcije rizika.

Matrica kovarijanci prinosa koristi se za mjerenje trziSnog rizika. Kada se pogleda Slika 15.
mogu se uociti brojevi u zadnjem retku u poljima smede boje. Upravo su te vrijednosti potrebne
kako bi se prema formuli (8) izracunao beta koeficijent dionice - kovarijanca prinosa dionice
1 trziSnog indeksa, te varijanca prinosa cijelog trzista (odnosno kovarijanca prinosa trzista sa

samim sobom). Izracun beta koeficijenta prikazan je na Slici 17.
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Slika 17. Izracun beta koeficijenata

0% - fr | =Do4f1o4
A B C D : : G H
8 o] SAPN CROBEX
8
9 18,188508%9
91 1,1387524| 3320786248
] N 1466140191 861679238) 431497792
% SAPN 125006611]  29,80836915| 1612369548
% CROBEX @) 6463242207 1598626684
0% N’

1 L

Izvor: izrada autora

Rezultati izracuna ukazuju da ¢e se prinosi dionica DDJH i SAPN vise varirati, dok ¢e se

prinosi dionica KTJV, SNBA i ZVCV manje varirati od prinosa cjelokupnog trzista.

5.3. Niz investicijskih moguénosti za investitore

U nastavku ¢e biti prikazan niz mogucnosti koje investitor ima kada kombinira odredene

dionice.

Primjer izracuna ocekivanih prinosa i rizika portfelja koji se sastoji od dionica DDJH i KTJV
prikazan je Slikom 18.
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Slika 18. Portfelj s najmanjim rizikom (standardnom devijacijom) za portfelj koji se sastoji
od dionica DDJH i KTJV

Ulazni podaci
r DDJH r KTJV o DDJH o KTJV p DDJH - KTJV
-2,47 1,24 22,30 11,16| 0,073059459
Ponderi portfelja Oc¢ekivani prinos St.devijacija
0 1 1,24 11,16
01 0,9 0,87 10,45
q 0,18183072| 0,818169278 0,56 10,26
0,2 0,8 0,50 10,27
03 0,7 0,13 10,65
04 0,6 -0,25 11,54
0,5 0,5 -0,62 12,83
0,6 0,4 -0,99 14,41
0,7 0,3 -1,36 16,20
0,8 0,2 -1,73 18,14
0,9 0,1 -2,10 20,18
1 0 -2,47 22,30
Ponder dionice DDJH u portfelju s minimanom varijancom
w DDJH 0,181830722
Minimalna standardna devijacija 10,26
Minimalna varijanca 105,2921

Izvor: izrada autora

Ulazni podaci koji su potrebni odnose se na ocekivane prinose, standardne devijacije i
koeficijent korelacije dionica odabranih za portfelj. Pretpostavlja se kako se investitor odlucuje
na ulaganje u dionice DDJH i KTJV. Ponderi su u rasponu od 0 do 1 (0, 0,1, 0,2...). Ostali
koraci obuhvacaju izracun o€ekivanog prinosa portfelja prema formuli (9), rizika portfelja uz
pomo¢ formule (10) te odredivanje pondera dionice u portfelju s minimalnom varijancom
koriste¢i formulu (11). Kada se dobije ponder dionice DDJH u portfelju s minimalnom
varijancom i unese na potrebno mjesto, moze se uociti kako je najmanji rizik portfelja tamo
gdje je udio dionice DDJH 0,18183072 odnosno 18,18 %. Tada standardna devijacija iznosi
10,26 %. Ukoliko je investitor racionalan i ima averziju prema riziku izabrati ¢e portfelj s
minimalnom standardnom devijacijom te tako umanjiti rizik koji je moguce umanjiti. Povrat
od 0,56 % je vrlo nizak uz danu razinu rizika, pa nije racionalan izbor uzevsi u obzir

alternativna manje rizi¢na ulaganja poput ulaganja u obveznice ili stedne depozite.
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U nastavku (Slika 19.) su prikazani rezultati prorac¢una ostalih devet portfelja.

