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1. Uvod

Tema ovog zavrSnog rada je primjena Moderne portfolio teorije za izracun
vrijednosti dionice Atlanske plovidbe, kao i sastavnica CROBEX indeksa u 2022.
godini. Svrha zavr$nog rada je prikaz kako doci do optimalnog portfelja uz pomoé

Markowitzevog modela, te prikaz isplativosti ulaganja u odabranu dionicu.

Na samom pocetku bit Ce precizirane znacajke Moderne portfolio teorije i nacin
na koji se investiralo prije otkrica takvog modela izraCuna. Takoder, i osnovne
pretpostavke Markowitzevog modela, te kako se model naSao na meti kritika. Nakon
toga slijedi pojasnjenje Sto je portfelj, rizik, njegove vrste, kao i njegova diversifikacija
i zbog Cega je ona vazna. Nadalje, slijedi teorijsko objasnjenje i prikaz efikasne

granice, kao i prikaz gdje se nalazi optimalan portfelj.

Od treCeg poglavlja zapocinje prakticni dio ovog istraZivanja. Prvi korak je
empirijsko testiranje, u kojem su definirane sastavnice CROBEX-a koje su se prikupile
i promatrale. Tijekom cjelokupnog poglavlja prikazani su koraci pri prikupljanju i
izraCunavanju potrebitih informacija i podataka, koji su prikazani tablicama i grafovima.
Uz to je joS izraden graf usporedbe prinosa promatrane dionice ATPL sa dionicom
JDPL, zbog toga Sto drustva posluju u istom sektoru. Nakon toga, dolazi poglavlje u
kojem se objaSnjavaju i definiraju rezultati cjelokupnog testiranja i istrazivanja.
Objasnjavajuci korake kako se doslo do pojedinih izraduna, uz pomo¢ Solvera preko
kojeg se na kraju kreirala sama efikasna granica, kao i pozicija promatrane dionice na

tom grafu.

Znanstveno — istrazivaCke metode koje su se koristile u radu: povijesna metoda,
matematiCka i statistiCka metoda, metoda analize, metoda sinteze, te deduktivna

metoda.



2. Znacajke MPT modela

Zacetnik Moderne portfolio teorije je bio Harry Markowitz koji je 1952. svoj rad
objavio u Casopisu ,Journal of Finance®. Njegova teorija bazira se na sistemu
kombinacije rizika i stope prinosa, kao i kombinacije vrijednosnica unutar nekog
portfelja. To je na kraju zabiljezio u svojoj knjizi ,Portfolio Selection: Efficient
Diversification of Investments® objavljenoj 1952. godine. Time je prikazao kako
teorija sluzi investitorima da odaberu portfelj vrijednosnicama, koji ¢e ostvarivati Sto

veci prinos uz minimalni stupanj rizika.

Investiranje u vrijednosnice prije MPT modela moguée je podijeliti u tri

najvaznije faze (Lekovi¢ M. str. 221.):

» Prva faza: poCetak 20. stoljeca do 1933. godine — faza je prepoznatljiva
po subjektivnosti investitora. Pristup upravljanju portfelja je bio na temelju
osobnih analiza te putem pri¢a i procjena drugih investitora. Takvo
investiranje nalikovalo je na nekontrolirano riskiranje sa manjkom
profesionalnog pristupa.

» Druga faza (1934. — 1952. godine) — s obzirom da su se u prvoj fazi
investiranja obavljanja neprofesionalno, ova faza oznacCava pocetak
profesionalizma. Revizija i analiza raCunovodstvenih izvjeStaja u
drustvima koji posluju na burzi, postaju sve stroze zbog formiranja
nadleznih tijela za kontrolu poslovanja i trziSne utrke.

» Treca faza (od 1952. godine do danas) — kao $to je na pocCetku ovog
poglavlja navedeno, pocCetak ove faze obiljezava Clanak po imenu
,Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments® od strane
Markowitza. On je postavio osnove moderne teorije portfelja. Veliki
znacaj njegovog modela se odrazava u Cinjenici da je 1990. godine dobio
Nobelovu nagradu iz ekonomije. U nastavku ¢e se dodatno objasnjavati

I opisivati njegove osnove za modernu teoriju portfelja.



Temelj Markowitzeovog modela bilo je otkrivanje ravnoteze odnosa prihoda i

rizika, kao i pronalazak portfelja dionica koji postize najve¢i moguéi prinos uz

minimalni rizik. Primarni zadatak modernog upravljanja portfeliem je nacin

investiranja u viSe razli€itih vrijednosnih papira, kao i investiranje u razliCite tipove

imovine. Stoga, se umanijuje rizik portfelja s obzirom da se razliCita financijska

trzista krecu u razliCitim pravcima.

Osnove pretpostavke Markowitzevog modela su(Jeroncic i Aljinovi¢, 2011. str. 585):

Prinosi na dionice su distribuirani po normalnoj distribuciji

Investitori zele maksimalizirati svoju ekonomsku korist

Investitori su racionalni i imaju averziju prema riziku

Investitori su dobro obavijeSteni o svim relativnim €injenicama potrebnim za
donosSenje investicijske odluke

Nema transakcijskih i poreznih troSkova

Vrijednosnice su savrseno djeljive

.Brojne su kritike upuc¢ene Markowitzevom modelu to¢nije njegovim pretpostavkama.

Neke od pretpostavki koje se najvise kritiziraju su:

» homogena oCekivanja investitora,

» pretpostavka ucCinkovitosti trzista dionica,

» odsutnost transakcija troskova,

> te koristenje standardne devijacije kao mjere rizika zbog jednakog vrednovanja

pozitivnih i negativnih odstupanja od o&ekivanog prinosa.“ (Skrinjari¢ T.,
2013.).

