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1. UVOD

1.1.  Problem istraZivanja

Londonska burza stara je 300 godina te je jedna od najstarijih burzil. Najznacajnija je
europska te jedna od najznacajnijih svjetskih burza koja pruza velike moguénosti ulaganja i
trgovanja, a ondje kotiraju dionice vise od 2.900 kompanija iz viSe od 60 zemalja diljem

svijeta. Kao takva predstavlja jednu od najstabilnijih burza na svijetu.

Trzista kapitalasklona su ¢estim promjenama, te izloZenasistemskom i nesistemskom riziku.
Sistemski rizik naziva se jo$ i trzis$ni, odnosno rizik kojeg nije moguée izbjeci u potpunosti
bez obzira na stabilnost pojedinog trzista. Nesistemski rizik za razliku od sistemskog je onaj

na kojeg je moguce utjecati razli¢itim kvalitetnim poslovnim odlukama.

2016. godina dokaz je da se i najstabilnija svjetska trzi§ta ne mogu oduprijeti utjecajima
trzi$nih rizika. Izlazak Velike Britanije iz Europske Unije na temelju referenduma doveo je do

znacajnih nestabilnosti ne samo britanskog trzista kapitala, nego i svih svjetskih trzista.

Odluka koja je donesena od strane vecine stanovnika Velike Britanije srusila je vrijednost
funte u odnosu na dolar na razinu na kojoj nije bila u zadnjih 30 godina, navedena odluka
unistila je oko dvije milijarde eura u vrijednostima dionica, a kod nekih kompanija su gubici
bili upravo drasti¢ni. Tako je promet dionicama Royal Bank of Scotland i banke Barclays na
londonskoj burzi ¢ak morao biti u jednom trenutku zaustavljen jer je gubitak premasio

maksimalnu vrijednost?.

Strucnjaci su predvidali katastrofalne ishode Brexita do te razine da se predvidala recesija.
Brexit nije imao negativan utjecaj samo na Veliku Britaniju nego i na sva svjetska, ali
primarno europska trzista. Kako bi se §to prije postigla zeljena stabilnost europske zemlje Zele

da proces izlaska Velike Britanije iz EU nastupi $to prije.

Kako bi se utvrdio utjecaj koji je Brexit imao na britansko trziste kapitala te koje su posljedice
s kojima se investitori moraju nosit u pogledu prinosa i rizika portfelja koristit ¢e se moderna

teorija portfelja.

Ihttp://www.Iseg.com/about-london-stock-exchange-group/history
http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-

financije/



http://www.lseg.com/about-london-stock-exchange-group/history
http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-financije/
http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-financije/

Moderna teorija portfelja je jedna od najpoznatijih teorija pronalaZzenja optimalnog portfelja
vrijednosnih papira ¢ije temelje postavlja Harry Max Markowitz 1952. godine.

Osnovna Markowitzeva ideja bila je naéi ravnotezu izmedu rizika i prinosa §to danas
nazivamo Model prosjek-varijanca (MV model). Tim modelom mozemo, uz pretpostavku da
imamo sve potrebne informacije, formirati portfelj koji na odredenom stupnju rizika donosi

najveéu stopu prinosa, odnosno portfelj koji za zadanu stopu prinosa ima minimalni rizik®.

Kako je prethodno utvrdeno trzista kapitala sklona su razli¢itim promjenama i izlozena su
mnogim rizicima. Prema Markowitzevom modelu rizik koji nosi portfelj moze se reducirati
diversifikacijom. Diversifikacija portfelja odnosno formiranje portfelja kombinirajuci

vrijednosnice iz razli¢itih sektora umanjit ¢e vjerojatnost nastupa gubitka.

Na moguénost diversifikacije portfelja utjecu razliCite turbulencije na trziStu. Za vrijeme
mirnih perioda na trziStu kapitala korelacija koja se javlja izmedu vrijednosnica je mala Sto
omogucava uspjesnu diversifikaciju portfelja. S druge strane turbulentnost trzista rezultirat ¢e

porastom korelacije izmedu vrijednosnica te otezati diversifikaciju portfelja®.

Markowitzev model formira se na nacin da se postavi donja granica prinosa portfelja i tada se
iz skupa mogucih portfelja izabere onaj koji ima minimalan rizik ili se postavi gornja granica

prihvatljivog rizika te se tada izabere portfelj koji uz zadani rizik nosi najveéi prinos®.

Markowitzev model koristit ¢e se u radu kako bi se utvrdio odnos prinosa i rizika portfelja
prije odluke Velike Britanije o napustanju Europske Unije, te odnos prinosa i rizika nakon

navedene odluke.

3Jeron¢i¢ M., Aljinovi¢ Z. (2011): "Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz
sektorsku podjelu kompanija", Strué¢ni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 585

4Kunovac D. (2010): " Asimetri¢ne korelacije na trzistu kapitala u Hrvatskoj", Odabrani prijevodi br.7/11,
Institut za javne financije, str. 2

5 Tomi¢-Plazibat, N., Aljinovi¢, Z., Marasovi¢, B., 2006. Matemati¢ki modeli u financijskom upravljanju. Split:
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 13



1.2. Predmet istraZivanja

Predmet ovog istrazivanja je koristenje Markowitzevog modela optimizacije portfelja u svrhu
formiranja efikasne granice na britanskom trziStu kapitala u dva promatrana razdoblja.
Razdoblju prije odluke britanskih stanovnika na nedavno odrzanom referendumu o napustanju
Europske Unije te razdoblju nakon $to je navedena odluka donesena kako bi se poblize
objasnile razli¢ite posljedice koje je takva odluka imala ne samo na britansko trziste ve¢ i na

sva svjetska trzista.

