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THE VALUE-AT-RISK ANALYSIS 
OF THE CROBEX10 INDEX CONSTITUENTS

SAŽETAK: Rad se bavi karakteristikama VaR (Value-at-Risk) metoda na hrvat-
skome tržištu kapitala. Poseban naglasak rada je stavljen na procjenu VaR pokazatelja u 
kontekstu su eljavanja eÞ kasnosti indeksa CROBEX10 s odabranim portfolijima njegovih 
sastavnica s eÞ kasne granice: portfolijem s maksimalnim odnosom prinosa i rizika (MPR) 
i portfolijem s minimalnom varijancom (MV). Istraživanje potvr uje dosadašnje spoznaje 
da je povijesna VaR metoda pogodnija za hrvatsko tržište kapitala u odnosu na VaR metodu 
varijanci-kovarijanci. Utvr eno je da kod MPR i MV portfolija VaR metoda varijanci-ko-
varijanci iskazuje ve i stupanj rizika u odnosu na povijesnu VaR metodu. S druge strane, 
kod indeksa CROBEX10 VaR metoda varijanci-kovarijanci iskazuje manji stupanj rizika u 
odnosu na povijesnu VaR metodu. Portfoliji MPR i MV u ve ini slu ajeva imaju manji stu-
panj rizika u odnosu na indeks CROBEX10. Kona no, portfoliji MPR i MV koji su testirani 
izvan uzorka iskazuju ve i stupanj rizika u odnosu na portfolije MPR i MV koji su testirani 
unutar uzorka.

KLJU NE RIJE I: rizi na vrijednost, VaR, tržišni rizik, CROBEX10, eÞ kasna 
granica.

SUMMARY: This paper explores characteristics of the VaR (Value-at-Risk) methods 
for the Croatian capital market. A special focus is taken when estimating the VaR in a 
context of comparing an efÞ ciency of the CROBEX10 index with selected portfolios of the 
CROBEX10 constituents from an efÞ cient frontier: the maximum return/risk ratio (MRR) 
portfolio and the minimum variance (MV) portfolio. Research conÞ rms that the historical 
VaR method is more suitable for the Croatian capital market than the variance-covarian-
ce VaR method. Research also shows that the variance-covariance VaR method attributes 
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more risk to the MRR and MV portfolios than the historical VaR method. On the other 
side, research shows that the variance-covariance VaR method attributes less risk to the 
CROBEX10 than the historical VaR method. In the most cases the MRR and MV portfo-
lios have lower level of risk in relation to the CROBEX10 index. Finally, the MRR and MV 
portfolios that are tested out of a sample show greater level of risk in relation the MRR and 
MV portfolios that are tested in a sample.

KEY WORDS: Value-at-Risk, VaR, market risk, CROBEX10, efÞ cient frontier.

1. UVOD

VaR metoda procjene tržišnog rizika korespondira s pretpostavkama bihevioristi kih 
Þ nancija u pogledu da se rizik investitora isklju ivo sagledava kroz nepredvidljive doga-

aje s negativnim u incima na njihovo bogatstvo. Takav, ljudima intuitivan, pristup riziku 
popularizirao je VaR metodu me u investitorima, ali i me u regulatorima tržišta kapitala.

Motivacija za ovo istraživanje proizašla je iz injenice da je VaR metodu znatno teže 
primijeniti u okvirima slabije razvijenoga tržišta kapitala, kao što je i hrvatsko. Cilj rada 
je istražiti mogu nosti primjene razli itih VaR metoda i stavit ih u kontekst su eljavanja 
eÞ kasnosti indeksa dioni kog tržišta prema odabranim portfolijima s eÞ kasne granice. Hi-
poteza rada jest da indeks CROBEX10, mjereno VaR metodom, ne predstavlja optimalni in-
vesticijski portfolio, ve  da postoje portfoliji formirani od sastavnica indeksa CROBEX10, 
koji svojim rizi no-proÞ tnim obilježjima dominiraju u odnosu na sam indeks CROBEX10. 
Doprinos rada je analiza odnosa dviju VaR metoda s obzirom na promatrani tržišni indeks 
i odabrane portfolije s eÞ kasne granice. Zaklju ci su izvedeni s obzirom na odnos tržišnog 
rizika izme u promatranoga tržišnog indeksa i odabranih portfolija s eÞ kasne granice, kao 
i s obzirom na na in na koji su preispitani odabrani portfoliji s eÞ kasne granice.

