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Sazetak

Na Zagrebacku burzu su 22. veljace 2013. godine uvedeni sektorski indeksi iz
Cega se moze zakljuciti da u kontekstu razvoja hrvatskog trzista kapitala na
znacenju dobiva promatranje prinosa i rizika po sektorima. Cilj ovoga rada je
prikazati rezultate statisticke analize povrata i rizik na odabrane dionice uvrstene
u sektorske indekse kroz duze razdoblje kako bi se dobila slika o rezultatima
pojedinih sektora prije i za vrijeme krize pri cemu je uz pomoc¢ korelacijske
matrice provedena analiza povezanosti kretanja cijene dionica. U dosadasnjim
radovima vezanima uz kreiranje optimalnog portfelja uz pomo¢ Markowitzove
teorije na hrvatskom trzistu kapitala, optimalni se portfelj kreirao na bazi tjednih
podataka ili na bazi mjesecnih podataka prije 2005. godine. Doprinos ovog rada
predstavlja analiza utjecaja svjetske financijske krize na uspjesnost razlicitih
sektorskih indeksa Zagrebacke burze.

Kljucéne rijeci: Markowitzeva teorija, moderna teorija portfelja, Zagebacka
burza, sektorska diverzifikacija, svjetska financijska kriza.
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1. UvOD

Portfelj predstavlja skup imovine koju posjeduje pojedinac ili
organizacija da bi na bazi diverzifikacije smanjio rizik ulaganja te tako
najbolje zastitio svoje interese (Bodie, Kane i Marcus, 2006). U kontekstu
financija, portfelj se promatra u investicijskom smislu, tj. on se sastoji od
vrijednosnih papira (Andrijasevi¢ i Petranovi¢, 1999), a u ovom radu ¢e se
promatrati kao portfelj dionica. Kod odabira portfelja dionica ili drugih
vrijednosnih papira, investitor promatra dva osnovna parametra: rizik i
prinos, pri ¢emu je rizik izrazen uz pomo¢ standardne devijacije, tj.
odstupanja prinosa dionica od ocekivane vrijednosti, dok se prinos mjeri
rastom cijene dionice izmedu dva razdoblja (Jaksi¢, 2007). U ovom je radu
provedena sektorska analiza dionica prema spomenutim parametrima te je
na temelju Markowitzeve teorije kreiran optimalan portfelj kako bi se
postigla redukcija rizika (Markowitz, 1952).

Cilj ovoga rada je analiza utjecaja krize na rizi¢nost i prinose
sektora te analiza utjecaja krize na kretanje udjela sektora u optimalnim
portfeljima, prije i nakon pocetka krize, ovisno visini zahtijevanog prinosa,
a na temelju moderne teorije portfelja koju je razvio Harry Markowitz. U
analizi su ukljucene dionice iz pet sektorskih indeksa sa Zagrebacke burze
te su pritom uvedena ograni¢enja koje dionice moraju ispunjavati kako bi
bile uklju¢ene u analizu. Nakon toga slijedi popis svih dionica uvrstenih u
sektorske indekse te popis onih dionica koje su zadovoljile ogranicenja i
razlog otpisa ostalih dionica.

Interpretirani su rezultati i primijenjene su metode empirijske
analize u skladu s ograni¢enjima i pretpostavkama Markowitzeve teorije, a
na temelju mjesecnih podataka u razdoblju od 1. sijecnja 2005. do 31.
sije¢nja 2013. godine. Usporedeni su prinosi i rizici pojedinih sektora, prije
i nakon pocetka krize, a kao pocetak krize, uzet je listopad 2008. godine
kada je propala jedna od najveéih investicijskih banaka na svijetu — Lehman
Brothers, a dionic¢ki indeks Zagrebacke burze — CROBEX ostvario treci
najveéi dnevni pad u povijesti (-11,36%). Na kraju je dan osvrt na
moguénosti i nedostatke koriStenja Markowitzeve teorije na hrvatskom
trziStu kapitala te osvrt na rezultate analize utjecaja krize na prinos i
rizi¢nost pojedinih sektora.

2. ULOGA MARKOWITZEVE TEORIJE U
KREIRANJU OPTIMALNOG PORTFELJA

Jedna od najpoznatijih teorija pronalazenja optimalnog portfelja
vrijednosnih papira je Markowitzeva teorija, tj. moderna teorija portfelja
(eng. Modern Portfolio Theory — MPT). Osnovne pretpostavke moderne
teorije portfelja su: a) investitori su racionalni — tj. maksimizirati ¢e prinos
za danu razinu varijancu, b) prinosi vrijednosnih papira su normalno
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distribuirane slucajne varijable, ¢) korelacije izmedu vrijednosnih papira su
fiksne i1 zauvijek konstantne, d) investitori imaju cilj maksimizirati svoju
eckonomsku korist, ¢) svi investitori su racionalni i imaju averziju prema
riziku, f) investitori su savrSeno informirani, f) investitori imaju toc¢na
predvidanja mogucih prinosa, g) ne postoje porezi niti transakcijski
troskovi, h) svi investitori su price takeri, tj. svojim djelovanjem nemaju
utjecaja na kretanje cijena, i) svi vrijednosni papiri su savrSeno djeljivi, j)
rizik/volatilnost vrijednosnog papira je poznata i konstantna (Markowitz,
1959; Jeronci¢ i Aljinovi¢, 2011).

Temeljni model moderne teorije portfelja jest MV model’, &iji cilj
nije pronaéi portfelj kojim se maksimizira ocekivani prihod, ve¢ pronaci
ravnotezu izmedu dva osnovna parametra modela, prinosa i rizika
(Markowitz, 1952). To se postiZe minimizacijom rizika za zadanu razinu
prinosa ili maksimizacijom prinosa za zadanu razinu rizika, a portfelj koji je
rezultat tog procesa naziva se efikasan portfelj (Jeroni¢i¢ i Aljinovi¢, 2011).
Model pretpostavlja da investitori imaju averziju prema riziku, tj. da ¢e
izmedu dva portfelja s jednakim ocekivanim prinosom, izabrati onaj koji
sadrzi manje rizika. Visina rizika koju je pojedini investitor spreman
prihvatiti ovisi o njegovim preferencijama, a investitori koji imaju veliku
averziju prema riziku spremni su prihvatiti nizi prinos za vecu razinu
sigurnosti, tj. manju razinu rizika, a obrnuto vrijedi za investitore koji imaju
manju averziju prema riziku (Orsag, 2011). Sam rizik je izrazen uz pomoc¢
standardne devijacije, tj. odstupanje cijene dionica od njihovih o¢ekivanih
vrijednosti, dok se prinos mjeri rastom cijene dionice izmedu dva razdoblja.
(Aljinovi¢, Marasovi¢ i Sego, 2011).