Slika 19. Niz investicijskih moguénosti za razliite portfelje koji se sastoje od odabranih
dionica

Dionice DDJH i SNBA

Dionice DDJH i ZVCV

Dionice DDJH i SAPN

Ulazni podaci Ulazni podaci Ulazni podaci
DD [rsNBA 0 DDIH [osnBA  [oDOJH-sNBA| [rDDH  [ravev o DDIH [ozvev  [poDIH-2vev] [roDiH [rsapn o DDIH [osaPN o DDIH- saPN
247] 063 23] 16,31 -0,058119441, 241 076 2,30 25,03] -0,026267067 241 1,90 23] 1181] 0048180421
Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija Ponderi portfelja Ocekivani prinos St devijacija
0 1 0,63 16,31 0 1 0,76 25,03 0 1 1,90 11,81
01 09 0,32 14,72 01 09, 0,43 22,58 01 09 147 10,97
0,2 08 0,01 13,54 02 08 0,11 20,40 0,2 08 1,03 10,64
03 07 030 12,89 03 07 021 1859| | 0,207524066] 0,792475934 1,00 10,64
0,356511355[  0,643488645 -048 12,79 04 06 -053 17,21 03 0,7 0,59 10,88
04 06 061 18 05 05 -086 16,54 04 06 0,15 11,66
05 05 -0,92 13,43| | 0,556087849] 0443912151 -1,04 16,43 05 05 0,28 12,87
06| 04| 123 14,54 06 04 -1,18 16,50 06 04 -0,72 14,40
07 03 -1,54 16,08 0,7 03 -1,50 17,14 0,7 03 -1,16 16,17
08 0,2 -1,85 17,95 038 0,2 -1,83 18,40 08| 02 -1,60 18,11
09 01 -2,16 20,04 09 0,1 -2,15 20,16 09 01 -2,04 20,16
1 0| 247 2230 1 0] -247 22,30 1 0 -247 22,30
Ponder dionice SNBA u portfelju s minimanom varijancom Ponder dionice ZVCV u portfelju s minimanom varijancom Ponder dionice SAPN u portfelju s minimalnom varijancom
w SNBA |0,643488645 w ZVCV 0,443912151 w SAPN 0,792475934
Minimal fardna devijaciia ‘ 12,79 |Minimal fardna devijacija | 16,43| |Minimal fardna devijacija I 10,64
Minimalha varjanca \ 163,66 varijanca | 269,99 varijanca | 1134
Ulazni podaci Ulazni podaci Ulazni podaci
KV [rneA o KTV JosNeA  [pkmiv-snea| [V [ravov o KTV Jozvev  Joknv-zvev | [rkiv [rsen KTV JosaPN— Jokmv-saeN
1,24 063 11,16] 1631] 0182353099 1,24] 076 11,16] 25,03| 0030832722 1,24 1,90 11,16] 11,81 0,225988466
Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija
0 1 0,63 16,31 0 1 0,76 25,03 0 1 1,90 11,81
01 09 0,69 14,92 01 09 081 22,59 01 09 184 10,94/
0.2 0,8] 0,75 13,63 02 08 0,85 20,22, 02 08 1,77 10,19]
03 07 081 1247 03 07 0,90 17,94 03 07 1,70 9,60
04 06 0,87 11,47 04 06 0,95 15,80 04| 06 164 9,19
05 05 093 10,69 05| 05 1,00 13,86 05 05 157 900