Velika Britanija znacajna je svjetska velesila te svaka velika promjena vezana za istu rezultira
znacajnim posljedicama za cijeli svijet. Objava odluke o Brexitu rezultirala je kaosom unutar
minuta. Cak ako na prvi pogled ne postoji jasna veza pojedinih kompanija s Velikom

Britanijom kao $to je to na primjer slu¢aj s njemackim BMW-om utjecaj Brexita postoji.

Uzbuna je nastala na burzama od Tokija pa do trziSta Juzne Amerike, a naravno da su prije
svega pogodene britanske i europske tvrtke. Takoder i dionice Deutsche Banka naglo gube
vrijednost, a oCito su pocele spekulacije i protiv Citavog niza drugih europskih novcarskih

institucija pa tako i protiv $panjolskih i talijanskih banaka®.

Ovim istrazivanjem zeli se kroz primjer dvije efikasne granice formirane u dva razli¢ita
razdoblja dokazati negativan utjecaj Brexita na britansko trziSte. Takoder ¢e se negativan
utjecaj Brexita na dionice s britanskog trzista dokazati racunajuéi rizik dionica s londonske
burze razliitim mjerama rizika kao $to su beta, varijanca 1 rizi€nost vrijednosti (VaR), te

teorijski prikazati posljedice s kojima se nose ostala svjetska trzista.

Shttp://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizviesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-
financije



http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-financije/
http://www.poslovnipuls.com/2016/06/28/post-brexit-neizvjesnost-neizdrziva-za-britansko-gospodarstvo-i-financije/

1.3 Hipoteze

Na temelju postavljenog problema i predmeta istrazivanja definiraju se istrazivacke hipoteze.
Postavljene hipoteze ¢e se kroz empirijski dio rada testirati s ciljem njihova prihvacanja ili

odbacivanja.

Radne hipoteze:

H1- Prinos koji portfelj nosi investitoru uz zadanu stopu rizika znacajno opada nakon

Brexita.

Navedenom hipotezom istraziti ¢e se utjecaj koji Brexit ima na prinos koji ostvaruje investitor
na londonskoj burzi. Hipoteza ¢e se istraziti izracunom efikasnih granica u razdoblju prije i
poslije Brexita. Takoder koliki je utjecaj izlaska Velike Britanije iz EU na povecanje rizika s

kojim se moraju nositi investitori na britanskom trzistu kapitala.

H2- Rizik dionica s londonske burze znacajno raste nakon odluke o napuStanju

Europske Unije od strane Velike Britanije.

Navedenom hipotezom istrazit ¢e se porast rizika na britanskom trziStu kapitala nakon
Brexita. Hipoteza ¢e se prihvatiti ili odbaciti koriStenjem mjera rizika poput bete, varijance te

rizinosti vrijednosti (VaR).

H3- Nestabilnost na britanskom trZiStu kapitala negativno je utjecala na sva europska i

svjetska trzista.

Nestabilnost koja se javila na britanskom trziStu ima negativne konotacije na sva
gospodarstva svijeta. Ovom hipotezom Zeli se istraZiti koje su to posljedice s kojima se nose

sva svjetska trziSta zbog utjecaja Brexita.



1.4  Svrhai ciljevi istraZivanja

Nakon §to su definirani problem i predmet istrazivanja te definirane hipoteze utvrduju se

svrha i ciljevi istrazivanja.

Osnovni cilj ovog istrazivanja je utvrditi koje su posljedice nastupile na britanskom trzistu
kapitala kao rezultat napuStanja Europske Unije od strane Velike Britanije. Cilj je utvrditi
kako ¢e se kretati odnos prinosa i rizika portfelja sastavljenog od dionica koje kotiraju na
londonskoj burzi buduéi da su Brexitom nastupile razli¢ite nestabilnosti na trzistu. Svrha je
ovog rada bolje razumijevanje pozicije investitora koji imaju znacajna ulaganja na britanskom

trziStu kapitala te nacina na koji ¢e se Brexit odraziti na prinos njihovih investicija.

Takoder cilj je prouciti kakav utjecaj Brexit ima na ostale europske i svjetske zemlje Cije je
poslovanje usko povezano s Velikom Britanijom, te stabilnost ¢ijih trzi$ta znacajno ovisi o
stabilnosti britanskog trzista kapitala buduci da je rije¢ o jednoj od najznacajnijih ekonomija

svijeta.