Pretpostavke koje su dobile najviSe kritika su nepostojanje troSkova i normalna

distribucija (Jeronc¢i¢ i Aljinovi¢, 2011. str. 587).



2.1. Upravljanje portfeljem i rizik portfelja

Portfelj mozZzemo definirati kao kombinaciju dviju ili viSe vrijednosnica ili drugih
vrsta imovine koje drzi pojedinac ili kompanija. Za pojam portfelja vezan je pojam
diversifikacija pod kojim podrazumijevamo kombiniranje vrijednosnica na nacin da se
umaniji relativni rizik. Kombiniranjem imovine u portfelju smanjuje se rizik portfelja (ako
su imovine manje nego perfektno pozitivno korelirane) na nacin da dio rizika jedne
imovine poniStava dio rizika druge (Viducic, et al. 2015., str 73). S obzirom na gore
navedene opise portfelja i diversifikacije, racionalni ¢e investitori biti viSe usmjereni na
oblikovanje diversificiranog portfelja. Razlog tomu je to §to se on pokazao daleko
pouzdaniji i efikasniji nacin investiranja i stjecanja prinosa. Smanjenje vrijednosti
dionice koje ima odredeni investitor rezultira njegovim gubitkom. lako dode do pada
vrijednosti odredene dionice, investitor ne mora nuzno biti u gubitku. To moze sprijeciti
investiranjem u viSe vrijednosnica razlicitih korporacija ili druge oblike imovine. Takvim
naCinom investiranja investitor bi ublazio pad jedne vrijednosnice, rastom ostalih
vrijednosnica unutar svog portfelja. Medutim, kao $to je i ranije spomenuto postoje
razliCite vrste investitora. Investitori koji spadaju pod ,risk seeking®, tzv. hazarderi,
spremni su prihvatiti veci rizik, neovisno hoce li stopa prinosa biti vec¢a ili manja.
Racionalni ili aversni investitori opredjeljuju se viSe na sigurno i stabilno investiranje,
poput odabira investiranja u vrijednosnice nizeg prinosa, ali i sigurnost ostvarenja istog
prinosa. Stoga ¢e investitori po svojim preferencijama odabrati na koji nacin investirati

i uz koji stupanj rizika.

,Rizik moZemo definirati kao odstupanje stvarnog od o&ekivanog prinosa. Sto
je odstupanje vece to je vrijednosnica rizi¢nija“ (Van Horne, Wachowicz Jr., 2014., str
99.). Ukupni rizik portfelja sastoji se od dvije komponente, sistemskog i nesistemskog
rizika. Prvi, dio sistemski rizik, nastaje zbog rizi¢nih faktora koji utje€u na cijelo trziste,
to su promjene u nacionalnom gospodarstvu, porezne reforme ili promjene u svjetskoj
energetskoj situaciji. Oni utjeCu na sve vrijednosnice i zbog toga se ne mogu
diversificirati. Medutim, nesistemski rizik je za odredeno poduzece, te on ne ovisi 0
ekonomskim, politickim i ostalim faktorima (Van Horne, Wachowicz Jr., 2014.). Stoga
mozemo zakljuCiti da se na sistemski rizik ne moze utjecati ve¢ se poduzece ili
investitor mora prilagoditi. Za nesistemski rizik priCa je suprotna, s obzirom da se tu

javljaju neke situacije koje se mogu dogoditi unutar pojedinog poduzeca, kao Sto su:



nezadovoljstvo zaposlenika koje rezultira Strajkom ili pojava nove konkurencije sa

sliénim proizvodom. Takav rizik se moze eliminirati ili ublaziti boljom diversifikacijom.

Slika 1. Veza izmedu ukupnog, sistemskog i nesistemskog rizika

™
B

Nesistemski rizik

Sistemski rizik

Ukupni rizik

Standardna devijacija prinosa na portfelj

Broj vrijednosnica u portfelju

Izvor: Vlastita izrada prema: Van Horne i Wachowicz Jr. (2014) Osnove financijskog
menadZmenta, trinaesto izdanje, Zagreb, str. 105

Kombinacija imovine u portfelju reducira rizik premda ga ne eliminira. U pravilu
riziCnost portfelja se smanjuje kako se povecava broj imovine u portfelju, pri Cemu ¢e
reduciranje rizika ovisiti o stupnju korelacije imovine/vrijednosnice (Viduci¢, et al.
2015.). Kao sto je vec¢ ranije navedeno, vlasnika dobro diversificiranog portfelja
karakterizira posjedovanje razliCitih vrsta vrijednosnica (obveznice, dionice), razli€itih
vrsta imovine, materijalne (zgrade i strojevi) i nematerijalne (softveri), koje medusobno
smanjuju rizik ukupnog portfelja. Rizik portfelja je obrnuto proporcionalan s brojem
vrijednosnica u portfelju i upravo proporcionalan s koeficijentom korelacije!. Odnosno,
maniji je $to je veci broj vrijednosnica u portfelju i $to je maniji koeficijent korelacije
(Viduci¢, et al. 2015.). S obzirom da korelacija moze biti negativna i pozitivha kod
riziCnosti portfelja vrijedi druga pri¢a. Ukoliko je korelacija izmedu vrijednosnica

portfelja negativna, to znali da se one ne kre¢u u istom smjeru te je to zapravo

1 Koeficijent korelacije govori o smjeru i intenzitetu povezanosti izmedu varijabli te se moZe se kretati u
intervalu od -1do 1



pozitivan pokazatelj. Razlog tomu je taj Sto time prinos jedne vrijednosnice u portfelju
se smanjuje rizik druge. Na primjer, da su prinosi savrSeno negativno korelirani, u tom
slucaju je koeficijent korelacije -1. Time se dolazi do ranije navedenog slu€aja, da
prinos jedne vrijednosnice smanjuje rizik druge. Medutim, ukoliko su prinosi savrSeno
pozitivho korelirani, znaci koeficijent korelacije je 1. Vrijednosnice se kre¢u u istom
smjeru i istim intenzitetom i time prinos jedne ne umanjuje rizik druge pa se samim

time i riziCnost portfelja povecava.