Nedvojbeno je da ve  postoji zna ajan broj istraživanja koja su se bavila zna ajkama i 
primjenom VaR metoda na hrvatskome tržištu kapitala. Šverko (2001., 2002.) analizira mo-
gu nost primjene VaR metode pri upravljanju rizicima Þ nancijskih institucija u Republici 
Hrvatskoj. Žikovi  (2005.) analizira mogu nost primjene razli itih metoda izra una VaR-a 
za hrvatsko dioni ko tržište te zaklju uje kako je za mjerenje tržišnog rizika najpogod-
nija povijesna VaR metoda. Arneri , Jurun, i Pivac (2006.) nastoje modelirati volatilnost 
prinosa dionice Plive GARCH procesom u cilju boljeg prognoziranja rizi ne vrijednosti. 
Žikovi , i Aktan (2009.) istražuju relativnu uspješnost razli itih VaR modela na dnevnim 
prinosa hrvatskoga i turskoga dioni kog indeksa te zaklju uju da u razdoblju krize ve ina 
VaR modela zna ajno podcjenjuje stvarnu razinu rizika. orkalo (2011.) te Bogdan, Baresa 
i Ivanovi  (2015.) uspore uju rezultate razli itih metoda izra una VaR pokazatelja na pri-
mjeru jednostavnog portfolija sastavljenoga od pet odabranih dionica s hrvatskoga tržišta 
kapitala, pri emu svaka dionica ima isto vrijednosno u eš e. Miloš Spr i  i Radi  (2011.) 
prikazuju komparativnu analizu VaR i CFaR metoda kao osnovnih tehnika kvantiÞ kacije 
izloženosti rizika, a sve u cilju približavanja ovih metoda menadžerima u poduze ima i 
Þ nancijskim institucijama u Republici Hrvatskoj. Aljinovi  i Trgo (2017.) uspore uju VaR i 
CVaR metodu na podacima s hrvatskoga dioni kog tržišta te konstatiraju da prednost treba 
dati CVaR metodi. Me utim, koliko je nama poznato, niti jedno istraživanje iji je fokus 
bilo hrvatsko tržište kapitala se nije bavilo procjenom VaR pokazatelja u kontekstu su e-
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ljavanja eÞ kasnosti konkretnog dioni kog indeksa s druga ijim, potencijalno eÞ kasnijim, 
benchmark portfolijem.

Ovaj rad se sastoji od pet poglavlja. Nakon uvoda, u drugome poglavlju se tržišni rizik 
deÞ nira u kontekstu moderne teorije portfolija i povezuje s konceptom VaR metode. Tre e 
poglavlje ukratko navodi prirodu podataka koji su neophodni za istraživanje i njihove izvo-
re te daje okvir u kojemu se provodi istraživanje. etvrto poglavlje predstavlja empirijski 
dio rada u kojemu se navode rizi no-proÞ tna obilježja indeksa CROBEX10 te prakti no 
procjenjuju VaR pokazatelji. Peto poglavlje sadrži zaklju ke rada, ograni enja istraživanja 
te navodi smjernice za budu a istraživanja.

2. TRŽIŠNI RIZIK I VAR METODA

Tržišni rizik u svojoj srži proizlazi iz rizika promjene cijene, bez obzira radi li se o Þ -
nancijskim instrumentima, robama ili valutama. Razumijevanje koncepta rizika, upuštanje 
u investicije prihvatljivoga stupnja rizika te zaštita od neprihvatljivoga stupnja rizika danas 
predstavlja redovitu aktivnost racionalnih poslovnih subjekata, a naro ito Þ nancijskih in-
stitucija. VaR metoda se pritom nametnula kao op eprihva eni koncept mjerenja tržišnog 
rizika.