1.5  Metode istraZivanja

Pri izradi teorijskog dijela rada, koji ¢e se temeljiti na proucavanju raznovrsne literature,
koristit ¢e se sljedeCe metode istrazivanjapoput: metode indukcije koja predstavlja vrstu
posrednog zakljucka kod kojeg se polazi od pojedina¢nog ka opéem, odnosno ono §to vrijedi
za svaki pojedinacni slucaj jedne vrste vrijedi za cijelu vrstu. Metoda dedukcije (donoSenje
zakljucaka od pojedinacnih sudova na opce); metoda sinteze koja je jedna od osnovnih
metoda spoznaje, a predstavlja spajanje jednostavnijih misli u sloZzene, metoda analize
odnosno postupak istrazivanja i objaSnjavanja putem raS¢lanjivanja slozenih zaklju¢aka na
znatno jednostavnije dijelove, metoda dokazivanja i opovrgavanja tj. metoda koje se koristi
kod dokazivanja to¢nosti postavljenih hipoteza, te komparativna metoda kojom ¢e se pojedini
pojmovi usporedivati kako bi se utvrdile njihove slicnosti 1 razlike. Od matematickih metoda

koristiti ¢e se metode matematickog programiranja te matri¢nog racuna.



U empirijskom dijelu rada koristit ¢e se tabli¢ni kalkulator MS Excela pomoc¢u kojeg ¢e se
formirati efikasni portfelji i izraCunati VaR i beta, te analizirati utjecaj Brexita na britansko

trziste kapitala.

1.6 Doprinos istraZivanja

Harry Max Markowitz 1952. godine postavlja temelje moderne teorije portfelja. Do danasnjeg
dana moderna teorija portfelja bila je predmet istrazivanja mnogih stru¢njaka te su na temelju
Markowitzevog modela napisani mnogi radovi koji su rezultirali boljim razumijevanjem ove

tematike.

Moderna teorija portfelja predmet je i ovog rada, no u ovom slucaju koristit ¢e se u svrhu
boljeg razumijevanja aktualne teme koja se odnosi na izlazak Velike Britanije iz Europske
Unije. Doprinos istrazivanja odnosi se na utvrdivanje utjecaja koji je Brexit imao na britansko
trziSte kapitala. Analizirati ¢e se utjecaj Brexita na odnos prinosa i rizika portfelja te nastavno
na navedeno ukazati na posljedice s kojima se ne samo investitori nego i druge primarno

europske zemlje moraju nositi zbog odluke britanskog naroda.



1.7  Struktura diplomskog rada

Rad zajedno s uvodom i zaklju¢kom sadrzi 5 poglavlja.

U uvodnom dijelu rada postavljaju se problem i predmet istrazivanja, definiraju se
istrazivacke hipoteze koje ¢e kasnije kroz istrazivanje biti prihvacene ili ¢e se odbaciti.
Takoder se postavljaju ciljevi istrazivanja, metode istrazivanja te doprinos koji ¢e ovaj rad

imati.

Markowitzev model optimizacije portfelja definiran je drugim poglavljem kroz koje ¢e se
utvrditi teorijske i matematicke odrednice Markowitzevog modela, te definirati nacin

formiranja optimalnog portfelja. Takoder ¢e se objasniti pojmovi VaR i beta.

Trece poglavlje odnosi se na upoznavanje Citatelja s britanskim trziStem kapitala i njegovim
osnovnim odrednicama te detaljno obradivanje Brexita u svrhu razumijevanja samog pojma te

njegovih posljedica na britansko i ostala europska i svjetska trzista.

Formiranje dionickog portfelja u vremenskom razdoblju prije donosenja odluke o napustanju
EU od strane Velike Britanije, te formiranje portfelja nakon provodenja referenduma te
usporedba navedenih portfelja u svrhu boljeg razumijevanja posljedica Brexita biti ¢e

prikazano u ¢etvrtom poglavlju.

Na samom kraju rada donijet ¢e se zakljucak mogu li se na temelju cjelokupnog istraZivanja

prihvatiti ili odbaciti poCetno postavljene istrazivacke hipoteze.

10



2. MARKOWITZEV MODEL OPTIMIZACIJE PORTFELJA

2.1. Temeljne odrednice Markowitzeva modela

Harry Max Markowitz je postavio temelje moderne teorije portfelja radom Portfolio Selection
iz 1952. godine. Na objavljivanje rada ¢ekalo se do 1959. godine kada je objavljen u
ozujskom broju Journal of Finance. Markowitz je u svom radu predstavio model optimizacije
portfelja, poznat kao i MV model (mean-variance model) koji se temelji na pronalasku

ravnoteze, odnosno optimalnog odnosa izmedu prinosa i rizika.

Dotadasnji pristup optimizaciji portfelja temeljio se na maksimizaciji o¢ekivanog prihoda, $to
je vodilo vrlo rizicnom ulaganju ukupnih nov¢anih sredstava u dionicu s najve¢im oc¢ekivanim
prinosom. Markowitzev model je pored maksimizacije prihoda ukazao i na vaznost rizika, te
da cilj modernog upravljanja nije maksimizacija ocekivanog prihoda nego optimiranje odnosa
ocekivanog prihoda i pripadnog rizika. Takav pristup optimizaciji portfelja u skladu je s
maksimom ,,Nije dobro drzati sva jaja u jednoj kosari*’ koja racionalnim investitorima nudi
rjeSenje kako ,,0dabrati koSare®, tj. koju kombinaciju vrijednosnih papira treba odabrati tako
da se smanji rizik portfelja. Za svoja postignuéa u razvoju moderne teorije portfelja

Markowitz je 1990. godine dobio Nobelovu nagradu iz ekonomije.