06 04 1,00 10417 06 04 105 1222 | 0536474489 0463525511 155 8,98)
0,7 03 1,06 9,95 0,7 03 1,09 11,00 06 04| 1,51 903
0,718018169| 0,281981831 1,07 9,94 08 02 1,14 10,37 0,7 03 1,44 9,28
08 02 112 10,05| | 0,841915211( 0,158084789 1,16 10,31 03] 02 137 9,74
0,9 01 1,18 10,47 09 0,1 1,19 10,43 09 01 131 10,38
1 0| 124 11,16 1 0 1,24 11,16/ 1 0 1,24 11,16
Ponder dionice KTJV u portfe(ju s minimalnom varijancom Ponder dionice ZVCV u portfelju s minimalnom varijancom Ponder dionice SAPN u portfelju s minimalnom varijancom
WKtV [0718018169 wavey 0158084789 wSAPN  [0,463525511
tandardna devijacija [ 9,94 |Minimal fardna devijacija ‘ 1031 [Minimal fardna devijacija ‘ 8,98)
varijanca [ 98,87] [ Minimalna varijanca ‘ 10631 [Minimalna varijanca l 80,69‘
Ulazni podaci Ulazni podaci Ulazni podaci
TNBA [ravev 0 SNBA [ozvev [osNeA-avcv| [rSNBA  [rseN 0 SNBA JosaPN_ JpSNBA-SAPN| [ravev  [rsapN o 2VCV JosaPN_— [pzvey-sapN
0,63| 0,76) 16,31| 25,03] -0,010568411 0,63‘ 1,90 16,31‘ 11,81| 0,083671492 0,76‘ 1,90 25,03| 11,81| 0,281066863
Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija Ponderi portfelja Ocekivani prinos St.devijacija
0 1 0,76 25,03 0 1 1,90 11,81 0 1 1,90 11,81
0,1 0,9] 0,75 22,57 01 09 1,78 10,89 0,09410785| 090589215 1,80 11,59
02 0,8] 0,73 20,26 02 08| 1,65 10,25 01 09 1,79 11,59
0,3 0,7, 0,72 18,14 03 0,7, 152 9,96/ 02 08 1,67 11,87
04 06 071 16,31| | 0330636198 0,669363802 148 9,94 03 0,7 1,56 12,64
05! 05 0,69 14,87 04 0,6] 139 10,03 04 06! 145 13,80
06 04 0,68 13,93 05 05 1,27 10,46 05 05 133 15,27
07 03 0,67 13,60 06 04 1,14 11,22 06 04 122 16,96
0,700013818|  0,299986182 0,67 13,60 07 03 101 12,24 07 03 110 18,83
0,8 0,2 0,66 13,93 08 02 0,388 1345 08 02 0,99 20,81
09 01 0,64 1487 09 01 076 1483 09 01 087 22,89
1 0 0,63 1631 1 0 0,63 1631 1 0 0,76 25,03
Ponder dionice SNBA u portfelju s minimalnom varijancom Ponder dionice SAPN u portfelju s minimalnom varijancom Ponder dionice ZVCV u portfelju s minimalnom varijancom
W SNBA 0,700013818 W SAPN |0,669353802 wZvev 0,09410785
TP jna devijacija | 1360| [ Minimal fardna devijacija | 9,94/ [Minimalna standardna devijacija | 11,59
varijanca | 18494| |Minimalna varijanca | 98,76/ |Minimalna varijanca | 134,26