Kombiniranjem razli¢itih vrsta vrijednosnih papira koji nisu
savrSeno korelirani, modelom se pokusava reducirati ukupnu varijancu, tj.
rizik portfelja. Na rizik portfelja utjecaj ima broj dionica uvrStenih u
portfelj, s tim da se povecanjem broja dionica rizik moZe reducirati, tj.
smanjiti (Jaksi¢, 2007), stoga investitorov interes nije primarno orijentiran
na rizi¢nost i prinos pojedinih dionica, ve¢ na rizi¢nost i prinos skupa
dionica, tj. portfelja (Rubinstein, 2002). Istrazivanja govore da se
poveCanjem broja dionica rizik smanjuje, ali po opadajucoj stopi, tj.
dodavanjem svake nove dionice rizik, tj. korist od diverzifikacije se
povetava za manji iznos u usporedbi s prethodno dodanom dionicom
(Statman, 1987). Rizik portfelja moze se reducirati ulaganjem u dionice
poduze¢a iz razli¢itih sektora gospodarstva, S$to se jo§ naziva i
diverzifikacija (Van Horne, 1997). Diverzifikacijom se moze smanjiti
specifiéni rizik tvrtke, koji se moze nazivati i diverzificiraju¢im ili
nesistematskim rizikom (Brealey i Myers, 1991). Takav rizik ovisi o
prilikama koje se odnose na jedno jedino konkretno poduzeée zbog Cega se

1 . . - . o . «

eng. Mean-variance model — model kojim se vrsi trade-off izmedu rizika i prinosa dionica na nacin da se za zadanu
razinu rizika maksimizira prinos ili za zadanu razinu prinosa minimizira rizik, a konaCan rezultat je optimalna
kombinacija skupa dionica, tj. optimalni portfelj.
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takav rizik moze ukloniti diverzifikacijom portfelja. Rizik na koji investitor
ne moze utjecati je trziSni rizik, koji pokazuje stupanj sistemskog kretanja
prinosa dionice, povezanog s kretanjem prinosa cjelokupnog trziSta
vrijednosnih papira (Orsag, 2011).

Iako su osporavane mnoge pretpostavke moderne teorije portfelja
poput onih koje se mogu sazeti u domenu teorije efikasnosti trzista (Chopra,
Lakonishok i Ritter, 1992) te pretpostavki poput savrsene djeljivosti dionica
i nepostojanja transakcijskih troskova, moderna teorija portfelja predstavlja
najznacajniju inovaciju u 20. stolje¢u na podrucju upravljanja portfeljima.
Ona je omogucila da se dotadasnja financijska i fundamentalna analiza,
nadopune s vrlo moénim statistiCkim alatom koji omoguéuje kvantificiranje
rizika (Jeronc¢i¢ i Aljinovié, 2011). Na temelju moderne teorije portfelja
razvijene su nove teorije i modeli poput postmoderne teorije portfelja’ (Rom
i Ferguson, 1993) i Black-Litterman modela® (Black i Litterman, 1992) koji
imaju Siroku primjenu u modernom upravljanju portfeljima.

3. METODE ISTRAZIVANJA
3.1. Odabir dionica

Pri promatranju dionica, krenulo se od promatranja dionica iz
sektorskih indeksa koji su od veljace 2013. godine uvrSteni na Zagrebacku
burzu. Radi se o indeksima CROBEXindustrija (industrijska proizvodnja),
CROBEXkonstrukt (gradevinarstvo), CROBEXnutris (proizvodnja i prerada
hrane), CROBEXtransport (transport) i CROBEXturist (turizam).* Uvodenje
sektorskih indeksa olakSalo je sektorsku analizu dionica na Zagrebackoj
burzi, a dionice uvrStene u sektorske indekse imaju jednaku teZinu, tj.
jednak ponder. Sektorski indeksi uobic¢ajena su pojava na velikim svjetskim
burzama te je uvodenje istih na Zagrebacku burzu logi¢an nastavak praéenja
svjetskih trendova na trziStima kapitala. Osim $to su od dionica unutar
indeksa, koje zadovoljavaju ograni¢enja formirani skupovi optimalnih
portfelja, ovisnih o rizi¢nosti i prinosu, provedena je i analiza prinosa i
rizika sektora, prije i poslije pocetka svjetske financijske krize na temelju
mjesecnih podataka od 1. sije¢nja 2005. do 31. sije¢nja 2013. godine.
Spomenuti indeksi sastoje se od ukupno 35 dionica, no samo 21 dionica

2 Prosirenje tradicionalne moderne teorije portfelja (MPT) od koje se razlikuje iz razloga $to se kod post-moderne
teorije portfelja kao poveznica izmedu rizika i prinosa koristi interna stopa povrata (IRR). Kao mjera prinosa koristi
se negativni rizik (eng. downside risk), a kao mjera rizika koristi se standardna devijacija negativnih prinosa, dok
MPT koristi standardnu devijaciju svih prinosa.

3 Model kojeg su razvila dvojica zaposlenika Goldman Sachsa — Fischer Black i Robert Litterman. Model je razvijen
kako bi se prevladali problemi s kojima se institucionalni investitori susrec¢u koristenjem moderne teorije portfelja u
praksi. Za razliku od MPT-a model ne zahtjeva procjenu ocekivanih prinosa, ve¢ zahtjeva samo procjenu razlike
izmedu ocekivanih prinosa u odnosu na kretanje trzista te stupanj pouzdanosti alternativnih procjena.

4U radu se rije¢ ,,sektor* koristi kao sinonim za sektorski indeks.
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zadovoljava idu¢a ograniCenja: a) trgovanje na Zagrebackoj burzi pocelo je
u sijeénju 2005. godine ili prije, b) dovoljno velika vremenska serija —
minimalno 95 mjesecnih podataka. U tablici 1. navedeni su simboli i
izdavatelji dionica koje su zadovoljile ograni¢enja te su razvrstane prema
sektorskom indeksu u kojem se nalaze.

Tablica 1.