2.1. Tržišni rizik

Iako u svakodnevnome životu ve ina ljudi rizik poistovje uje s nepredvidivim do-
ga ajem koji donosi negativne u inke na njihovo bogatstvo, u ekonomskome (posebice Þ -
nancijskome) smislu rizik ima širu deÞ niciju. Klju nu ulogu u razvoju koncepta rizika u 
Þ nancijskome smislu imao je rodona elnik moderne teorije portfolija nobelovac Harry M. 
Markowitz. U svojim radovima Markowitz (1952.; 1956.; 1959.) dotad korištenu analizu 
o ekivanog prinosa investicije nadopunjuje s dvije nove dimenzije: (1) kvantiÞ kacijom ri-
zika pojedine investicije te (2) koreliranoš u prinosa pojedine investicije s ostalim raspo-
loživim investicijama. Time je efekt diversiÞ kacije rizika pri investiranju, koji je bio dobro 
poznat u praksi i stolje ima prije 1950-ih, u ranim Markowitzevim radovima dobio svoju 
formalnu ulogu i kvantitativan dokaz.

Konkretno, Markowitz (1952.) rizik investicije deÞ nira kao volatilnost o ekivanog 
prinosa investicije (u oba smjera; na niže i više, tj. s pozitivnim i negativnim utjecajem na 
bogatstvo poslovnog subjekta) te ga stoga mjeri uobi ajenom mjerom disperzije – varijan-

com. Dodatno, kako bi se ostvario pozitivni efekt diversiÞ kacije Markowitz podrazumijeva 

da investitori moraju formirati svoje portfolije na na in da težite maksimalno mogu em 

o ekivanom prinosu portfolija u kombinaciji s minimalnom varijancom o ekivanoga prino-

sa portfolija. Prakti no, me uovisnost prinosa i rizika Markowitz (1952.) naziva pravilom 

„o ekivani prinos – varijanca prinosa“1 te ju ocrtava kao eÞ kasnu granicu koju ini skup 

dominantnih portfolija.

1 Engl. expected returns – variance returns rule ili skra eno E-V rule.
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Kako bi se pojednostavnila prakti na primjena Markowitzeve portfolio analize Shar-

pe (1963.) razvija koncept jedno-indeksnih modela. Time je omogu eno da se rizik poje-

dinog vrijednosnog papira analiti ki raš lani na tržišnu (sistematsku) i speciÞ nu kompo-

nentu. Kako se speciÞ ni rizik investicije može izbje i formiranjem dobro diversiÞ ciranog 

portfolija, tako se tržišni (sistematski) rizik investicije name e kao jedini rizik relevantan 

za investitora.

Daljnji razvoj moderne portfolio teorije išao je u smjeru razvoja teorija tržišta kapi-

tala. Model procjenjivanja kapitalne imovine (eng. Capital Asset Pricing Model - CAPM) 

postao je okosnica za procjenjivanje tržišnog rizika (i o ekivanog prinosa) vrijednosnih 

papira kod brojnih kasnijih teorijskih istraživanja, ali i modela u prakti noj primjeni. U 

tome pogledu tržišni se portfolio, kao konstrukt CAPM-a, u praksi aproksimira prinosom 

indeksa dioni koga tržišta, ime se dovodi u pitanje relevantnost tako utvr enoga tržišnog 

rizika. Tako Haugen i Baker (1991.), Grinold (1992.) i kasnija istraživanja dovode u sumnju 

da dioni ki indeksi (ponderirani s obzirom na tržišnu kapitalizaciju svojih sastavnica) omo-

gu avaju eÞ kasno utemeljenje rizi no-proÞ tnog odnosa pojedine investicije. Kao rezultat 

toga, nova istraživanja pokrenuta su s ciljem pronalaženja eÞ kasnih tržišnih indeksa.