,<Standardna devijacija je statisticka mjera odstupanja distribucije od njezine
srednje vrijednosti, koja je zapravo kvadratni korijen varijance“ (Van Horne,
Wachowicz Jr., 2014., str 99.). VecCa standardna devijacija stope povrata rezultira
vecim odstupanjem od prosjecne srednje stope povrata te je tako i rizik investicije veci
(Van Horne, Wachowicz Jr., 2014., str 99.). Standardna devijacija portfelja nije ovisna
samo o varijanci pojedinih vrijednosnih papira, vec ovisi i 0 kovarijanci izmedu razlicitih
vrijednosnih papira koji se plasiraju u parove. Ukoliko broj vrijednosnih papira u
portfelju raste, kovarijantni odnosni postaju vazniji u odnosu na varijantne odnose.
Standardna devijacija prinosa pojedine dionice ukazuje investitoru koliko bi ta dionica
bila rizitna da je ulagao samo u tu dionicu. Medutim investitora zanima koliko svaka
dionica doprinosi ukupnom riziku portfelja. Doprinos dionice ukupnom riziku portfelja
ovisi o tome koliko prinos dionice varira u odnosu na druge dionice, ali i udjelu dionice
u portfelju. Ulagaci ga ne mogu koristit za smanjenje varijabilnosti portfelja, ako prinosi
na pojedinacne rizicne dionice ne idu u korak s ostatkom portfelja (Van Horne,
Wachowicz Jr., 2014., str 98 — 101.).



2.2. Efikasna granica

Efikasan ili optimalan portfelj oznaava portfelj koji kombinacijom vrijednosnih
papira postize najveci stupanj prinosa uz isti stupan;j rizika ili najnizi stupanj rizika uz
isti stupanj prinosa. Profesor Markowitz je utvrdio da investitori izabiru portfelje koji se
nalaze u efikasnom skupu jer dominiraju drugim portfeljima iz skupa moguénosti
ulaganja u rizicnu imovinu. Usto, investitori izabiru razliCite portfelje sa pravca

efikasnosti ovisno o vlastitim preferencijama rizika (Viducic¢, et al. 2015.).

Slika 2. Optimalan portfelj

O¢&ekivani prinos portfelja

Y

Rizik portfelja

Izvor: Vlastita izrada prema: Orsag (2016.) Investicijska analiza, Zagreb, str.
264



Dakle, na slici 2. prikazane su sve moguce kombinacije portfelja na trzistu. Skup
portfelja (ACB) oznaCava efikasnu granicu, koja predstavlja gdje se nalazi efikasan
portfelj. U ovom sluc€aju toc¢ka C predstavlja takav portfelj jer on ostvaruje minimalan
stupanj rizika uz jednaku stopu prinosa, zapravo maksimalnu stopu prinosu uz isti
stupanj rizika (Orsag, 2016., str 261.). Efikasna granica je u kratkom periodu
konstantna, medutim kod uvodenja nove vrijednosnice ili ukidanjem sadasnjeg ona se
mijenja. U tri sluCaja moze se reci da portfelj nije efikasan, ako postoji ijedan drugi
portfelj koji ima (Orsag, 2016. str 260. — 268.):

e vecu ocCekivanu stopu prinosa i istu standardnu devijaciju
e vecu ocekivanu stopu prinosa i manju standardnu devijaciju

e jednaku stopu prinosa i manju standardnu devijaciju

Stoga, vidimo na slici 2. da se lijevo od efikasne granice ne nalaze niti jedne
kombinacije investicija, zbog toga Sto ne postoji niti jedna kombinacija investicija koja
bi ostvarila veci prinos uz maniji rizik. Takoder, Orsag (2016., str 260.) tvrdi: ,Izmedu
njih su najbolje one kombinacije koje se nalaze na lijevoj granici te povrsine jer za taj
stupanj prinosa imaju najmanje varijance, dakle, najmanje standardne devijacije, a
time i najmanji rizik. Treba se samo zadrzati na liniji minimalnih varijanci koja
predstavlja skup portfolija koji za danu razinu prinosa imaju najmaniji rizik“. Na temelju
toga mozemo zakljuciti da ne moramo uzimati u obzir investicije na desnoj strani slike

2. ukoliko se trazi efikasan portfel;.



3. Empirijsko testiranje MPT modela

3.1. Definiranje uzorka

Za uzorak su odabrane CROBEX dionice koje su preuzete sa stranice
Zagrebacke burze. U prvoj tablici prikazane su imena i oznake drustva za izabrane
dionice sastavnice CROBEX-a u vremenskom razdoblju od godinu dana. Izlistano
je 18 dionica u 2022. godini.

Za analizu uzorka koristene su dionice CROBEX indeksa zbog toga $to su

ispunile uvjete najtransparentnijin i najlikvidnijih dionica na hrvatskom trzistu.