Dionice iz sektorskih dionica koje zadovoljavaju ogranicenja

SEKTORSKI INDEKS SIMBOL IZDAVATEU
CROBEXturist ACI-R-A ACl d.d.

ARNT-R-A Arenaturist d.d.

HUPZ-R-A HUP-Zagreb d.d.

KORF-R-A Valamar Adria holding d.d.

RIVP-R-A Riviera Adria d.d.
CROBEXtransport ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d.

JDPL-R-A Jadranska plovidba d.d.

JNAF-R-A Jadranski naftovod d.d.

LKRI-R-A Luka Rijeka d.d.

ULPL-R-A Uljanik Plovidba d.d.
CROBEXnutris BD62-R-A Badel 1862 d.d.

KRAS-R-A Kras d.d.

LEDO-R-A Ledo d.d.

PODR-R-A Podravka d.d.
CROBEXkonstrukt DLKV-R-A Dalekovod d.d.

IGH-R-A Institut IGH d.d.

THNK-R-A Tehnika d.d.

VDKT-R-A Viadukt d.d.
CROBEXindustrija ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d.

KOEI-R-A Koncar d.d.

PTKM-R-A Petrokemija d.d.

Izvor:  sluzbena web stranica Zagrebacke burze [online]. Dostupno na:
www.zse.hr
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3.2.  Opis istrazivanja

Investitori se u izgradnji portfelja koriste dvama osnovnim
izvorima informacija o u¢inku dionica (Markowitz, 1959.). Jedan pristup se
temelji na povijesnim podacima o ucinku dionica (ex-post), a drugi se
temelji na ocekivanjima u buduénosti (ex-ante) (Bendekovi¢, 2000.). Uz
pretpostavku da su povijesni podaci dobre procjene bududéih kretanja, u
ovom radu ¢e naglasak biti upravo na povijesnim podacima. Kao S§to je veé
spomenuto, dva osnovna parametra kod odabira portfelja su prinos i rizik.
Prinos se mjeri kretanjem trziSne cijene dionica, a iz tog razloga su
promatrane prosjecne dnevne cijene zadnjeg dana trgovanja u mjesecu u
razdoblju od 1. sije¢nja 2005. do 31. sije¢nja 2013. godine, a za potrebe
analize ovog rada promatrani su samo kapitalni dobitci. Radi moguénosti
usporedbe prinosa izmedu dionica, koriStene su relativne mjeseéne
promjene u logaritamskom obliku za 97 mjesecnih podataka, tj. 45
mjesecnih podataka za razdoblje prije pocetka krize i 52 mjesecna podatka
za razdoblje nakon pocetka krize. Logaritamski prinos je prirodni logaritam
omjera cijena iz razdoblja ¢ i razdoblja ¢-1, Sto je prikazano u izrazu (1). Za
cijenu odredenog razdoblja uzet je zadnji dan u kojem se trgovalo
promatranom dionicom u razdoblju ¢, tj. u promatranom mjesecu.

R, = In[-t ]
ic = 1n P (1)

R,= povrat ulaganja u i-tu dionicu u razdoblju t
t = razdoblje t

P;;= cijena i-te dionice u razdoblju t

P; .= cijena i-te dionice u razdoblju t-1

Kako bi se dobio prosjecni prinos i-te dionice u promatranom
razdoblju potrebno je podijeliti sumu svih mjesecnih logaritamskih prinosa
s brojem podataka, tj. s brojem mjeseci ukljucenih u analizu, $to je
prikazano u izrazu (2).

N
— 1 1
ER) =R == R =5 R+ Ro+Ri++Rpy)  (2)
t=1

E(R;) = o¢ekivani prinos i-te dionice u promatranom razdoblju
R;= prosje&an prinos i-te dionice u promatranom razdoblju
R;;= povrat ulaganja u i-tu dionicu u razdoblju t
t =razdoblje t
N = broj mjese¢nih podataka = 97
Prinos portfelja ovisi o prosje¢nim prinosima pojedinih dionica te o
njihovom udjelu u portfelju, $to je prikazano u izrazu (3).
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ERy) = ) wiR (3)
i=1

R;= prosje¢an prinos i-te dionice u promatranom razdoblju
(E(Rp)= ocekivani prinos portfelja
w;= udjel i-te dionice u portfelju
n = broj dionica

Drugi osnovni parametar kod odabira portfelja je rizik. Rizik se
mjeri varijancom, odnosno standardnom devijacijom (drugi korijen iz
varijance), tj. odstupanjem vrijednosti cijene dionica od njihove prosjecne
(ocekivane) vrijednosti (Statman, 1987) Varijanca se moze izracunati ako se
suma kvadrata odstupanja vrijednosti od ocekivane vrijednosti podijeli s
brojem mjese¢nih podataka. Formula je prikazana u izrazu (4). Sto su
odstupanja od o¢ekivane vrijednosti veéa, to je veca i standardna devijacija,
§to znaci da je i rizik promatrane dionice veéi.

N
1
62 =5 ) Ri — ER))’ (4)
t=1

E(R;) = ocekivani prinos i-te dionice u promatranom razdoblju
R;;= povrat ulaganja u i-tu dionicu u razdoblju t

672 = varijanca

t = razdoblje t

N = broj mjesecnih podataka = 97

No mnogo vazniji rizik za investitora koji drzi portfelj je trzis$ni
rizik portfelja. (Rubinstein, 2002). Trzi$ni rizik ovisi o ocekivanom riziku
pojedinih dionica unutar portfelja, océekivanim kovarijancama prinosa
izmedu dionica i udjelu dionica u portfelju. No kod promatranja sektorskih
indeksa tako da se svaki indeks moze promatrati kao portfelj dionica, svaka
dionica ima jednak udjel, tj. tezinu u portfelju. Pet razlicitih sektorskih
portfelja koriSteni su kod analize utjecaja svjetske financijske krize na
pojedini sektor, a kod formiranja optimalnih portfelja MV modelom, sve
dionice iz tablice 1. formiraju portfelje prije i nakon pocetka krize te je zato
potrebno odrediti optimalan udio svake pojedine dionice u portfelju, ovisno
o rizi¢nosti i visini prinosa, §to je napravljeno u tablicama 5.1 6.

n n
52 _ 2 A2
P—Ewi Ui"'ZZWinUij (5)
i=1 Lj=1
i#j

62 = varijanca portfelja
0;j = kovarijanca izmedu i-te i j-te dionice
w;= udjel i-te dionice u portfelju
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w;= udjel j-te dionice u portfelju
n = broj dionica u portfelju

Povezanost prinosa izmedu dvije dionice mjeri se uz pomo¢é
koeficijenata korelacije i1 kovarijance. A povezanost izmedu dionica unutar
odredenog indeksa ili portfelja iskazuje se uz pomo¢ korelacijske matrice.
Izrazom (6) je prikazana kovarijanca (prosjecnih mjese¢nih) prinosa izmedu
dvije promatrane dionice, ¢ime se koristi pri izracunu varijance portfelja
(izraz 4). Kovarijanca se dobije tako da se suma svih umnozaka odstupanja
dionica od svojih prosjecnih vrijednosti pomnozi s recipro¢nom vrijednoséu
broja podataka, tj. broja mjeseci (N).