2.2. VaR metoda 

Rizi na vrijednost ili VaR (Value-at-Risk) je mjera potencijalnih gubitaka portfolija 

i upravo je njezina najve a prednost prikaz poslovnih rezultata u jednom broju. Njezina 

primjena zapo ela je u investicijskoj banci JP Morgan gdje se po završetku radnoga dana 

podnosilo dnevno izvješ e o izloženosti portfolija banke riziku i potencijalnim gubicima u 

sljede a 24 sata. 

Za izra un VaR-a, potrebno je utvrditi temeljne tržišne faktore, primjerice tržišne 

stope i cijene koje utje u na vrijednost portfolija. Kako bi se procijenila rizi na vrijednost, 

neophodno je odrediti vremensko razdoblje unutar kojega se želi procijeniti potencijalni 

gubitak te razinu pouzdanosti pri emu su uobi ajene razine pouzdanosti 95% ili 99%. 

Treba naglasiti da se VaR ra una za kra e vremensko razdoblje, primjerice za izra un po-

tencijalnih gubitaka na dnevnoj bazi. Pri izboru razine pouzdanosti treba imati u vidu da 

što je manja razina pouzdanosti to je preciznija procjena i obrnuto. Prema tome, što je viša 

razina pouzdanosti, ve i je iznos izra unatog maksimalnog gubitka što posljedi no dovodi 

do ve ih troškova rezervacija odnosno potrebnih ve ih iznosa za pokrivanje potencijalnih 

gubitaka. 

Tri su naj eš e korištene metode izra una VaR-a: povijesna metoda, metoda varijan-

ce-kovarijance i Monte Carlo metoda. Povijesna metoda, kao što joj i sam naziv govori, 

zasniva se na povijesnim podacima, dok metoda varijance-kovarijance i Monte Carlo me-

toda koriste povijesne podatke za procjenu statisti kih parametara. U radu su primijenjene 

povijesna metoda i metoda varijance-kovarijance, obje uz razinu pouzdanosti od 95% i 

99%, te su uspore eni dobiveni rezultati.

Povijesna metoda izra una VaR-a je statisti ki manje zahtjevna metoda te time i jed-

nostavnija. To je neparametarska metoda i zasniva se na pretpostavci da e nadolaze a 

budu nost biti vrlo sli na nedavnoj prošlosti. U praksi se uobi ajeno uzima vremensko raz-

doblje od minimalno 100, zatim primjerice 500 radnih dana, do 2 ili 3 godine. Na osno-

vi povijesnih promjena, primjerice cijena i te ajeva, odre uju se distribucije potencijalnih 
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dobitaka i gubitaka portfolija te u kona nici VaR vrijednost, gdje je iznos VaR-a mogu e 

odrediti iz iscrtanog histograma dobitaka i gubitaka portfolija.

Potrebno je formirati optimalni portfolio, identiÞ cirati tržišne faktore te formirati em-

pirijsku distribuciju prinosa tako što se za promatrani portfolio izra unaju prinosi ostvareni 

u prošlosti za svako razdoblje. Primjerice, ako se promatrani portfolio sastoji od n dionica 

u razdoblju t, za svaku tu dionicu i postoje opažanja za svako razdoblje. U skladu s time, 

prinos portfolija 
p

tR u razdoblju t izra unava se na sljede i na in:

 

(1) 

gdje je w
i
 udio imovine trenutno uložen u dionicu i, a R

i,t
 prinos na dionicu i u razdoblju 

t. Dobiveni povijesno simulirani prinosi se nanose na histogram, a potom se s histograma 

o itava iznos VaR-a uz odabranu razinu pouzdanosti. 

Metoda varijance-kovarijance je, za razliku od povijesne metode, parametarska meto-

da. Pretpostavka primjene metode varijance-kovarijance je, za razliku od povijesne metode, 

da tržišni faktori imaju normalnu distribuciju.