Nakon prikaza naziva i oznaka drustva za odabrane dionice, u narednoj tablici
bit ¢e prikazani prinosi na tjednoj bazi dionice Atlanska plovidba d.d. (ATPL) i
Jadroplov d.d. (JDPL) s obzirom da su drustva u istoj industriji. Takoder bit ¢e
prikazan i graf koji je izraden na temelju tablice 2. Nadalje, u sljedecoj tablici bit ¢e
prikazani izraCunati prosjecni prinos svih dionica CROBEX indeksa u 2022. godini.
U grafu 2. itablici 4. bit ¢e prikazana izraCunata efikasna granica i pojedini portfelji,
koji ¢e se nalaziti na njoj. Takoder ¢e se prikazati pozicija dionice Atlanska plovidba

d.d.- a, koja je zapravo tema ovog zavrdnog rada.

Prinosi dionica izraCunati su na tjednoj bazi, uzimajuéi u formulu zakljuénu
cijenu na svaki petak, ukoliko se taj dan nije trgovalo, koridtena je zaklju¢na cijena
dionice prethodnog dana trgovanja (moze biti i Cetvrtak, ali i srijeda ili utorak,
ukoliko dionica nije bila previSe likvidna). Takoder su se racunali na dva nacina,

pomocu LN funkcije i formule za izracun prinosa dionica.

Za raCunanje prosjecnih prinosa svih drustava odabrali su se prinosi dobiveni

koriStenjem sljedecih formula:

Kako bi izraCunali tjedni prinos dionice koristili bismo se formulom (1):

Pt
R, =Iln—— 1
‘ Pt-1 (1)

Gdje je R.tjedni prinos dionice na petak t koji je izraCunat kao prirodni logaritam

odnosa zaklju€ne cijene dionice na petak t oznacen kao p; i zaklju€ne cijene dionice



na prethodni petak (t-1) oznaen kao p,_,. Nadalje standardna devijacija

izraCunana je na dobivenim prinosima koristenjem formule (2):
R; — R)?
o /z< o @
n

Gdje se standardna devijacija o ra¢una kao drugi korijen kvadratnog odstupanja
odredenog prinosa dionice R, od prosje¢nog prinosa R podijelienog s brojem

opservacija - tiedana u uzorku (o donosno u 2022. godini).
Uz prinos i rizik izraCunat je i koeficijent varijacije

CV; = 3)

i Q

Na temelju kojeg su stavljeni u odnos standardna devijacija 6 odredene dionice

sa prosjeénim prinosom iste R .

U nastavku je prikazana tablica sa sastavnicama CROBEX — a i njihovim
kraticama.
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Tablica 1. Sastavnice Crobex indeksa u 2022. godini

ADPL AD PLASTIK d.d.

ADRS2 ADRIS GRUPA d.d.

ARNT Arena Hospitality Group d.d.

ATGR ATLANTIC GRUPA d.d.

ATPL ATLANSKA PLOVIDBA d.d.

ERNT ERICSSON NIKOLA TESLA d.d.

HPB HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d.

HT HT d.d.

INGR INGRA d.d.

JDPL JADROPLOV d.d.

KOEI KONCAR d.d.

LRHC FTB TURIZAM d.d.

PLAG PLAVA LAGUNA d.d.

PODR PODRAVKA d.d.

RIVP Valamar Riviera d.d.

SPAN SPAN d.d.

VLEN BRODOGRADILISTE VIKTOR VLENAC
d.d.

ZABA Zagrebacka banka d.d.

Izvor: ZSE (2023) CROBEX Sastav, online dostupno na:
https://zse.hr/hr/indeks/365?isin=HRZBOOICBEX6&tab=stock info (Pristupljeno 18.04.2023.)
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Tablica 2. Usporedba tjednih prinosa dionica ATPL i JDPL u 2022. godini

Tjedan Prinos Prinos
ATPL JDPL
1. 3,27% 2,60%
2. 3,73% -9,87%
3. -4,91% -7,85%
4. -3,92% 4,00%
5. -2,18% -8,17%
6. 2,48% 19,29%
7. -2,48% -6,34%
8. -13,44% -6,77%
9. -45,03% -3,25%
10. 4,85% 9,08%
11. 13,08% -3,85%
12. -7,85% 4,79%
13. 4,00% 6,34%
14. -2,18% -4,49%
15. 1,20% 0,91%
16. 0,00% 10,35%
17. -2,00% 9,38%
18. -6,04% 2,21%
19. 2,12% -0,73%
20. -2,12% 0,73%
21. 1,70% -2,96%
22. -1,27% -3,83%
23. -0,21% 8,96%
24. -3,26% 4,20%
25. -2,01% -14,73%
26. 0,45% 3,13%
27. -0,22% -7,17%
28. -1,59% -0,83%
29. 0,68% -5,13%
30 1,13% 5,13%
31. -5,07% 4,88%
32. 2,57% 6,16%
33. -1,39% -6,16%
34 1,62% -3,23%
35. -2,80% -6,78%
36. -5,59% 4,29%
37. 0,00% 0,84%
38. -0,50% 4,88%
39. -7,57% 0,00%
40. 8,57% -11,78%
41. -1,00% 17,19%
42. -0,76% -2,28%
43. 1,76% 10,23%
44, -0,50% -1,40%
45, -1,77% 2,78%
46. -0,77% -4,91%
47. 4,76% -5,17%
48. -0,49% -0,76%
49. -2,24% 2,26%
50. -0,50% 1,48%
i151. 0,75% -0,74%
52. -0,50% 3,64%
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sastavnica CROBEX indeksa dostupnih na
stranicama Zagrebacke burze (ZSE) —
Povijesni podaci pojedine promatrane dionice,
dostupno na: https://zse.hr/ (8.5.2023.).
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Graf 1. Tjedni prinosi dionica ATPL i JDPL u 2022. godini
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Izvor: Vlastita izrada autorice temeljem podataka o trgovanju (zaklju€na cijena) dionica sastavnica
CROBEX indeksa dostupnih na stranicama Zagrebacke burze (ZSE) — Povijesni podaci pojedine
promatrane dionice, dostupno na: https://zse.hr/ (8.5.2023.).