Pretpostavka teorije je averzija investitora prema riziku, te odabir onog portfelja dionica koji
donosi najveéu mogucu dobit uz najmanji moguci rizik. Racionalni investitor ¢e izmedu dvije
vrijednosnice koje nose isti prinos odabrati onu koja nosi manji rizik gubitka. Ukoliko je
investitor spreman preuzeti veci rizik, moguce je i ostvarivanje vecih profita. Dakle, osnovna
ideja Markowitzevog modela je formiranje optimalnog portfelja u kojem je jedan od klju¢nih
faktora fiksan. Tim modelom, uz pretpostavku da imamo sve potrebne informacije, moguce je
formirati portfelj koji na odredenom stupnju rizika donosi najvecu stopu prinosa, odnosno

portfelj koji za zadanu stopu prinosa ima minimalni rizik.®

"maksima Burtona G. Malkiela, Tomié-Plazibat N., Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u
financijskom upravljanju®, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str 1.

8Jeron¢i¢ M., Aljinovi¢ Z., (2011): ,,Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz
sektorsku podjelu kompanija®“, Struéni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 585

11



Takav portfelj koji za zadanu stopu rizika ima najvecu stopu prihoda, odnosno portfelj koji za

zadanu stopu prihoda ima minimalni rizik Markowitz je nazvao efikasnim portfeljom.®

Kod formiranja portfelja, negativna korelacija izmedu vrijednosnica je pozeljnija od pozitivne
korelacije vrijednosnica. U situacijama trziSne nestabilnosti, negativnom korelacijom bi se
neutralizirali gubitci koje ostvaruje jedna vrijednosnica s prinosima druge vrijednosnice, dok
bi pozitivna korelacija vrijednosnica u portfelju dovela do znacajnih gubitaka za investitora
zbog toga Sto se vrijednosnice kreéu zajedno, $to ujedno povecava i volatilnost portfelja.
Financijsko trziste je neizvjesno, stoga je nuzno izabrati onaj portfelj vrijednosnica koji ¢e za

investitora imati optimalan odnos prinosa i rizika.
Osnovne pretpostavke Markowitzevog modela®®:

e prinosi na dionice su distribuirani po normalnoj distribuciji,

¢ investitori Zele maksimizirati svoju ekonomsku korisnost,

e investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku,

e investitori su dobro obavijeSteni o svim relevantnim c¢injenicama potrebnima za
donosenje investicijske odluke,

e nema transakcijskih i poreznih troSkova,

e vrijednosnice su savrseno djeljive.

9Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,Financijsko modeliranje*, Split:Sveu¢iliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 137

0Jeron¢i¢ M., Aljinovi¢ Z., (2011): ,,Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz
sektorsku podjelu kompanija“, Struéni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 58
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2.1.1. Prinos portfelja'!

Pretpostavlja se da investitor moze ulagati u n razli¢itih vrijednosnih papira u trenutku t=0 i
da ih posjeduje sve do trenutka t=T*2. Pretpostavlja se takoder da nema transakcijskih
troSkova 1 da su vrijednosnice savrSeno djeljive. Pretpostavka o beskonacnoj djeljivosti je
puno bolje aproksimirana kod velikih portfelja institucionalnih investitora (fondova i sl.),

nego kod malih portfelja pojedina¢nih ulagaca.

Cijene vrijednosnice u trenutku t=0 i trenutku t=T odreduju prinos i-te vrijednosnice R;, i€
{1,2, ...,n}, u trenutku t=T. Preciznije, ako je u trenutku te {0, T} cijena vrijednosnog papira
P;(0), odnosno P;(T), tada se sloZzeni kontinuirani prinos pojedinog vrijednosnog papira
racuna izrazom:

Ri=In(22) ()

P;(0)
a diskretni prinos izrazom:

[Pi(T)—P;(0)]
h=""w @

Ako je u promatranom vremenskom razdoblju ispla¢ena dividenda za promatranu dionicu,
tada se ukupni prinos dionice racuna tako da se brojnicima gornjih izraza doda isplacena
dividenda. Prinos izracunat kontinuiranim ukamacivanjem uvijek je manji od prinosa
izraCunatog diskretnim ukamacdivanjem, ali razlika u rezultatu najcesce nije velika. Razlika u
rezultatu prinosa izracunatog kontinuiranim ukamacivanjem 1 diskretnim ukamacivanjem nije
toliko velika kada je rije¢ o dnevnim prinosima, a postaje izrazenija za duza vremenska
razdoblja. Slozeni kontinuirani prinos je prikladnija mjera prinosa u odnosu na slozeni

diskretni prinos kada podatci o prinosima za periode iz proslosti odreduju distribuciju prinosa.