U primjeni metode varijance-kovarijance, kao i kod povijesne metode, se promatraju 

povijesni podaci. Nakon utvr ivanja tržišnih faktora i izra una vrijednosti portfolija, pro-

cjenjuje se matrica varijanci-kovarijanci prinosa po tržišnim faktorima, uz pretpostavku 

da su opisani multivarijatnom normalnom distribucijom. Nadalje, izra unava se koeÞ cijent 

korelacije (r) kao odnos kovarijance (cov) izme u tržišnih faktora i umnoška njihovih stan-

dardnih devijacija (s), te se izra unava standardna devijacija portfolija:

 (2) 

gdje je w
i

2 udio pojedinog dijela dionice u ukupnoj dionici. Na osnovi dobivenoga procjenju-

je se VaR pokazatelj kao umnožak standardne devijacije portfolija (s
p
) i koeÞ cijenta pouz-

danosti standardizirane normalne distribucije (z
a
). U kona nici vrijednost VaR-a odre uje 

se na sljede i na in:

 
(3) 

gdje je P inicijalna tržišna vrijednost portfolija.
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ISTRAŽIVANJA 
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2017. godine. Pritom se polazi od sastava druge revizije indeksa CROBEX10 za 2016. godi-

nu (od rujna 2016. do ožujka 2017. godine, sastav indeksa dan je u tablici 1). Procjena VaR 

pokazatelja provedena je na navedenim dionicama kroz portfolio s maksimalnim odnosom 
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prinosa i rizika te kroz originalna u eš a dionica u indeksu CROBEX10. Pritom se procje-

na promatranog portfolija s maksimalnim odnosom prinosa i rizika zasniva na mjese nim 

prinosima dionica, a procjena VaR pokazatelja na dnevnim prinosima dionica.

Nedostatak analize na dnevnoj bazi su nedostaju i podaci. Naime, uobi ajena je poja-

va da se pojedinom dionicom ne trguje jedan ili više dana. U tome slu aju podaci se mogu 

nadomjestiti ili prosje nom vrijednosti ili cijenom trgovanja prethodnoga dana što je primi-

jenjeno i u ovome istraživanju. S druge strane, s promatranim dionicama u promatranome 

razdoblju na tjednoj razini uvijek se trgovalo. Stoga su, kako bi se izbjegao problem nedo-

staju ih podataka, u sljede oj fazi istraživanja analizirana tjedna opažanja cijena dionica.

Sastav druge revizije indeksa CROBEX10 za 2015. godinu (od rujna 2015. do ožujka 2016. 

godine, sastav indeksa dan je u tablici 1) referentan je za daljnju analizu. Analizirano je 26 tjed-

nih opažanja. Procjena promatranih portfolija provedena je kao rezultat tjednih opažanja koja 

pripadaju promatranoj reviziji (optimizacija unutar promatranoga uzorka) i kao rezultat tjednih 

opažanja koja prethode promatranoj reviziji (optimizacija izvan promatranoga uzorka).

Za analizu unutar uzorka promatrani su podaci od rujna 2015. do ožujka 2016. godi-

ne, što je ujedno i referentna revizija indeksa (sastav druge revizije indeksa CROBEX10 za 

2015. godinu). Za analizu izvan uzorka uzeti su podaci za 6 mjeseci ranije, ali za sastav in-

deksa razmatranoga uzorka odnosno za sastav druge revizije indeksa CROBEX10 za 2015. 

godinu. Dakle, analizirani su podaci za razdoblje od ožujka 2015. do rujna 2015. godine, a 

dobiveni rezultati testirani su na uzorku od rujna 2015. do ožujka 2016. godine.