Na temelju tablice 2. je izraden graf 1. usporednih prinosa dionica ATPL-a i JDPL-a.
Ova dva drustva su uzeta u usporedbu zbog toga Sto pripadaju istom sektoru, a to je
prijevoz i skladiStenje robe. |z grafa 1. se moze vidjeti kako prinos Atlanske plovidbe
ima veliku razinu fluktuacije u prvih 15 tjedana. U 9. tjednu njihov prinos ¢ak dostize
negativan iznos od 45, 03%, Sto predstavlja znacajan pad dionice. NajviSi prinos od
13,08% ostvaruje u 11. tjednu, to je takoder i njihov najvisi tjedni prinos u 2022. godini.
S druge strane vidimo kako su prinosi od JDPL-a (Jadroplov d.d.) viSe stabilniji te im
je najmaniji prinos ostvaren u 25. tjednu, koji je iznosio -14,73%, a najvedi prinos je
iznosio 19,29%, koji je ostvaren na pocetku godine u 6. tjednu. Gledajuéi standardne
devijacije odabranih drustva, vidimo kako dionica ATPL ima manju standardnu
devijaciju (4,80%) od dionice JDPL (6,75%) te sa toga glediSta moZzemo reci kako je
promatrana dionica ATPL manje rizi€na. Medutim, usporedbom dvaju drustva iz istog
sektora, prikazuje se da je Atlanska plovidba viSe promjenjiva dionica, koja seze u
ekstreme, pogotovo negativne, gdje s druge strane imamo drustvo Cija dionica je

mnogo vise stabilnija te joj se prinosi kre€u viSe na pozitivnoj strani.
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Tablica 3. Prosjec€ni prinosi, rizik i koeficijent varijacije dionica 2022. godine

Dionice Prinos Rizik Koeficijent varijacije
ADPL -1,41% 7,31% -5,18
ADRS2 -0,25% 2,07% -8,21
ARNT -0,45% 2,53% -5,58
ATGR -3,06% 18,61% -6,08
ATPL -0,01% 4,80% -462,99
ERNT -0,15% 3,04% -20,76
HPB 0,24% 2,86% 12,16
HT -0,08% 1,46% -17,19
INGR 0,86% 5,21% 6,03
JDPL 0,40% 6,75% 17,09
KOEI -0,08% 2,62% -34,4
LRHC -0,10% 2,25% -22,77
PLAG 0,28% 2,76% 9,96
PODR 0,01% 3,09% 507,81
RIVP -0,15% 2,47% -16,32
SPAN 0,28% 4,22% 15,21
VLEN 1,19% 5,66% 4,77
ZABA -0,02% 1,71% -71,98

Izvor: : Vlastita izrada autorice temeljem podataka o trgovanju (zakljuéna cijena) dionica sastavnica

CROBEX indeksa dostupnih na stranicama Zagrebacke burze (ZSE) — Povijesni podaci pojedine

promatrane dionice, dostupno na: https://zse.hr/ (8.5.2023.).

Tablica 3. prikazuje izraCunate godiSnje prosjeCne stope prinosa i rizika za svako
drustvo. ProsjeCni rizici su izraCunati koristenjem funkcije ,STDEV.P“ u Excel-u.
Pomocu tablice 3. moZzemo o itati koje je drustvo ostvarilo najvece stope prinosa, a
koje najmanje stope rizika u 2022. godini. Najvecu prosje¢nu stopu prinosa u 2022.
godini je imalo dioni¢ko drustvo VLEN — Brodogradiliste Viktor Vlenac u iznosu od
1,19%, ali mu je zato stopa rizika 5,66%. Nakon njega je odmah dioni¢ko drustvo
INGR — INGRA u iznosu od 0,86% sa stopom rizika od 5,21%. Najmanju stopu rizika

ima dionica HT — Hrvatski telekom d.d., ali mu je zato ostvaren prinos u minusu od
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0,08%. Nakon HT-a, najmanju stopu rizika ima ZABA — Zagrebacka banka d.d. u
iznosu od 1,71%, kojoj je takoder prinos u minusu od 0,02%. Najveci rizik i najmaniji
prinos ima dionica ADPL — AD. PLASTIK d.d., kojem rizik iznosi 7,31%, a prinos -
1,41%. Stoga se moze zakljuciti kako je dionica od AD. PLASTIK d.d.- a bila najmanje
isplativija za ulaganja od svih navedenih dionica u 2022. godini.

Osim prikazanih prinosa i rizika za dionice CROBEX — a , takoder su izracunati i
koeficijenti varijacije. Sto je koeficijent varijacije veéi, to je dionica rizinija (Sosié I.,
2004). Najmaniji koeficijent varijacije ima dionica VLEN — a, koji iznosi 4,77. lako, rizik
dionice nije medu najmanjima, ona ima najveci prinos. Dionica PODR — a ima najvedi
koeficijent varijacije, koji iznosi 507,81. Time ona postaje najriziCnija dionica za
ulaganje. Koeficijent varijacije promatrane dionice s druge strane, seze u negativnu
stranu od -462,99.

S obzirom da je tema rada o dionici ATPL-a (Atlanske plovidbe) iz tablice 3. se moze
iSCitati kako je njezin prosjecni prinos u 2022. godini u minusu od 0,01%, a rizik koji

iznosi 4,80% je medu najvec¢ima u izabranim dionicama.