N
0ij = %Z[Rit - E(Ri)][(Rjt - E(Rj)] (6)

0;j = kovarijanca izmedu i-te i j-te dionice

E(R;) = ocekivani prinos i-te dionice u promatranom razdoblju
R;;= povrat ulaganja u i-tu dionicu u razdoblju t

N = broj mjese¢nih podataka = 97

Postoji viSe razli¢itih vrsta koeficijenata korelacije, no prilikom
rada s linearnim modelima koristi se Pearsonov koeficijent korelacije
prikazan u izrazu (7), te je zato koriSten i u ovom radu (Rodgers,
Nicewander, 1988). Za izracun koeficijenta korelacije potrebno je izracunati
kovarijancu izmedu dionica te standardne devijacije svake od dionica.
Ukoliko je koeficijent korelacije jednak -1, to znaci da su dionice savrseno
negativno korelirane, koeficijent 0 znaci da dionice nisu korelirane, a gornja
granica 1 predstavlja savrSenu pozitivnu korelaciju izmedu dionica.

T = %ij
ij 0;0;

;_1STL']'S1 (7)

1;; = koeficijent korelacije izmedu i-te i j-te dionice
0;j = kovarijanca izmedu i-te i j-te dionice

o; = standardna devijacija i-te dionice

0; = standardna devijacija j-te dionice

Koriste¢i izraz (6) moze se izraCunati kovarijanéna matrica (drugi
naziv je matrica varijanci i kovarijanci) koja je oznacena slovom S (izraz §).
Na glavnoj dijagonali kovarijanéne matrice (i=j) nalaze se procjene
varijanci za odredenu dionicu, dok se izvan glavne dijagonale nalaze
elementi koji predstavljaju kovarijance izmedu dionica, s tim da vrijedi
jednakost 0;; = 0j;, zbog Cega se kod izraCuna paramatera mogu izostaviti
vrijednosti iznad glavne dijagonale. Oznaka oy, i€{l,...,N},je{l,..., M}
oznacava kovarijancu izmedu i-te i j-te dionice. Vrijedi jednakost N=M, jer
se radi o kvadratnoj matrici.
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Koriste¢i se izrazom (7) moze se izracunati korelacijska matrica
(izraz 9), u kojoj 7;; oznacava korelaciju izmedu i-te i j-te dionice. Na
glavnoj dijagonali matrice nalaze se jedinice iz razloga jer vrijedi r;=1, tj.
prinos bilo koje dionice u korelaciji sa samim sobom je uvijek jednak
vrijednosti jedan. Takoder, vrijedi i jednakost 1;; = 7j; Sto znaci da se kod
izraCuna paramatera mogu izostaviti vrijednosti iznad glavne dijagonale,
kao $to je slucaj i s kovarijan¢nom matricom.

1 Typ = Tj .. Tiym
| 21 1 . rzj TZM |
R=| ., ’ ' 9
i T2 .. 1 .. Ty (9)
™1 w2 Tnj 1

4. IZRACUN PARAMETARA ANALIZE

4.1. Izracun ocekivanih prinosa i rizika po sektorima

Usporedba prinosa i standardnih devijacija sektorskih indeksa, prije
pocetka i nakon pocetka krize, prikazana je u tablici 2. Svi mjese¢ni podaci
nakon listopada 2008. godine predstavljaju krizno razdoblje, a podaci od
sijeénja 2005. do rujna 2008. godine pretkrizno razdoblje. 1z ovih podataka
moze se i§¢itati na koji je sektor kriza najvise utjecala, a na koji najmanje te
rizi¢nost pojedinih sektora. Dionice iz promatranih sektora uvrstene su u
skupove optimalnih portfelja za zadane rizike, a zanimljivo je vidjeti
dionice kojeg sektora imaju najvece udjele za odredenu zahtijevanu razinu
prinosa.
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Tablica 2.
Prosjecan prinos i standardna devijacija sektorskih indeksa prije i nakon pocetka krize
R; o
CROBEXturist 0,34% 8,72%
-prije krize 1,21% 6,30%
-kriza -0,41% 8,58%
CROBEXtransport -0,71% 12,40%
-prije krize 1,40% 11,02%
-kriza -2,53% 13,21%
CROBEXnutris 0,25% 7,38%
-prije krize 1,64% 7,42%
-kriza -0,95% 7,22%
CROBEXkonstrukt -0,58% 12,19%
-prije krize 2,74% 10,40%
-kriza -3,45% 13,12%
CROBEXindustrija 0,85% 6,42%
-prije krize 1,70% 5,67%
-kriza 0,11% 6,98%

Izvor: izracun autora na temelju podataka sa Zagrebacke burze. [online]
Dostupno na http://zse.hr

1z podataka se vidi da su najveéi ukupni prosjecni prinos ostvarile dionice u
industrijskoj proizvodnji, tj. dionice koje se uvrstene u indeks CROBEXindustrija —
0,85% mjesecno. To je jedini sektor koji je ostvario pozitivan prosjeéni mjesecni
prinos nakon pocetka krize. Najmanji prinos u prosjeku su ostvarile dionice iz
transportne industrije, tj. dionice uvrstene u indeks CROBEXtransport — prosjecni
mjesecni pad od 0,71%.