lzvor: izrada autora
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Slika 19. prikazuje niz investicijskih moguénosti za ostale portfelje. Zutom bojom oznaéene su

minimalne standardne devijacije portfelja koji se sastoji od dviju dionica, kako bi se lakSe

uvidjelo koje kombinacije dionice daju portfelj s najnizom minimalnom standardnom

devijacijom medu svim portfeljima s minimalnim standardnim devijacijama, potrebni udjeli

dionica u portfelju i ocekivani prinosi svakog od portfelja

Dobiveni rezultati su sumarno prikazani su u Tablici 2. kako bi se moglo lakse vidjeti koji bi

portfelj mogao biti najucinkovitiji za pojedinog investitora.

Tablica 2. Sumirani podatci prema visini rizika

SAPN 0,463525511

Standardna
Udio dionica u portfelju dg\lfiig]%csi;a Oéel;igﬁ[?;l?;inos Koeficijent korelacije
portfelja

DDJH 0,55608785
ZVCV 0,44391215 1643 -1,04 -0,026267067
SNBA 0,70001382
ZVCV 0,29998618 1360 0,67 -0,010568411
DDJH 0,35651136
SNBA 0,64348864 12,79 0,48 -0,058119441
ZVCV 0,09410785
SAPN 0,90589215 11,59 180 0,281066863
DDJH 0,20752407
SAPN 0,79247593 10,64 1,00 0,048180421
KTIV 0,841915211
ZVCV 0,158084789 1031 116 0,032434154
DDJH 0,18183072
KTIV 0,818169278 1026 0,56 0,071893177
KTJV 0,718018169
SNBA 0,281981831 9,94 107 0,183665802
SNBA 0,33063620
SAPN 0,66936380 9,94 1,48 0,083671492
KTV 0,536474489

St 185 0,220881120

lzvor: izrada autora
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Neka se pretpostavi kako se investitor ovdje odlucuje uloziti u dionice KTJV i SAPN,

najpozeljniju opciju (portfelj s najmanjom standardnom devijacijom od 8,98 % koji uz to jos i

nosi relativno visoke prinose od 1,55 %). Kako je ve¢ re¢eno, prema Orsagu (2011), efikasna

granica prikazuje one kombinacije investicija koje za odredene prinose imaju najmanje

standardne devijacije odnosno najnizi rizik ili, drugim rije¢ima, efikasna granica prikazuje one

kombinacije vrijednosnica koje uz odreden rizik imaju najvece prinose. Bodie, Kane i Marcus

(2006) ukazuju na to kako veé¢inom investitori izabiru portfelje za koje se kaze da su

sjeverozapadno od portfelja s minimalnom varijancom. Kako je prikazano na Slici 20. na

sjeveru su portfelji s najve¢im oc¢ekivanim prinosima dok su na zapadu portfelji s najmanjom

standardnom devijacijom. Oni portfelji koji se nalaze ispod portfelja s minimalnom varijancom

su nepozeljni i neefikasni jer za istu razinu rizika daju nize prinose.

Slika 20. prikazuje rezultate izracuna jednog portfelja i to onog koji je sastavljen upravo od
dionica KTJV i SAPN.

Slika 20. Efikasna granica za portfelj koji se sastoji od dionica KTJV i SAPN

. Portfeljs

&.- --------- minimalnom

‘Y !arijancom

Ulazni podaci
rkTv rSAPN okTV 0 SAPN pKTIV- SAPN
14 190 11,16 1181 0225988466
Ponderi portfelja (Qcekivani prinos St.devijacija
0 1 190
01 09 184
02 08 L
03 07 1,70
04 06 1,64
05 05 157
0536474489 0463525511 155
06 04 151
07 03 144
08 02 137
09 01 13
1 0 1.4
Ponder dionice SAPN u portfelju s minimalnom varijancom
woeN  [odessnn

Minimalna standardna devijacija

|Minimalna varijanca

Izvor: izrada autora
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Izbor investitora koji je racionalan definitivno ¢e biti jedan od portfelja iznad portfelja s
minimalnom varijancom. Za koji ¢e se portfelj pojedini investitor odluciti ovisi o tome koliko
je on spreman riskirati. Kada se dobije ponder dionice SAPN u portfelju s minimalnom
varijancom moze se uociti kako je najmanji rizik portfelja tamo gdje je udio dionice SAPN
46,35 %. Svako dodatno umanjenje udjela dionice SAPN u portfelju, ili povecanje udjela

dionica KTJV, rezultirat ¢e dobivanjem neefikasnog portfelja.

Slika 21. prikazuje pravac alokacije kapitala koji stoji na raspolaganju investitoru, a koji u obzir

uzima bezrizi¢nu imovinu i optimalni rizi¢ni portfelj dviju dionica, KTJV i SAPN.