Nadalje oznaka m; je dio pocetnog uloga X investiranog u vrijednosnicu i u trenutku t=0,

to jest:

YiPi(0
m =0 (@3)

X

1Bazirano na: Tomié¢-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju®, Sveugiliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 2-7
12 Ovaj model je jedno-periodic¢ni ili staticki model (neovisan je o duljini trajanja vremenskog razdoblja)
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Gdje je y; broj i-tih vrijednosnica kupljenih u trenutku t=0. Vektor n= (m4,..., T, ) nazvat

¢emo vektorom portfelja investitora. Nadalje vrijedi:

Yieam =1 (4)

O izboru vektora portfelja © na poéetku promatranog razdoblja ovisit ¢e ukupni prinos ili

prinos portfelja u trenutku t=T:

_ x™(T)-x
o x

R™ (5)

Gdje su X™(T) = X1 ¢; Pi(T) ukupna novana sredstva dobivena prodajom dionica u
trenutku t=T.

U diskretnom slu€aju prinosa portfelja vrijedi:

n — n
R" = i=1 T Ri'

Vazno je napomenuti da ponekad udjeli i € {1,2...,n} mogu poprimiti i negativne
vrijednosti $to je u praksi poznato pod pojmom kratke prodaje (short sale). Mnogi investitori
se nadaju da ¢e uspjeti kupiti dionicu po manjoj cijeni i prodat je po vecoj i da ¢e oni zaraditi
na prodaji dionice u buduénosti. Kratka prodaja predstavlja jednu vrstu trgovine na
financijskom trzistu koja se moze opisati izrekom ,,Prodaj skupo, kupi jeftino,” kod koje je
proces prodaje obrnut. Investitor prvo prodaje vrijednosnicu koja nije u njegovom fizickom
vlasnistvu tj. posudi je vrijednosnicu od tre¢e osobe (npr. brokera) i proda je, nadajuc¢i se
kasnijoj kupnji po manjoj cijeni. Stvarni vlasnik tog vrijednosnog papira mora dati dozvolu za
njegovu kratku prodaju i ima pravo u svakom trenutku znati kada se dogodila transakcija
kratke prodaje i tko je posudio njegov vrijednosni papir. Takoder, stvarni vlasnik ostvaruje
dividendu od dionice koju mu investitor mora isplatiti u jednakom iznosu kao $to je to Cinila i
kompanija da ne bi bio oStecen u transakciji kratke prodaje. Ako su investitorski troskovi na
kraju transakcije, od kupnje vrijednosnog papira i isplacene dividende, manji od cijene po

kojoj je na pocetku prodao vrijednosni papir, investitor ¢e ostvariti pozitivan prinos.
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2.1.2. O¢&ekivana vrijednost prinosa portfelja'

Buduc¢i da je cijena vrijednosnice P;(t) u nekom buduéem trenutku t slucajna varijabla i

prinos R;(t) iste vrijednosnice i u trenutku tje sluc¢ajna varijabla.

Promatranjem vrijednosti prinosa u razdobljima iz proslosti moze se uociti da imaju odredenu
distribuciju. Postavlja se pitanje kakvog ¢e oblika biti funkcija distribucije prinosa portfelja

ako su poznate funkcije distribucije prinosa pojedinacnih vrijednosnih papira?

Pretpostavka da su distribucije prinosa portfelja i distribucije prinosa individualnih ulaganja
priblizno normalne predvidio je i Markowitz u svojim istrazivanjima. Normalna distribucija
se moze kompletno okarakterizirati poznajuci njena dva pokazatelja: aritmeticku sredinu i
standardnu devijaciju. Osnovu za izraCunavanje vjerojatnosti odredenog rezultata u nizu
predstavlja normalna distribucija. Stoga je cilj pronalazenje povezanosti aritmeti¢ke sredine i
standardne devijacije prinosa portfelja s odgovarajuéim parametrima distribucije prinosa

pojedinacnih vrijednosnih papira koji ¢ine portfel;.

Ocekivana vrijednost zbroja dviju slucajnih varijabli jednaka je zbroju ocekivanih vrijednosti
pojedine slucajne varijable, tj. da vrijedi E(X+Y)=E(X)+E(Y) i da je oekivana vrijednost
umnos$ka konstante i sluajne varijable jednaka umnosSku konstante i ocekivane vrijednosti

slucajne varijable, tj. E(aX)=0E(X) te dobivamo izraz za o¢ekivani prinos portfelja:

tr =ER,) = EQLimR) = XL mER) = Yo mip;  (6)

13Bazirano na: Tomié¢-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 7
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Zakljucak je da aritmeticka sredina ili o¢ekivana vrijednost prinosa portfelja koji se sastoji od
n vrijednosnica je vagana aritmeticka sredina prinosa individualnih ulaganja, gdje su ponderi

udjeli individualnih vrijednosnica u portfelju definirani relacijom (3).

2.1.3. Varijanca prinosa portfelja'4

Rizik je uz prinos osnovni parametar kod izbora portfelja. Pod pojmom rizika podrazumijeva
se odstupanje rezultata u buduénosti od o&ekivanih i planiranih rezultata. Sto je veéa veli¢ina i
vjerojatnost tog odstupanja veci je i rizik. Pod financijskim rizikom podrazumijeva se da pri
ulaganju u pojedini vrijednosni papir postoji vjerojatnost da investirana sredstva prinesu
manju dobit od ocekivane ili ¢ak ostvare gubitak. Odstupanja vrijednosti od njezine o¢ekivane

srednje vrijednosti mogu se mijeriti varijancom i standardnom devijacijom.®

Markowitz rizik ulaganja u pojedinu vrijednosnicu kvantificira varijancom prinosa Var(R;).
Kao §to je ve¢ navedeno, normalna distribucija prinosa dionica je jedna od pretpostavki
Markowitzevoga modela. Uz tu pretpostavku dionice ¢ija vrijednost viSe varira u odnosu na
oc¢ekivanu vrijednost su rizi¢nije vrijednosnice, stoga varijanca predstavlja prikladnu mjeru

rizika.