U sljede¢em poglavlju ¢e biti prikazana drustva koja su se koristila u kreiranju efikasne
granice, putem Excelovog alata ,Solver*?, te koji su portfelji koji se nalaze na efikasnoj

granici, kao i gdje se nalazi promatrana dionica ATPL-a.

2 Solver — Excelov alat za rje$avanje i dobivanje podataka za kreiranje efikasne granice i optimalnog portfelja.
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4. Rezultati i polemika empirijskog testiranja

Uz pomo¢ Excel — ovog alata za rjeSavanje, Solver, dobili smo podatke za kreiranje
efikasne granice. Pri koriStenju Solvera, zadali smo odredena ogranicenja. Prvo
ograniCenje je to da udjeli dionica zajedno iznose 100%, zatim je postavljeno
ogranienje ovisilo o tome je li se maksimalizirao prinos ili minimalizirao rizik. Putem
njih je Solver izraCunao kombinaciju dionica u portfelju koji zadovoljava naSa
postavljena ograniCenja. Za kreiranje efikasne granice uzete su tri toCke koje su
prikazane u tablici 4. Za prvu to¢ku se putem Solvera minimalizirao rizik, bez obzira na
prinos, stoga je standardna devijacija iznosila + 1,01%, a prinos je bio negativhog
predznaka u iznosu od — 0,06%. Druga toCka je izraCunata na nacin, da se
maksimalizirao prinos na 0,60%, uz standardnu devijaciju koja je iznosila £ 1,94%. |
zadnju je toCku Solver izracunao na nacin da mu je bilo zadano ogranienje, za
maksimalan moguci prinos, uz minimalno dvije dionice, bez obzira koliko bi iznosila
standardna devijacija. Tako se dobio prinos u iznosu od 1,02%, u standardnu devijaciju
+ 3,99%.

Tablica 4. nam prikazuje kako odabrane dionice CROBEX-a za 2022. godinu, koje
sacinjavaju portfelje za stvaranje efikasne granice jedva imaju pozitivne povrate, kao i
udjeli koji su kod vecine na 0%. Takoder, dionica koja je prou€¢avana u ovom radu,
ATPL, u svakom od tri navedena portfelja ima 0% udjela. Za Portfelj 3 u tablici bila su
zadana 2 glavna ograniCenja, a to su da se maksimalizira prinos uz to da stopostotni
ujdel ¢ine najmanje 2 dionice. Takav portfelj se sastoji od dvije dionice sa jednakim
udjelima od 50%, a to su VLEN i INGR dionica, koji ostvaruje prinos od 1,02%, te rizik
od 3,99%. Kod minimalnog mogucéeg rizika vidimo da najveci udjel ostvaruje dionica
HT-a sa 42,97%, a odmah iza nje je ARNT sa 12,86%. Sto se ti¢e maksimalnog
prinosa na sa rizikom od 1,94%, najveci udio sacinjava dionica PLAG sa 29,23%, te

odmah nakon nje takoder VLEN koji ima 24,90% udjela u tom portfelju.

U nastavku Ce biti pojasnjeni koraci koji su doveli do stvaranja podataka za efikasnu

granicu, te Ce isti biti graficki prikazan.
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Tablica 4. Prikaz udjela dionica u portfelju koriStenjem Solvera

Dionice Portfelj 1 Portfelj 2 Portfelj 3
ADPL 0,00% 0,00% 0,00%
ADRS2 0,00% 0,00% 0,00%
ARNT 12,86% 0,00% 0,00%
ATGR 0,57% 0,00% 0,00%
ATPL 0,00% 0,00% 0,00%
ERNT 0,00% 0,00% 0,00%
HPB 0,00% 9,80% 0,00%
HT 42,97% 6,16% 0,00%
INGR 0,00% 23,04% 50,00%
JDPL 0,63% 1,50% 0,00%
KOEI 0,00% 0,00% 0,00%
LRHC 5,79% 0,00% 0,00%
PLAG 7,53% 29,23% 0,00%
PODR 2,69% 0,00% 0,00%
RIVP 0,00% 0,00% 0,00%
SPAN 0,00% 0,00% 0,00%
VLEN 3,46% 24,90% 50,00%
ZABA 23,50% 5,37% 0,00%
Ukupno: 100% 100% 100%
Prinos -0,06% 0,60% 1,02%
portfelja

Rizik 1,01% 1,94% 3,39%
portfelja

Izvor: Vlastita izrada autorice temeljem podataka o trgovanju (zaklju€na cijena) dionica sastavnica
CROBEX indeksa dostupnih na stranicama Zagrebacke burze (ZSE) — Povijesni podaci pojedine

promatrane dionice, dostupno na: https://zse.hr/ (8.5.2023.).
Podaci koji su dobiveni u tablici 4. vrlo jednostavno su izraCunati putem Solvera.

Prvo se uzimaju podaci zavrsnih cijena u razdoblju promatranja od 52 tjedna u
2022. godini za svih 18 dionica CROBEX indeksa koji su preuzete sa Zagrebacke
burze. Potom se za svaku dionicu, pomocu vec prije navedenog izracuna, dobivaju

prinosi, na nacin da se uzima drugi tiedan zavrdne cijene dijeleci sa prvi tiednom,
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Sto se vrlo jednostavno provede u Excel programskom paketu, te se taj postupak
provodi do zadnjeg tjedna trgovanja. Nakon toga, se za svaku dionicu pojedinacno
racunao prosjecni prinos( koristenjem funkcije AVERAGE u Excelu), kao i rizik

svake dionice.