Slika 21. Optimalan rizi¢ni portfel;

Ulazni podaci
rkTv r SAPN oKV 0 SAPN PKTIV - SAPN
14 190 11,16 1181]  0,225988466
Ponderi portfelja Ocekivani prinos $t.devijacija
0 1 190
01 09 184
02 08 N
03 07 10
04 06 164
05 05 157
0536474489 0463525511 155
06 04 151
07 03 14
08 02 137
09 01 13
1 0 14
Ponder dionice SAPN u portfelju s minimalnom varijancom S .
wOAPN  |0,463525511
Minimalna standardna devijacija
Minimalna varijanca 80,69

Izvor: izrada autora

Izbor investitora koji ima averziju prema riziku definitivno ¢e biti da u svoj portfelj ukljuci
neku kombinaciju dionica KTJV i SAPN koja lezi sjeverno od kombinacije koja sadrzi 53,65
% dionica KTJV i 46,35 % dionica SAPN, a koja kod tog minimalnog rizika ima prinos od
1,55 %. S druge strane, ukoliko investitor odluéi prosiriti portfelj i nerizicnom imovinom,
odabrat ¢e kao riziéni portfelj upravo onaj gdje pravac CAL dodiruje (tangira) efikasnu granicu.
Taj portfelj ima najve¢i omjer nagrade i varijabilnosti $to znac¢i da daje najveéi prin0os po

jedinici rizika. Ovisno o sklonosti riziku, investitor odabire koliko ¢e sredstava uloziti u taj
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optimalni portfelj, a koliko u bezrizicnu imovinu. Na slici su vidljive dvije krajnosti koje
omeduju investitorov izbor ovisno o njegovoj sklonosti prema riziku. Prva je ve¢ spomenuta
tocka gdje CAL dodiruje granicu efikasnosti. Ta tocka predstavlja portfelj u kojem nista nije
ulozeno u bezrizi€nu imovinu. Druga krajnost je tocka iz koje se povlaci pravac CAL
(bezrizi¢na stopa od 1,1 % dobivena kao visSegodisnji prosjek prinosa kratkoro¢nih depozita i
kratkoro¢nih drzavnih duznic¢kih vrijednosnica), a ona predstavlja portfelj u kojem je sve
ulozeno u bezriziénu imovinu. Svaka druga tocka koja se nalazi na pravcu izmedu te dvije

krajnosti predstavlja portfelje koji u sebi imaju ukomponiran udio obje vrste imovine.
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6. RASPRAVA

Na temelju preuzetih podataka sa Zagrebacke burze izracunati su oc¢ekivani prinos, varijanca i
standardna devijacija svake dionice. 1z dobivenih podataka, vidljivih na Slici 17. koja prikazuje
kompletirane podatke za dionice, moze se uociti kako su najrizi¢nije dionice, ZVCV i DDJH,
imale znacajan pad cijena dionice kroz godine. Dionica Puro Pakovi¢ Grupe d.d. je sa cijene
od skoro 50 kuna 2017. godine pala na jedva 3 kune 2022. godine. Ista stvar se dogodila i
dionicama Zveceva d.d. koje su sa preko 80 kuna pale na oko 30 kuna kroz promatranih pet
godina. Stoga ne iznenaduje Cinjenica, kako u top 10 dionica s najve¢im padom cijena dionica,
Zagrebacka burza uvrsStava u ¢ak tri od analiziranih pet godina, dionice Puro Pakovi¢ Grupe
d.d. Takoder se moze uociti kako najveéi ocekivani prinos ima dionica Saponije d.d., a

najmanje je rizi¢na dionica Kutjeva d.d..