CROBEXturist ostvario je prinos od 0,34% kroz citavo razdoblje -
pretkrizni prinos je bio pozitivan (1,21%), dok je prosjecni prinos nakon pocetka krize
bio negativan (-0,41%). Takoder, kao i kod ostalih indeksa (osim CROBEXnutris),
standardna devijacija je bila manja prije krize (6,30%) u odnosu prema standardnoj
devijaciji u kriznom razdoblju (8,58%). Najrizi¢niji sektor bio je CROBEXtransport
posto je njegova standardna devijacija iznosila 12,40%. Ukoliko se gleda pretkrizna
riziCnost i rizi¢nost nakon pocetka krize, moze se iSCitati da je ovaj sektor bio
najrizi¢niji od promatranih sektora u oba razdoblja. Specificnost sektora prehrambene
industrije jest ta da je veca volatilnost zabiljeZena prije krize. CROBEXkonstrukt je
ostvario najveci prosjecni prinos u pretkriznom razdoblju — ¢ak 2,74% mjesecno, ali i
najveéi pad u kriznom razdoblju (3,45% mjesecno), $to znaci da je kriza imala najveci
utjecaj upravo na ovu industriju. Standardna devijacija prije krize iznosila je 10,40%,
a nakon krize 13,12% $to ukazuje da se volatilnost prinosa povecala nakon pocetka
krize. CROBEXindustrija je indeks koji je imao najveci prinos kroz promatrano
razdoblje, a osim toga to je bio i najmanje rizian indeks, jer su standardne devijacije
najmanje u usporedbi s ostalim sektorima promatranim u oba razdoblja.
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4.2. Izracun oc¢ekivanih prinosa i rizika po dionicama

U tablici 3. su prikazani prosjecni mjesecni prinos i standardne devijacije svih
dionica, na temelju ¢ega ¢e biti kreirani skupovi optimalnih portfelja, ovisno o rizi¢nosti
i o¢ekivanom prinosu portfelja.

Tablica 3.
Prosjecan prinos i standardna devijacija za odabrane dionice

prije potetka krize nakon pocetka krize

Indeks Dionica R, a; R; a;
CROBEX ACI-R-A 3,35 11,36 -2,04 12,08
turist ARNT-R-A -0,43 18,39 0,68 19,45
HUPZ-R-A 3,27 11,90 -1,22 8,19
KORF-R-A -1,19 10,65 1,17 16,49
RIVP-R-A 1,03 10,38 -0,62 13,79
CROBEX ATPL-R-A 2,91 15,17 -3,90 15,12
transport JDPL-R-A -0,10 11,28 -3,14 16,18
INAF-R-A 1,18 14,24 -0,04 13,43
LKRI-R-A 3,04 18,38 -1,77 16,66
ULPL-R-A 0,02 16,11 3,81 14,23
CROBEX BD62-R-A 1,33 13,64 -3,13 17,06
nutris KRAS-R-A 0,40 8,28 -0,27 9,04
LEDO-R-A 3,99 19,81 0,04 13,90
PODR-R-A 0,83 7,98 -0,46 9,92
CROBEX DLKV-R-A 2,19 13,20 -4,56 15,09
konstrukt IGH-R-A 3,46 14,81 -5,08 18,38
THNK-R-A 1,88 13,66 2,56 17,21
VDKT-R-A 3,43 18,46 -1,61 22,35
CROBEX ERNT-R-A 0,38 10,32 -0,42 10,94
industrija KOEI-R-A 2,51 12,73 0,54 12,94
PTKM-R-A 2,20 10,03 0,22 16,34

Izvor: izracun autora na temelju podataka sa Zagrebacke burze. [online]
Dostupno na http.//zse.hr

Pojedinacno gledano, od svih dionica, LEDO-R-A ostvarila je
najveéi prosjecni prinos (3,99% mjeseéno) u razdoblju prije krize, ali uz
najveéu standardnu devijaciju (19,81%), tj. uz najvecu rizi¢nost, dok je
dionica KORF-R-A ostvarila najmanji prinos prije krize, tj. pad od 2,05%
mjesecno. Dionica s najmanjom standardnom devijacijom je PODR-R-A sa
standardnom devijacijom od 7,98%. Nakon pocetka krize najveci prinos
zabiljezila je dionica ARNT-R-A (0,68%), a najmanji prinos je iznosio -
5,08%, a ostvarila ga je dionica IGH-R-A. Osim $§to je ostvarila najveci
prihod, dionica ARNT-R-A je i najrizi¢nija dionica u kriznom razdoblju uz
standardnu devijaciju od 19,45%. Najmanje rizi¢na dionica nakon pocetka
krize je HUPZ-R-A uz standardnu devijaciju od 8,19%.
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Iz korelacijske matrice prinosa za razdoblje prije krize (dodatak 1.)
vidi se da u vecini slu¢ajeva postoji slaba ili umjerena pozitivna korelacija,
a najveéa korelacija (0,89) postignuta je izmedu dionica KOEI-R-A i
KORF-R-A, §to je kontraintuitivno jer se radi o dionicama iz razliéitih
sektora. S druge strane, u korelacijskoj matrici nakon pocetka krize
(dodatak 2.) najveci intenzitet (0,89) je postignut izmedu dionica JDPL-R-A
i ULPL-R-A, $to je i logi¢no jer se radi o dionicama iz istog sektora
(CROBEXtransport). Jak intenzitet korelacije znaci da investitor moze u
sluc¢aju ekspanzije gospodarstva ocCekivati prinose slicnog intenziteta, a u
vrijeme recesije moze ocekivati gubitke slicnog intenziteta izmedu dionica.
S gledista investitora, najpozeljnija situacija je kada dionice (ili indeksi u
ovom slu¢aju) imaju nisku ili po moguénosti negativnu korelaciju, $to znaci
da u slucaju kada jedna dionica (indeks) ostvaruje gubitak, druga dionica
(indeks) ostvaruje prinos Sto rezultira redukcijom rizika. Primjer toga je
negativna korelacija (-0,21) izmedu dionica PODR-R-A i HUPZ-R-A u
portfelju pretkriznog razdoblja ili npr. negativna korelacija (-0,25) izmedu
dionica KRAS-R-A i ACI-R-A u portfelju kriznog razdoblja.

4.3. Udio dionica u portfelju

Ukupan zbroj svih dionica u konac¢nom portfelju iznos 1, s tim da
svaka dionica ima udio ovisno o zadanom riziku ¢itavog portfelja te ovisno
o zadanim ograni¢enjima. U izrazu 10 prikazan je uvjet kojeg smo opisali.