Potom se sa dobivenim podacima izradila matrica varijance — kovarijance
(Prilog A). Ona se izraCunala na nacin da se u odnos stavilo promatranje povrata
jedne dionice sa prosjekom povrata svih dionica, te tako za svih 18 dionica. Na
kraju se matrica pretvori u postotak. Nakon toga, slijedi raCunanje povrata
cjelokupnog portfelja i njegove varijance. S obzirom da se u testiranju koristilo 18
dionica, odredilo se da svaka ima udjel od 5,56%, tako da svaka dionica 1/18, ima

jednaki omjer u portfelju.

U sljede¢em koraku se izraCunava prinos portfelja, te je potrebno napraviti novu
tablicu koja se sastoji od ,Dionica“, ,,Udjeli dionica®“, ,Prinos portfelja“, ,Varijanca“ i
.Rizik portfelja“. Nadalje, u kolonu ,Udjeli“ se upisuju ranije spomenuti jednaki udjeli
za svaku dionicu te je postavljeno kako njihov zbroj na kraju uvijek mora iznositi
100%. Stoga, njih ¢e Solver mijenjati i korigirati s obzirom na njemu zadano
ograni¢enje. Nakon toga, su postavljena ogranienja za izraunavanje potrebnih
toCaka, pri kreiranju efikasne granice. Ovisno o izabranim ograni¢enjima Solver

producira razli€ite optimalne portfelje.
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Graf 3. Efikasna granica
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Izvor: Vlastita izrada autorice, temeljem podataka o trgovanju (zaklju€na cijena) dionica
sastavnica CROBEX indeksa dostupnih na stranicama Zagrebacke burze (ZSE) — Povijesni
podaci pojedine promatrane dionice, dostupno na: https://zse.hr/ (8.5.2023.).

Na prikazanom grafu kreirana je efikasna granica na kojoj je prikazan optimalan
portfelj, te gdje se nalazi promatrana dionica Atlanske plovidbe. Kao $to graf prikazuje
dionica ATPL je daleko od efikasne granice, a kamoli da spada u efikasan portfelj. lako
se moze ocitati kako je prinos skoro pa pozitivha nula, rizik iznosi 4,80%. S obzirom
na njen izraCunati visoki rizik, kao i negativan prinos, moze se zakljuCiti kako se

investiranje u dionicu Atlanske plovidbe ne isplati.
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5. Zakljuéak

Na temelju istrazivanja koji je obavljeno u ovom zavrSnom radu, teorijskim i
prakticnim segmentima se prikazala korisnost i u€inak Markowitzevog modela. Kroz
teorijski dio su se objasnjavali i opisivali pojmovi poput portfelja, rizika, vrste rizika, kao
i efikasnog portfelja i diversifikacije. U praktichom dijelu, putem empirijskog testiranja i
kasnije analize istog, je zapravo teorija bila prikazana u praksi. Kao i jedan od
nedostataka Moderne portfolio teorije.

Kreiranje efikasne granice na kojoj je smjesten optimalan portfelj je zapravo
najznacajnija stavka MPT modela. Na temelju efikasne granice investitori odabiru
portfel] koji je najefikasniji za njihove preferencije i sklonosti riziku. Prednost
diversifikacije se ocituje u tome §to smanjuje nesistemski rizik. Zbog toga je potrebno
uvijek raCunati pri ulaganju u dionice na takvu vrstu rizika, jer se upravo ona moze
umanijiti.

Putem dobivenih rezultata empirijskog testiranja moze se zakljuditi kako je
velika vecina dionica zapravo ostvarila u 2022. godini negativan iznos prinosa. S
obzirom da se u ovom zavrSnom radu takoder radilo istraZivanje o promatranoj dionici
Atlanske plovidbe, moZemo zakljuciti kako ona nije pogodna za investiranje, zbog toga
Sto njeni udjeli zapravo nisu ostvariti u optimalnom portfelju, a na grafu efikasne
granice ona je pozicionirana daleko od efikasne granice, uz povedi rizik i negativno
ostvaren prinos. Usporedni graf nam isto tako pokazuje kako ¢ak i prilikom usporedbe
promatrane dionice ATPL — a sa dionicom druStva iz istog sektora, dionica Atlanske
plovidbe ima vecu fluktuaciju prinosa, koji se viSe pozicionira ispod nule te tako
ostvaruje negativan prinos. Tako da je to joS jedan dokaz, koji nam pokazuje da nasa

promatrana dionica nije pogodna za investiranje.
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PRILOZI