4. PRIMJENA VAR METODE U ANALIZI SASTAVNICA 
INDEKSA CROBEX10 

U fokusu racionalnih investitora je formiranje eÞ kasnih portfolija koji dominiraju s 

obzirom na odnos prinosa i rizika, tj. formiranje portfolija koji e u perspektivi najbolje 

oslikavati tržišne rizike. Utoliko se u ovome radu procjena tržišnog rizika VaR metodom 

primarno promatra na sastavnicama indeksa CROBEX10 kroz portfolio s maksimalnim 

odnosom prinosa i rizika, a sekundarno i na portfoliju s minimalnom varijancom te samom 

indeksu CROBEX10 (u svome originalnom sastavu).

Varijabilnost metodologija istraživanja u ovome radu proizlazi iz sljede ih mogu no-

sti: (1) provo enje cjelokupnog istraživanja kroz duže (dvogodišnje) ili kra e (polugodišnje) 

vremensko razdoblje, (2) procjenu eÞ kasnih portfolija na bazi tjednih ili mjese nih prinosa 

dionica, (3) primjenu povijesne VaR metode ili VaR metode bazirane na varijancama i ko-

varijancama, (4) procjenu VaR pokazatelja na bazi dnevnih ili tjednih prinosa dionica, (5) 

pretpostavljenu razinu pouzdanosti procjene – 95% ili 99% te (6) procjenu VaR pokazatelja 

za optimizirani portfolio koji je odre en na bazi opažanja koja pripadaju promatranome 

razdoblju ili na bazi opažanja koja prethode promatranome razdoblju.

4.1. Rizi no-proÞ tna obilježja indeksa CROBEX10 

Slabije razvijena dioni ka tržišta, kao što je hrvatsko, tako er nose odre ena indivi-

dualna ograni enja i speciÞ nosti. Tu do izražaja naro ito dolazi injenica da je hrvatsko 
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dioni ko tržište plitko, u smislu skromnoga stupnja likvidnosti, usko, u smislu ograni eno-

ga broja dionica zanimljivih za analizu, i mlado, u smislu svoje kratke povijesti.

Zagreba ka burza predstavlja središnje mjesto hrvatskoga tržišta kapitala. Dina-

miku cjelokupnoga hrvatskog dioni kog tržišta najbolje prikazuju indeksi CROBEX i 

CROBEX10. U ovome radu prednost je dana indeksu CROBEX10, budu i da zbog manjeg 

broja dionica u indeksu bolje predstavlja zna ajke likvidnijeg dijela dioni koga tržišta, tj. 

dionice u sastavu indeksa CROBEX10 najbolje zadovoljavaju kriterije free ß oat tržišne ka-

pitalizacije i likvidnosti te pripadaju razli itim industrijskim sektorima.

Tablica 1. Karakteristike i sastav indeksa CROBEX10 u razdoblju od ožujka 2015. do ožujka 2017.

Karakteristike indeksa CROBEX10:
Vrsta Cjenovni indeks, dividende se ne uklju uju u izra un.

Sastav 
10 dionica iz indeksa CROBEX s najve om free ß oat tržišnom 

kapitalizacijom i prometom.

Broj sastavnica 10

Težine Free ß oat tržišna kapitalizacija.

Maksimalna 
težina pojedine 
sastavnice

20%

Revizija Polugodišnje, etvrti petak u mjesecu ožujku i rujnu.
Bazni datum 31. 7. 2009.
Bazna 
vrijednost

1000

Sastav po revizijama indeksa CROBEX10:
Ticker Naziv poduze a 2015-R1 2015-R2 2016-R1 2016-R2 Ukupno

ADPL-R-A AD Plastik d.d. 1 1 2
ADRS-P-A Adris grupa d.d. 1 1 1 1 4
ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. 1 1 1 1 4
ERNT-R-A Ericsson Nikola 

Tesla d.d.
1 1 1 1 4

HIMR-R-A Imperial d.d. 1 1
HT-R-A HT d.d. 1 1 1 1 4
INA-R-A Ina d.d. 1 1 1 3
KOEI-R-A Kon ar - 

elektroindustrija d.d.
1 1 1 1 4

KRAS-R-A Kraš d.d. 1 1 1 3
LEDO-R-A Ledo d.d. 1 1 1 3
PODR-R-A Podravka d.d. 1 1 1 1 4
RIVP-R-A Valamar Riviera d.d. 1 1 1 1 4
Ukupno 10 10 10 10