21
ZWL.=1 (10)
i=1

w;=udjel i-te dionice u portfelju

Udijeli u portfelju moraju biti pozitivne veli€ine uz dani uvjet da nema
posudivanja dionica (eng. short-selling) (Markowitz, 1959.). U ovom radu ¢ée se
primijeniti taj uvjet zato $to na Zagrebackoj burzi jo§ uvijek ne postoji moguénost
posudivanja dionica.

w >0 (11)
w;= udjel i-te dionice u portfelju

Kada bi svaka dionica imala jednak ponder u portfelju, on bi iznosio 0,047619
posto je u portfelju 21 dionica. Kod formiranja portfelja, udijeli dionica u portfelju
ograniceni su izrazom:

0,02 <w; < 0,15 (12)

w;= udjel i-te dionice u portfelju
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Sama optimizacija portfelja napravljena je uz pomo¢ Microsoft
Excela, tj. potprograma Solvera koji se moze ugraditi u sam program.
Solver omogucava vrlo brz i precizan izracun udjela dionica u portfelju uz
zadana ograni¢enja (izrazi 10 i 11), a prema zadanoj razini rizika.
Standardne devijacije portfelja koje predstavljaju rizicnost mogu se
izraCunati ako je poznata kovarijan¢na matrica te ukoliko su poznati udijeli
dionica u portfelju. Kako je kovarijanéna matrica nepromjenjiva,
mijenjajuéi stupnjeve rizi¢nosti, mijenjaju se i udjeli dionica unutar
portfelja. Optimizacija je napravljena tako Sto se maksimizirao prinos s
obzirom na zadanu razinu rizika (standardne devijacije) portfelja i zadana
ogranic¢enja opisana u izrazima 101 11.

U tablici 4. prikazano je sedam razlicitih skupova portfelja ovisnih
o riziku i prinosima portfelja za razdoblje prije krize. Vidljivo je kako
porastom trazenog prinosa raste i rizik mjeren standardnom devijacijom. Uz
ogranicenja, najve¢i moguéi prinos portfelja iznosi 2,76% mjesecno, a
ostvaruje se uz standardnu devijaciju od 9,93% (portfelj 9). U tom
portfelju, Cetiri dionice s najvis§im pojedinacnim prinosima imaju i najvece
udjele (15%), dionica koja je ostvarivala peti najvisi prinos (HUPZ-R-A)
ima udio od 8%, dok sve ostale dionice imaju minimalni udio od 2%.
Krecuéi se s lijeva u desno prema manje riziénim portfeljima raste udio
onih dionica koje su imale najmanje standardne devijacije. Krajnje lijevo
nalazi se portfelj 1 pri kojem je rizik maksimalno reduciran s obzirom na
ograni¢enja. Maksimalne udjele od 15% imaju dionice PODR-R-A, PTKM-
R-A i HUPZ-R-A koje pojedinac¢no gledano imaju najmanji stupanj
rizi¢nosti (standardne devijacije) u promatranom razdoblju. U portfeljima
od 1 do 3 postignuta je redukcija rizika, posSto je rizik portfelja manji od
rizika najmanje rizi¢ne dionice KRAS-R-A koja ima standardnu devijaciju
od 8,28%. Ako se udjeli sektora u portfelju gledaju kao zbroj udjela
pripadaju¢im dionicama, uocavaju se neke pravilnosti. Iz tablice 4. se moze
is¢itati kako wudjeli sektora CROBEXtransport, CROBEXindustrija i
CROBEXnutris padaju kako se kre¢emo udesno k riziénijim portfeljima.
CROBEXturist najprije biljezi rast udjela do 36%, a nakon toga se taj udio
smanjuje na 29% u portfelju 7. Trend rasta kako se kreéemo prema
portfeljima s ve¢im zahtijevanim prinosom ima CROBEXkonstrukt, $to se
moze objasniti ¢injenicom da u se u tom sektoru nalaze dionice koje nose
visoki prinos. °

3 izradun autora
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Tablica 4.

Prinosi i standardne devijacije portfelja prije pocetka krize (izraZzeno u %)

Portfelj 1 2 3 4 5 6 7
udjeli dionica u portfelju (w;)
ACI-R-A 3,10 1500 1500 1500 1500 15,00 15,00
ARNT-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
ATPL-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
BD62-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
DLV-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
ERNT-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
HUPZ-R-A 15,00 1500 1500 1500 1500 11,41 8,00
IGH-R-A 2,00 2,00 748 14,12 1500 1500 15,00
JOPL-R-A 5,93 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
INAF-R-A 5,72 2,82 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
KOEI-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
KORF-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
KRAS-R-A 12,24 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
LEDO-R-A 2,00 9,94 13,15 1500 1500 1500 15,00
LKRI-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
PODR-R-A 1500 12,24 4,37 2,00 2,00 2,00 2,00
PTKM-R-A 15,00 15,00 15,00 8,88 2,78 2,00 2,00
RIVP-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
THNK-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
ULPL-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
VDKT-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 7,22 11,59 1500
E(Rp, 1,65 2,27 2,51 2,66 2,74 2,75 2,76
ap 7,11 7,50 8,00 8,50 9,00 9,50 9,93
CROBEX zbroj udjela dionica u portfelju iz sektorskih indeksa
turist 24,10 3600 3600 3600 3600 32,41 29,00
transport 17,66 10,82 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
nutris 31,24 2618 21,52 21,00 21,00 21,00 21,00
konstrukt 8,00 8,00 13,48 20,12 26,22 30,59 34,00
industrija 19,00 19,00 19,00 12,88 6,78 6,00 6,00

Izvor: izracuna autora na temelju podataka s web stranice Zagrebacke burze
[online]. Dostupno na: http://www.zse.hr
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Tablica 5.