Prilog A — Matrica varijance kovarijance

ADPL ADRS2 ARNT ATGR ATPL ERNT HPB HT INGR JDPL KOEI LRHC PLAG PODR RIVP SPAN VLEN ZABA

ADPL 0,54% 0,07% 0,06% 0,02% 0,02% 0,10% 0,00% 0,02% 0,06% 0,03% 0,08% 0,03% 0,03% 0,12% 0,10% 0,16% 0,01% 0,02%
ADRS2 0,07% 0,04% 0,01% -0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,01% 0,02% -0,01% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,04% 0,04% 0,03% 0,01%
ARNT 0,06% 0,01% 0,06% 0,03% 0,01% 0,04% -0,01% 0,00% 0,00% 0,03% 0,02% 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,01% 0,01% 0,00%
ATGR 0,02% -0,03% 0,03% 3,46% -0,17% 0,07% 0,07% -0,03% 0,11% 0,14% 0,07% 0,02% -0,01% -0,05% -0,02% -0,06% -0,15% 0,03%
ATPL 0,02% 0,03% 0,01% -0,17% 0,23% 0,04% 0,03% 0,02% -0,02% 0,07% 0,02% 0,03% 0,01% 0,02% 0,05% 0,04% 0,06% 0,00%
ERNT 0,10% 0,02% 0,04% 0,07% 0,04% 0,09% 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,03% 0,04% 0,01% 0,01%
HPB 0,00% 0,02% -0,01% 0,07% 0,03% 0,00% 0,08% 0,01% -0,02% -0,03% 0,02% 0,02% 0,01% 0,02% 0,01% 0,04% 0,04% 0,01%
HT 0,02% 0,01% 0,00% -0,03% 0,02% 0,00% 0,01% 0,02% 0,02% 0,00% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% -0,01% 0,00%
INGR 0,06% 0,02% 0,00% 0,11% -0,02% 0,01% -0,02% 0,02% 0,27% 0,15% 0,02% 0,02% 0,01% 0,00% 0,02% 0,00% -0,07% 0,01%
JDPL 0,03% -0,01% 0,03% 0,14% 0,07% 0,02% -0,03% 0,00% 0,15% 0,46% 0,04% 0,02% -0,03% -0,01% 0,03% 0,00% -0,01% 0,02%
KOEI 0,08% 0,02% 0,02% 0,07% 0,02% 0,02% 0,02% 0,01% 0,02% 0,04% 0,07% 0,01% 0,01% 0,03% 0,02% 0,04% 0,04% 0,01%
LRHC 0,03% 0,02% 0,00% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,01% 0,02% 0,02% 0,01% 0,05% 0,01% 0,02% 0,03% 0,03% 0,02% 0,00%
PLAG 0,03% 0,02% 0,00% -0,01% 0,01% 0,02% 0,01% 0,00% 0,01% -0,03% 0,01% 0,01% 0,08% 0,02% 0,01% 0,03% -0,01% 0,01%
PODR 0,12% 0,03% 0,01% -0,05% 0,02% 0,03% 0,02% 0,00% 0,00% -0,01% 0,03% 0,02% 0,02% 0,10% 0,04% 0,06% 0,04% 0,01%
RIVP 0,10% 0,04% 0,02% -0,02% 0,05% 0,03% 0,01% 0,01% 0,02% 0,03% 0,02% 0,03% 0,01% 0,04% 0,06% 0,04% 0,02% 0,01%
SPAN 0,16% 0,04% 0,01% -0,06% 0,04% 0,04% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,03% 0,03% 0,06% 0,04% 0,18% 0,04% 0,01%
VLEN 0,01% 0,03% 0,01% -0,15% 0,06% 0,01% 0,04% -0,01% -0,07% -0,01% 0,04% 0,02% -0,01% 0,04% 0,02% 0,04% 0,32% 0,00%
ZABA 0,02% 0,01% 0,00% 0,03% 0,00% 0,01% 0,01% 0,00% 0,01% 0,02% 0,01% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,03%

Izvor: Vlastita izrada autorice, temeljem podataka o trgovanju (zakljuéna cijena) dionica sastavnica CROBEX indeksa dostupnih na stranicama Zagrebacke

burze (ZSE) — Povijesni podaci pojedine promatrane dionice, dostupno na: https://zse.hr/ (8.5.2023.).
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SAZETAK

Ana Liovi¢
Primjena MPT modela u vrednovanju dionice Atlanska plovidba d.d.

Osniva¢ Moderne portfolio teorije je bio H. Markowitz, koji je 1952. godine
predstavio model koji je omogucéavao investitorima da izaberu optimalan portfelj u
skladu sa vlastitim preferencijama. Njegov model je omoguéavao da se optimizira
odnos prinosa i rizika uvodenjem viSe vrijednosnica u portfelj. Uz takav nacin
investiranja veZe se i pojam diversifikacija, a ostalo ovisi o ulagac¢ima, jesu li skloni
viSe riskirati ili ne. Time je dokazano kako je stabilnije ulagati u portfelj koji sacinjava
viSe dionica. Optimalan portfelj je pozicioniran na efikasnoj granici, u onoj tocki koja
ostvaruje najveci prinos uz odgovarajucu stopu rizika. Kroz empirijsko testiranje
prikazano je gdje se na efikasnoj granici nalazi promatrana dionica Atlanske
plovidbe, te sudjeluje li u optimalnom portfelju. Nazalost, rezultati pokazuju kako,
kao i ve¢ina odabranih dionica CROBEX — a, dionica Atlanske plovidbe je u 2022.
godini ostvarila negativan prinos, uz poveci rizik. Time ne sudjeluje sa nikakvim
udjelom u optimalnom portfelju, naprotiv, pozicionirana je daleko od efikasne
granice. Time je prikazana kako nije pogodna za ulaganje.

Klju€ne rijeci: portfelj, diversifikacija, rizik, efikasna granica, optimalan portfelj
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SUMMARY

Ana Liovi¢

Application of the MPT model in the valuation of Atlanska plovidba d.d. shares.

The founder of Modern Portfolio Theory was H. Markowitz, who in 1952 presented a
model that allowed investors to choose the optimal portfolio in accordance with their
own preferences. His model made it possible to optimize return and risk by introducing
more securities into the portfolio. The concept of diversification is associated with this
way of investing, and the rest depends on the investors, whether they are inclined to
take more risks or not. This proves that it is more stable to invest in a portfolio
consisting of several shares. The optimal portfolio is positioned on the efficient frontier,
at the point that achieves the highest return with the appropriate risk rate. Through
empirical testing, it is shown where the observed share of Atlanska plovidba is located
on the efficient frontier, and whether it participates with its share in the optimal portfolio.
Unfortunately, the results show that, like most of the selected stock of index, Atlanska
plovidba achieved a negative return in 2022, with higher risk. Thus, one does not
participate with any share in the optimal portfolio, on the contrary, it is positioned far

from the Efficiency frontier. Therefore it is shown as not suitable for investment.

Keywords: portfolio, diversification, risk, efficient frontier, optimal portfolio
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