Izvor: izrada autora prama podacima Zagreba ke burze.
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U promatranome razdoblju (od ožujka 2015. do ožujka 2017.) hrvatsko dioni ko trži-

šte je doživjelo blagi oporavak uz zadržavanje skromne razine trgovanja. Detaljniji prikaz 

dinamike tržišta i rizi no-proÞ tnih karakteristika indeksa CROBEX10 vidljiv je na graÞ -

konu 1. Dosadašnja istraživanja povezana s indeksom CROBEX (Dolinar, Zori i  & Kožul, 

2017.) pokazala su da se isti ne nalazi na eÞ kasnoj granici svojih sastavnica što ukazuje na 

njegovu neeÞ kasnost u smislu primjene kao eÞ kasnog benchmarka doma eg tržišta kapi-

tala. Sli na situacija je i s indeksom CROBEX10 u promatranome razdoblju. Isto je ilustra-

tivno prikazano na graÞ konu 2, na primjeru druge revizije indeksa u 2015. godini, na na in 

da je to ka rizi no-proÞ tnog obilježja indeksa CROBEX10 zna ajno udaljena od eÞ kasne 

granice svojih sastavnica (time i od dva speciÞ na portfolija s eÞ kasne granice: portfolija s 

maksimalnim odnosom prinosa i rizika te portfolija s minimalnom varijancom).

GraÞ kon 1. Kretanje indeksa i dnevnog prometa te rizi no-proÞ tna obilježja indeksa CROBEX10

 

Izvor: izrada autora prema podacima Zagreba ke burze.

GraÞ kon 2. Položaj indeksa CROBEX10 i eÞ kasne granice njegovih sastavnica (druga revizija 2015. godine)

Izvor: izrada autora.
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4.2. Primjena VaR metode na bazi dnevnih opažanja unutar ukupnog 

promatranog razdoblja

u ovome dijelu istraživanja procjena VaR pokazatelja temeljena je na sastavu druge 

revizije indeksa CROBEX10 za 2016. godinu (rujan 2016. – ožujak 2017; za sastav indeksa 

vidi tablicu 1). Preciznije, procjena tržišnog rizika VaR metodom promatra se na sastavni-

cama indeksa CROBEX10 kroz portfolio s maksimalnim odnosom prinosa i rizika (MPR) 

te kroz indeks CROBEX10 (originalna u eš a dionica). Procjena promatranoga (MPR) 

portfolija2 i procjene VaR pokazatelja provedene su na podacima za ukupno promatrano 

razdoblje – od ožujka 2015. do velja e 2017. Pritom je procjena promatranoga portfolija 

temeljena na mjese nim prinosima dionica, dok je procjena VaR pokazatelja temeljena na 

dnevnim prinosima dionica. Pri procjeni VaR pokazatelja primijenjene su povijesna VaR 

metoda i VaR metoda varijanci-kovarijanci, obje uz razinu pouzdanosti od 95% i 99%.

Povijesna VaR metoda promatra vremenski niz prinosa optimalnog MPR portfolija 

kao i vremenski niz prinosa indeksa CROBEX10. Utvr ivanjem 1. i 5. percentila navedenih 

vremenskih nizova odre eni su VaR pokazatelji uz 99% i 95%-tnu razinu pouzdanosti. Iste 

vrijednosti je mogu e o itati i pomo u histograma (vidi graÞ kon 3).

GraÞ kon 3. Histogram distribucije dnevnih prinosa MPR portfolija 

i procjena VaR pokazatelja uz razinu pouzdanosti 95%

Izvor: izrada autora.