U situaciji kada je varijanca Var(R;)=0 mozemo re¢i da je vrijednosnica bezrizi¢na, U

protivnom je vrijednosnica rizicna.

Rizik portfelja definiramo kao varijancu prinosa portfelja Var(R™) koja je definirana izrazom:

Var(R™) = E{[(R™)?] — [E(R)]?} (7)

14Bazirano na: Tomié¢-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju®, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 8-10.

157ivkovié¢ S (2005) : ,,Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzi$nog rizika primjenom
Var metode“, magistarski rad, SveudiliSte u Ljubljani, Ekonomski fakultet Ljubljana, str. 7.
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Koristenjem linearnosti matemati¢kog oc¢ekivanja, moZze se pokazati da je :

Var(R™) = E[(R™)?] — [E(R™)]? (8)

Rasc¢lanjivanjem ovog izraza i primjenom navedenih svojstava aditivniosti i multiplikativnosti

oc¢ekivane vrijednosti slucajne varijable, dobiva se:
Var(R™) = Yizq Xj=1m;0m;(9)
gdje je :
Var(R™)- rizik portfelja
;- Vrijednosni udio i-te vrijednosnice u portfelju;
m;- vrijednosni udio j-te vrijednosnice u portfelju;

o;;- kovarijanca vrijednosnica i i j

gij = Cov(R;, R;) = E(Ry, R;) — E(RDE(R;),i,j € {1,2,....n}

Kovarijanca prinosa vrijednosnice same sa sobom o;; moze se tretirati kao varijanca prinosa

promatrane vrijednosnice:
Var(R) = E[(R)?] — [ER)]* = (RiR;) — E(R)E(R;) = Cov (R, R;) (10)
Budu¢i da je
im12j-imm =1 (11)
Mozemo reéi da jednakost (9) izrazava Var(R™) kao vagani prosjek n? varijanci i kovarijanci

prinosa vrijednosnica u portfelju.
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Za razliku od ocekivane vrijednosti prinosa portfelja koja je linearna funkcija udjela
investicija u portfelju, varijanca prinosa portfelja nije linearna funkcija udjela investicija.
Razlog tome je $to se moguce varijance prinosa oko o¢ekivanih vrijednosti svake investicije
ne moraju poklapati niti intezitetom niti smjerom kretanja. Zbog toga ¢e varijanca prinosa
portfelja ovisiti o udjelima pojedinih vrijednosnica u portfelju, varijancama prinosa navedenih

vrijednosnica te korelaciji izmedu prinosa tih vrijednosnica u portfelju.

2.1.4. Funkcija korisnosti'®

Korisnost je subjektivna vrijednost za svakog pojedinca. Vrijednost stvari nije odredena
cijenom koju netko Zeli platiti za nju, ve¢ korisno$¢u koja ona ima za vlasnika. Klasi¢ni
primjer korisnosti bila bi ¢asa vode koja ima puno veéu korisnost za nekoga tko se izgubio u
pustinji, nego za nekog u civilizaciji. Cijena vode moZe biti jednaka u oba slucaja, ali osobe u
razli¢itim situacijama mogu razli¢ito percipirati njenu vrijednost, odnosno nesto $to za jednog

pojedinca ima veliku korisnost za drugog pojedinca nema znacajnu korisnost.

Funkcija korisnosti odreduje ponaSanje investitora. Svi investitori imaju averziju prema
nepotrebnom riziku i preferiraju sigurnost, te se s obzirom na preferenciju rizika razlikuju tri

osnovna oblika funkcije korisnosti:

e Konkavna funkcija korisnosti; karakteristicna za osobe koje izbjegavaju rizik
(risk averse)

o Konveksna funkcija korisnosti; karakteristi¢na za osobe koje su sklone riziku
(riskseekers)

e Linearna funkcija korisnosti; karakteristi¢na za osobe koje su indiferentne u odnosu na

rizik tj. rukovode se jedino maksimalnim oc¢ekivanim povratom (riskneutral)

6Bazirano na: Tomi¢-Plazibat N., Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom
upravljanju®, SveuciliSte u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 9-13.
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Moderna portfolio teorija pretpostavlja da investitori imaju konkavnu funkciju korisnoti tj. da
su risk averse. Takav ¢e investitor izmedu dvije vrijednosnice s istom stopom povrata uvijek

izabrati onu sa manjim rizikom.’

Funkcija korisnosti U(W) je rastuc¢i oblik te funkcije $to znaéi da ¢e investitor u svakom
slucaju preferirati mogucnost u kojoj moze ostvariti ve¢i prinos u usporedbi s moguc¢noséu u

kojoj ¢e ostvariti manji prinos uz pretpostavku da su opcije jednako vjerojatne.