Legitimno je postaviti pitanje $to bi se dogodilo kada bi se kombiniralo upravo te dvije dionice
u portfelj, te koji bi udio spomenutih dionica osigurao minimalni rizik. Kada se pogleda Tablica
2. sa sumiranim podacima rangiranim prema visini rizika, vidljivo je kako se projekcije koje
su izraCunate za pojedine dionice itekako odrazavaju i na sam portfelj. Ukoliko se investitor
odluci za portfelj sa¢injen od dionica SAPN i KTJV, imat ¢e minimalnu standardnu devijaciju
koja je najniza medu svim ostalim portfeljima s minimalnom standardnom devijacijom. No, to
vrijedi samo ako u svoj portfelj uklju¢i 53,65% dionica KTJV i 46,35% dionica SAPN. S druge
strane, taj portfelj ¢e kod tog minimalnog rizika imati i relativno visok prinos od 1,55 %.
Najve¢i koeficijent korelacije ostvaruju prinosi dionica iz proizvodnih industrija i to
proizvodnje kemikalija i kemijskih proizvoda, SAPN i proizvodnje prehrambenih proizvoda,
pica i duhanskih proizvoda ZVCV (0,28), $to znaci da postoji umjerena pozitivna povezanost
izmedu prinosa tih dviju dionica. Ukoliko jedna dionica ostvari porast prinosa, u manjoj mjeri
vjerojatno ¢e ga ostvariti i druga. Slicno ¢e se dogoditi i u sluc¢aju gubitka. Ukoliko se Zeli
dodatno smanjiti rizik potrebno je kombinirati dionice s negativnom korelacijom kako bi se
reducirao rizik. U provedenom istrazivanju vidljivo je kako vrlo blage negativne koeficijente
korelacije imaju prinosi dionica DDJH, ZVCV i SNBA koje s druge strane, kombinirane u
portfelj, imaju najvisu standardnu devijaciju portfelja. Takav splet okolnosti definitivno je
uzrokovala pandemija COVID-19 kada su u jednoj godini sve dionice doZivjele pad cijena i
velike promjene u cijenama. Za koji ¢e se portfelj pojedini investitor odluditi, kako je ve¢
receno, ovisi 0 individualnoj prirodi i preferencijama samog ulagaca. Sigurno je samo da to

nece biti portfelj koji lezi ispod portfelja s minimalnom varijancom na granici efikasnosti.
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7. ZAKLJUCAK

Sveobuhvatna analiza ukazala je na niz moguc¢nosti koje investitoru daje Markowitzev model.
Kako je ranije objasnjeno, ne postoji jedan portfelj koji ¢e zadovoljiti zelje svakog investitora.
Koji ¢e portfelj odredeni investitor odabrati, prvenstveno ovisi 0 njegovoj percepciji rizika.
Dani izracuni prinosa i rizika ukazuju na niz efikasnih portfelja koji leze na efikasnoj granici.
Kako se pretpostavlja da su investitori racionalni, od njih se o¢ekuje da izaberu jedan od
portfelja koji leze sjeverozapadno od portfelja s minimalnom varijancom, u ovisnosti o tome
koliko ¢e uloziti u riziéni portfelj, a koliko u nerizicnu imovinu. Postoji samo jedna
kombinacija dviju dionica koja moZe minimizirati njihov rizik ulaganja, dok su sve druge

mogucée kombinacije dviju dionica rizi¢nije.

Svakom investitoru je cilj ostvariti najvec¢u mogucu dobit uz najmanji moguci rizik. Stoga je
cilj ovog rada bio istraziti koje dionice, od odabranih pet dionica, daju portfelj s najnizom
minimalnom standardnom devijacijom medu svim portfeljima s minimalnom standardnom
devijacijom te optimalnu kombinaciju rizika i prinosa. Projekcije izraunate za pojedine
dionice itekako se odrazavaju i na dobivene portfelje s minimalnom standardnom devijacijom.
Stoga ne iznenaduje podatak da je portfelj s najnizom minimalnom standardnom devijacijom
sa¢injen upravo od onih dionica koje su najmanje rizi¢ne, a koje zbog specifi¢nosti trzista daju

i najvise prinose medu promatranim dionicama.

Ograni¢enja u ovom radu striktno se vezu za ¢injenicu da je hrvatsko trziste kapitala jo§ uvijek
relativno mlado, nerazvijeno i slabije likvidno. Takoder, duzi period promatranja bi koristio
vecoj reprezentativnosti rezultata. Prirodan nastavak istrazivanja na ovu temu bio bi pomicanje
granica sa slavonskih Zzupanija na cjelokupnu Hrvatsku, na na¢in da se za analizu odaberu
najlikvidnije dionice koje kotiraju na Zagrebackoj burzi. Takvo prosirenje investicijskih
prilika, definitivno ¢e omoguditi formiranje efikasnih portfelja na kojima ¢e se jasnije moci

vidjeti korisnost Markowitzevog modela optimizacije portfelja.
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