Prinosi i standardne devijacije portfelja nakon pocetka krize (izrazeno u %)

Portfelj 1 2 3 4 5 6 7 8 9
udjeli dionica u portfelju (w;)
ACI-R-A 15,00 7,36 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
ARNT-R-A 11,77 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 15,00
ATPL-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
BD62-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
DLV-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
ERNT-R-A 11,23 7,11 8,92 7,39 5,96 2,00 2,00 2,00 2,00
HUPZ-R-A 1500 1500 13,22 9,24 5,57 2,00 2,00 2,00 2,00
IGH-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
JDPL-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
JNAF-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 4,64 2,00 2,00 2,00
KOEI-R-A 2,00 10,53 1500 1500 1500 1500 1500 1500 15,00
KORF-R-A 2,00 2,00 2,87 837 13,47 1500 1500 1500 15,00
KRAS-R-A 15,00 1500 1500 1500 1500 1500 10,66 3,84 2,00
LEDO-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,58 2,00 6,16 8,00
LKRI-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
PODR-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
PTKM-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 4,78 12,34 1500 15,00
RIVP-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
THNK-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
ULPL-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
VDKT-R-A 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
E(Rp) -1,07 08  -067 -05  -044 036 -0,33  -0,30 -0,30
ap 6,97 7,50 8,00 8,50 9,00 9,50 10,00 10,50 10,62
CROBEX zbroj udjela dionica u portfelju iz sektorskih indeksa
turist 4577 41,36 3508 3661 3804 3600 3600 3600 3600
transport 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 1264 10,00 10,00 10,00
nutris 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00 2158 1666 14,00 14,00
konstrukt 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
industrija 1523 1964 2592 2439 2296 21,78 29,34 32,00 32,00

Izvor: izracuna autora na temelju podataka s web stranice Zagrebacke burze
[online]. Dostupno na: http://www.zse.hr
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U kriznom portfelju prikazano je sedam razlicitih portfelja poredanih s
lijeva na desno uz rastuéu razinu rizi¢nosti, tj. uz rastuéu standardnu devijaciju
portfelja. Uz zadana ogranienja u izrazima 10., 11. i 12. maksimalan o¢ekivani
prinos portfelja iznosi -0,30%, Sto znaci da nijedna kombinacija dionica ne daje
profitabilan portfelj. Taj prinos je ostvaren uz standardnu devijaciju od 10.62%,
Sto je za 0,69 postotnih poena vise od standardne devijacije kombinacije dionice
koja daje najvisi prinos za razdoblje prije pocetka krize. Iako se u usporedbi s
pretkriznim portfeljem moze posti¢i nizi rizik, tj. niza standardna devijacija za
0,14 postotnih poena, oc¢ekivani prinos za tu razinu rizika iznosi -1,07%, dok za
razdoblje prije krize prinos uz najniZzu razinu rizika iznosi 1,65%. U svim
portfeljima, izuzev portfelja 6, sve dionice iz sektora CROBEXkonstrukt i
CROBEXtransport imaju minimalan udio, §to je pokazatelj kako je kriza imala
velik utjecaj na prinose i rizik dionica u tim sektorima. Udio CROBEXkonstrukta
iznosi 8% za sve portfelje u tablici 5., dok udio CROBEXtransporta, uz izuzetak
portfelja 6, iznosi 12% za sve portfelje. lako nema pravilnosti kretanja udjela
sektorskih indeksa CROBEXindustrija, CROBEXnutris i CROBEXindustrija,
vide se razlike izmedu udjela za nize i vise razine o¢ekivanog prinosa. Tako pada
udio CROBEXturista s 45,77% (portfelj 1) na 36% (portfelj 9), dok udio
CROBEXnutrisa pada s 21% na 14%, kako se povecava ocekivani prinos. Udio
sektora CROBEXindustrije je porastao kada usporedujemo portfelje 11 9.

5. ZAKLJUCAK

Uvidom u podatke Zagrebacke burze jasno se moze isCitati da je svjetska
financijska kriza uzrokovala pad prinosa svih indeksa i ve¢ine dionica, no namece
se pitanje koji sektor je bio pogodeniji svjetskom financijskom krizom. Analizom
smo dosli do zaklju¢ka da su gradevinski sektor (CROBEXkonstrukt) i sektor
transporta (CROBEXtransport) doZivjeli najveéi pad prosjeénih prinosa nakon
pocéetka krize. Uz prosjeéni rast od 2,74% mjesecno prije pocetka krize
CROBEXkonstrukt je imao najvece prinose, dok je nakon pocetka krize uz pad
od 3,45% mjesecno ostvarivao najveée gubitke, Sto znaci da je kriza uzrokovala
smanjenje prosjecnih prinosa od cak 6,19 postotnih poena, a za
CROBEXtransport taj pad iznosi 3,93 postotna poena. Sektor industrijske
proizvodnje jedini je sektor koji je ostvario pozitivan prosjecni mjesecni prinos u
oba promatrana razdoblja, a upravo je na taj sektor kriza imala najmanji utjecaj uz
smanjenje prosje¢nih mjesecnih prinosa od 1,59 postotnih poena.

Takoder, rezultati analize ukazuju na razlike u portfeljima prije i nakon
pocetka svjetske financijske krize koja je znatno utjecala na prinose i rizicnost
dionica, a samim time i na rizi¢nost odredenih sektora. Tako se prije pocetka
krize udio dionica iz sektorskog indeksa CROBEXturist povecava kako raste
zahtijevani prinos, a nakon pocetka krize taj udio u prosjeku pada, dok za

404



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD XXIII. (2014.) BR. 1. (389-408) Mori¢ Milovanovi¢, B., Curkovié, M.: UTJECAL...

CROBEXindustriju vrijedi obratna situacija, jer prije po¢etka krize udio pada s
porastom zahtijevanog prinosa, a nakon pocetka krize udio raste s porastom
zahtijevanog prinosa. Isti smjer kretanja udjela, tj. pad udjela s porastom
zahtijevanog prinosa, neovisno o razdoblju, nalazimo kod sektora proizvodnje i
prerade hrane (CROBEXnutris), dok gradevinski sektor i sektor transporta imaju
konstantan udio nakon pocetka krize bez obzira na razinu zahtijevanog prinosa te
zato analiza kretanja njihovih udjela s obzirom na razdoblje nije prikladna.

No treba biti svjestan da je Markowitz svoju teoriju razvio na temelju
visoko likvidnog americ¢kog trziSta dionica, §to nije slucaj s hrvatskim trzistem
dionica gdje je prosjecni dnevni promet dionica u sastavu referentnog indeksa
CROBEX na Zagrebackoj burzi pao za 83,27% od 2008. do 2012. godine. To
ukazuje na znatan pad likvidnosti trgovanja. Takoder pad realnih dohodaka i rast
nezaposlenosti izazvao je smanjenje zainteresiranosti domacih ulagaca, tako da se
daljnji rast prometa na ZagrebaCkoj burzi moZze ocekivati kada se hrvatsko
gospodarstvo nade na uzlaznoj putanji rasta. Tada bi na popularnosti trebali dobiti
i sektorski indeksi, koji su uobicajena pojava na velikim svjetskim burzama te je
zato uvodenje istih na Zagrebacku burzu logi¢an nastavak pracenja svjetskih
trendova na trziStima kapitala. No ulazak u EU bi trebao izazvati vecu
zainteresiranost stranih ulagaca u hrvatsko trziste kapitala, Sto bi moglo rezultirati
rastom obujma trgovanja dionica na Zagrebackoj burzi i rastom popularnosti
analize dionickog trziSta uz pomo¢ raznih alata, a medu kojima je i Markowitzeva
teorija koja je Cesto koristena na razvijenim trzistima kapitala.