Oblik funkcije korisnosti odrazava stav ulagaca prema riziku. Osobe koje izbjegavaju rizik
(risk-averse person) nece preuzeti rizik i investirati svoja sredstva u situaciji kada je
vjerojatnost dobitka i gubitka jednaka odnosno 50:50, sto mozemo zapisati ovako:

UW) >~ U (W+G) +Z-UW — G) (12)
Pomnozimo li prethodni izraz s 2, dobivamo:
UW)-UW-G)>=UW+G)-UW) (13)

Ovakva funkcija korisnosti je konkavna U”(W)<0. Investitor koji izbjegava rizik smanjuje
novéani udio svoje imovine investirane u rizi¢ni portfelj usporedno s poveéanjem svojeg

bogatstva i izgleda na sljedeéi nacin:

korisnost

W- bogatstvo W=+

Slika 1. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik

Izvor: Tomi¢-PlazibatN., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,Matematicki modeli u financijskom

upravljanju,Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str.11.

177ivkovié S (2005) : ,,Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzisnog rizika primjenom
Var metode“, magistarski rad, Sveuciliste u Ljubljani, Ekonomski fakultet Ljubljana, str. 17.
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Osoba koja indiferentna na rizik (risk-neutral person) svejedno je hoce li investirati dio
bogatstva ili ne u situaciji kada je vjerojatnost dobitka i gubitka jednaka odnosno 50:50, te za

takvog investitora vrijedi:
UW)=ZUW+G)+-UW —G)  (14)
t.
UW)-UW-G)=UW+G)-U(W)  (15)

U ovom slucaju funkcija korisnosti je linearna, tj. U"(W)=0.

Za osobe sklone riziku (risk-seeking person) vrijedi relacija:
UW)<ZUW+G)+=U(W — G) (16)
odnosno:
U(W)-U(W-G)<U(W+G)-U(W) (17)

te je rije¢ o konveksnoj funkciji korisnosti, za koju vrijedi U"(W)>0. Ovaj investitor ¢e
povecati nov€ani udio svoje imovine investirane u rizi€ni portfelj usporedno s povecanjem

svoga bogatstva.
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Funkcija konsnosti
» investitora koji je
sklon riziku

' Funkcija korisnosti investitora koji je

korisnost

« indiferentan prema nziku
Funkcija korisnosti investitora koji

nijc sklon riziku

bogatstvo

Slika 2. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik, investitora koje je
indiferentan u odnosu na rizik i investitora koji je sklon riziku

Izvor: Tomic¢-PlazibatN., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matemati¢ki modeli u financijskom upravljanju®,

Sveudiliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 12.

Funkciju korisnosti investitora koji ulaZze na trziste kapitala moZzemo prikazati kao funkciju

oc¢ekivanog prinosa portfelja. ocekivana vrijednost funkcije korisnosti tada ovisi o

oc¢ekivanom prinosu portfelja i varijanci:

E(U)=E(U)(ur, 07) (18).

Kao §to je ve¢ navedeno pretpostavka Markowitza jest da je funkcija korisnosti konkavna,

odnosno da postoji odredeni stupanj averzije prema riziku i da je kvadratna funkcija.

2.2. Efikasna granica

Prema Markowitzu, svaki portfelj je okarakteriziran svojim prinosom (oc¢ekivanim prinosom)
1 svojim rizikom (varijancom prinosa). Skup mogucih portfelja ¢ine svi portfelji koji se mogu
sastaviti od N zadanih rizi¢nih vrijednosnica.® Pri izboru optimalnog portfelja investitoru je

najvaznije posti¢i §to veci prinos. Ukoliko je to jedini kriterij, investitor ¢e sav svoj iznos

18Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveu¢iliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 139.
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uloziti u vrijednosnicu s najve¢im ocekivanim prinosom, koja je cesto vrlo rizi¢na
vrijednosnica. Markowitzeva osnovna ideja optimizacije portfelja je pronaci ravnotezu

izmedu rizika (tj. varijance prinosa portfelja) i prinosa portfelja.

Markowitzev model optimizacije portfelja formira se na nacin da ulaga¢ zada donju granicu
prinosa portfelja i tada se iz skupa mogucih portfelja izabere onaj koji ima minimalnu
varijancu, odnosno minimalan rizik. Drugi pristup je da ulaga¢ zada gornju granicu
prihvatljivog rizika i onda se iz moguéeg skupa portfelja izabere onaj koji maksimizira
prinos.'® Takav portfelj koji za zadanu stopu rizika ima najveéu stopu prihoda, odnosno
portfelj koji za zadanu stopu prihoda ima minimalan rizik, Markowitz je nazvao efikasnim

portfeljom.?

Portfelj se moze prikazati tockom u koordinatnoj ravnini gdje apscisa predstavlja rizik, a

ordinata stupanj o¢ekivane stope prinosa.

L )

K

Slika 3. Skup mogucih portfelja

Izvor: Aljinovié Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveu&iliste u Splitu,
Ekonomski fakultet Split, str. 139

19 Tomi¢-Plazibat N., Aljinovié¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matematicki modeli u financijskom upravljanju‘,
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 13.

2Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveug¢iliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 137
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Lijeva granica skupa mogucih portfelja naziva se skup minimalne varijance (minimum-

variance set). Njega sacinjavaju tocke koje za danu stopu prinosa imaju najmanju varijancu.

Dio skupa minimalne varijance koji prikazuje portfelje koji za zadanu standardnu devijaciju
imaju maksimalan prinos naziva se efikasnom granicom (efficient frontier).?! Navedeno je

prikazano na slici 4.

@ )
ER) ER)

Totéka minimalne varijance Toéka minimalne varijance

L 4
L J

_‘—\\"‘"‘"—-—-.._,_‘_‘_

Slika 4. (a) skup minimalne varijance (b) efikasna granica

Izvor: Aljinovié Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveuciliste u Splitu,
Ekonomski fakultet Split, str. 139

Promatrajuci sve moguce portfelje odredenog skupa vrijednosnica, investitora ¢e zanimati oni
portfelji koji leze na krivulji minimalne varijance. Takvi portfelji za odredeni prinos imaju
najmanju varijancu. Ako portfelji za zadanu stopu rizika imaju maksimalan prinos, oni leze na

efikasnoj granici i zovu se efikasnim portfeljima.
Za portfelj se moze reéi da je efikasan samo ako ne postoji drugi portfelj koji ima:?2

e vecu ocekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju
e vecu ocekivanu stopu povrata i istu standardnu devijaciju ili

e istu o¢ekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju

21Aljinovié Z., Marasovié¢ B., Sego B. (2011): , Financijsko modeliranje®, Split: Sveugiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet Split, str. 139

22 7ivkovi¢ S (2005) : , Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzi$nog rizika primjenom
Var metode“, magistarski rad, SveuciliSte u Ljubljani, Ekonomski fakultet Ljubljana str 19.
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Matematicki, efikasni portfelj moZzemo definirati kao:
maxE(Ry) = m'E(R) = ¥, mE(R)  (19).
Uz ogranicenja:
n'Smt=c (20)

mm=1 (2D

U sljedecem primjeru je prikazano kako portfelj C nije efikasan naspram portfelja A koji ima
veci oCekivani prinos, a manji rizik. U tom slucaju se moze reé¢i da portfelj A dominira nad
portfeljem C i portfelj B dominira nad portfeljem C budu¢i da se i porfelj B nalazi na

efikasnoj granici te ima maksimali prinos uz zadanu stopu rizika.

A
E(R)

Slika 5. Primjer efikasnog i neefikasnog portfelja

Izvor: Aljinovié Z., Marasovi¢ B., Sego B. (2011): ,,Financijsko modeliranje®, Split: Sveuciliste u Splitu,
Ekonomski fakultet Split, str. 141.

U ovom modelu udjeli pojedinih dionica u portfelju 7; su nepoznate varijable i€ {1,2, ..., N}.
Navedeno dovodi do pitanja: koliki udio pojedine dionice u portfelju mora biti da bi prinos
portfelja bio maksimalan, uz zadani rizik (konstanta c). Takoder je vazno napomenuti da
udjeli ;, i€ {1,2, ..., N} ponekad mogu poprimiti i negativne vrijednosti, $to je poznato pod

pojmom kratke prodaje.
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2.3. Doprinosi i kritike moderne teorije portfelja

Markowitzeva moderna teorija portfelja predstavlja najznacajniju inovaciju 20. stolje¢a na
podrugju investiranja i upravljanja portfolijem vrijednosnih papira.?®> Doprinos Markowitzeve
teorije portfelja lezi u ¢injenici da sve do 1952. godine nije postojao odgovor na pitanje: kako
izabrati dionice koje ée sacinjavati portfelj?** Koncept moderne teorije portfelja je teorijski
jednostavan i empirijski dokazan kao pouzdan u normalnim trzisnim uvjetima. Modrena
teorija portfelja je omogucila da se u svrhu formiranja optimalnog portfolija, pored
ocekivanog prinosa i rizika pojedine vrijednosnice uzme 1 tre¢i element, medusobna
koreliranost vrijednosnica unutar portfelja. Markowitz je pokazao da se diverzifikacijom,
odnosno povecanjem broja dionica u portfelju smanjuje rizik portfelja, Sto investitorima

omogucuje kreiranje portfelja koji su istovremeno profitabilniji i nose manji rizik.

Diverzifikacijom portfelja se ne moze posti¢i potpuna eliminacija rizika. Ukupni rizik se
sastoji od dvije osnovne komponente, a to su: sistemski i nesistemski rizik. Sistemski rizik je
op¢i dio rizika koji se ne moZe otkloniti kombiniranjem investicija u portfelju tj.
diverzifikacijom. Nesistemski rizik je onaj dio rizika koji se moze otkloniti diverzifikacijom
portfelja. Kao $to se vidi na slici 6. diverzifikacija moze smanjiti rizik ulaganja do razine

sistemskog rizika u idealnom scenariju.

27ivkovi¢ S., (2005):,,Formiranje optimalnog portfolia hrvatskih dionica i mjerenje trzignog rizika primjenom
VaR metode® , Ekonomski fakultet, Ljubljana, str.21

24 Tomié-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): ,,Matematic¢ki modeli u financijskom upravljanju®,
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 27
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ukupni

nesistemski

sistemski

standardna devijacija stope prinosa na dohodak

v

broj vrijednosnica u portfelju

Slika 6. Sistemski i nesistemski rizik u odnosu na ukupni rizik

Izvor: T