Zakljuéno, izraCunom standardnih devijacija, kao mjere rizicnosti i
prinosa i mjere profitabilnosti, utvrdeno je da je kriza imala znatan utjecaj na
poslovne rezultate promatranih sektora $to se reflektiralo kroz pad cijene dionica
u razdoblju nakon pocetka krize i kroz ¢injenicu da u kriznom razdoblju nijedna
kombinacija dionica nije dala portfelj s pozitivnim prinosom. Sam utjecaj krize na
poslovne rezultate izazvao je i promjene u rizi¢nosti i profitabilnosti sektora te u
skladu s time i na njihove udjele u portfeljima prije i nakon pocetka krize.
Analizom je utvrdeno da nakon krize nije bilo moguce formirati optimalni
portfelj koji bi ostvarivao pozitivan prinos, s obzirom na dana ogranicenja.

DODATCH
Dodatak 1. Korelacijska matrica a rardoblje prije pofetka krize
ACI ARNT  ATPL BD&2 LKV ERNT HUPZ IGH JOPL INAF KOEI  KORF KRAS LEDD LKRI PODR PTEM RIVP THNE  ULPL VDKT
ACI 1
ABNT D46 1
ATPL 061 053 1
BDEZ 055 058 064 1
DLV 055 052 076 067 1
ERNT 054 064 065 065 065 1
HUPZ 015 042 017 025 003 -010 1

GH 035 039 o062 051 079 052 004 1

JoPL 029 027 084 03% 052 053 004 049 1

INAF 005 026 012 039 036 034 004 053 009 1

KOEI 057 05 071 071 083 082 010 069 053 055 1

KORF 054 061 067 062 073 082 004 05 047 043 089 1

KRAS 051 058 069 064 089 065 015 063 048 038 071 085 1

LEDO 018 023 032 020 040 027 0,12 042 027 029 044 029 028 1

LKRI 052 047 068 058 067 059 001 061 052 01% 062 050 05 031 1

PODR 062 054 051 054 061 080 021 053 033 033 074 074 06 035 041 1

PTEM 024 020 039 039 041 042 008 046 042 027 052 039 038 026 042 028 1

RVP 051 051 062 064 05 065 002 051 037 021 05 060 054 025 052 057 045 1

THNK 034 045 058 068 067 054 026 066 058 049 073 062 06 040 053 048 057 063 1

uLeL 039 044 069 060 0,65 045 018 055 035 020 056 043 0,54 0,18 055 032 0,26 063 047 1

VDKT 023 052 060 058 068 053 027 060 055 034 066 055 06 043 054 041 049 034 061 048 1
Lzvor: izratuna autora na temeljis podataka s web strankoe Zagrebadke burze [online]. Dostupno na: hip:/www. zse.hs
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Dodatak 2. Korelacijska matrica za radoblie poslije pofetka krize
ACI  ARNT ATPL BDG2 DLKV ERNT HUPZ IGH IDPL INAF KOEl KORF KRAS LEDO LKRI PODR PTEM RIVP  THNK ULPL VDT
ACI 1

ARNT 0,05 1
ATPL 003 008 1
BO62 012 003 041 1

DLEV 008 014 061 040 1

ERNT 010 008 058 049 053 1

HUPZ 006 017 036 011 032 013 1

IGH 009 001 044 032 073 061 013 1

JDPL 016 001 084 038 070 051 023 059 1
IRAF 015 015 055 035 058 050 043 048 057 1
KOEI 025 021 059 03 072 064 024 068 068 055 1

KORF 022 012 07 041 064 059 030 063 07 080 075 1

KRAS 025 009 034 009 063 027 021 048 038 020 044 033 1

LEDO o1 007 060 027 065 068 031 065 061 072 079 066 048 1

[T 014 002 058 036 072 05 025 067 078 080 07 073 048 085 1

PODR 030 004 061 036 059 054 031 057 074 051 075 073 036 063 069 1

PTEM 000 003 054 043 070 05 024 058 066 05 072 084 080 071 077 061 1

RIVP 030 o020 041 022 024 036 026 026 032 0680 030 048 003 036 035 021 0.26 1
THNK 0,01 018 063 046 08B0 058 025 070 074 057 07 07 052 068 079 066 083 028 1
urL 011 000 087 038 058 0% 025 051 089 055 061 0869 035 062 073 085 061 034 062 1

VKT 003 027 071 052 079 059 031 065 076 051 06 066 045 06 074 06 070 06 080 0W 1
Lzvor: izratuns ausora na temelju podataka s web stranice Zagrebatke burze [online]. Dostapeo na: hitp:/waw.zse. b
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THE IMPACT OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON
CREATION OF MULTISECTORAL DIVERSIFICATED
OPTIMAL PORTFOLIOS BY USING MARKOWITZ
THEORY ON THE ZAGREB STOCK EXCHANGE

Abstract

On the 22nd of February 2013, the sectoral indices were introduced on the
Zagreb Stock Exchange, so it can be concluded that in the context of the Croatian
capital market development, the observation of sectoral yields and risks gained
more importance. The purpose of this paper is to present the risk and return
statistical analysis results of selected stocks listed in the sectoral indices over a
long period of time. In this way, it is possible to obtain performance results of
individual sector indices before and after the beginning of the financial crisis.
The analysis of relationship between observed stock price changes is conducted
by using correlation matrix. Previous researches have primarily focused on
creation of an optimal portfolio by using weekly or monthly data without
analyzing the impact of financial crisis. Therefore, the contribution of this paper
can be seen in analyzing the impact of financial crisis on performance of different
sector indices.

Keywords: Markowit; theory, Modern Portfolio Theory, Zagreb Stock
Exchange, Sectoral Diversification, Global Financial Crisis
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