2 Odre ivanje promatranih portfolija rezultat je provedene nelinearne optimizacije u programu Excel (MS 

OfÞ ce). Pritom je pretpostavljen uvjet nenegativnosti vrijednosnih u eš a za promatrane dionice iz sas-

tava indeksa CROBEX10.
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Procjena VaR pokazatelja metodom varijance-kovarijance, pod pretpostavkom nor-

malne distribucije, dobivena je kao umnožak standardne devijacije vremenskog niza pri-

nosa promatranih portfolija (MPR i CROBEX10) i standardizirane vrijednosti normalne 

distribucije (–1,645 za 95%-tnu, odnosno –2,326 za 99%-tnu razinu pouzdanosti). Kona ni 

rezultati procjene VaR pokazatelja nalaze se u tablici 2.

Tablica 2. Procjene VaR pokazatelja na bazi dnevnih opažanja unutar ukupnog promatranog razdoblja

Portfolio VaR metoda
Razina pouzdanosti

95%
Razina pouzdanosti

99%
MPR portfolio VaR, povijesna -0,709% -0,983%

CROBEX10 VaR, povijesna -0,804% -1,248%

MPR portfolio VaR, var.-kovar. -0,880% -1,244%

CROBEX10 VaR, var.-kovar. -0,872% -1,233%

Izvor: izra un autora.

Iz rezultata je vidljivo da se procijenjeni maksimalni dnevni gubici u promatranome 

razdoblju uz razinu pouzdanosti od 95% kre u u rasponu od 0,71% do 0,88%, dok se uz 

razinu pouzdanosti od 99% kre u u rasponu od 0,98% do 1,25%. Tako er, u promatranome 

razdoblju povijesna VaR metoda i VaR metoda varijanci-kovarijanci daju suprotstavljene 

zaklju ke u smislu da prva implicira ve i tržišni rizik indeksa CROBEX10, dok druga im-

plicira ve i tržišni rizik portfolija s maksimalnim odnosom prinosa i rizika.

4.3. Primjena VaR metode temeljem tjednih opažanja na odabranoj 

reviziji indeksa CROBEX10 

U ovomE potpoglavlju istraživanje se isklju ivo usredoto uje na procjenu VaR po-

kazatelja za razdoblje važenja sastava druge revizije indeksa CROBEX10 za 2015. godinu 

(rujan 2015. – ožujak 2016; za sastav indeksa vidi tablicu 1). Preciznije, procjena tržišnog 

rizika VaR metodom promatra se na sastavnicama indeksa CROBEX10 kroz portfolio s 

maksimalnim odnosom prinosa i rizika (MPR), kroz portfolio s minimalnom varijancom 

(MV) te kroz indeks CROBEX10 (originalna u eš a dionica). Pritom je procjena promatra-

nih (MPR i MV) portfolija izvedena kao rezultat tjednih opažanja koja pripadaju promatra-

noj reviziji (optimizacija unutar promatranoga uzorka), ali i kao rezultat tjednih opažanja 

koja prethode promatranoj reviziji (prethodno optimiziranje, tj. optimizacija izvan proma-

tranoga uzorka). Za razliku od prethodnoga potpoglavlja, procjena VaR pokazatelja ovdje 

je temeljena na tjednim prinosima dionica. Sli no kao i u prethodnome potpoglavlju pri 

procjeni VaR pokazatelja primijenjene su povijesna VaR metoda i VaR metoda temeljena 

na varijancama i kovarijancama, obje uz razinu pouzdanosti od 95% i 99%.

Tehnika izra una VaR pokazatelja istovjetna je onoj iz prethodnoga potpoglavlja. Po-

vijesna VaR metoda usmjerena je na utvr ivanje 1. i 5. percentila vremenskih nizova pri-

nosa promatranih portfolija, dok je VaR metoda varijanci-kovarijanci odre ena umnoškom 

standardnih devijacija prinosa promatranih portfolija sa standardiziranim vrijednostima 

normalne distribucije. Kona ni rezultati procjene VaR pokazatelja nalaze se u tablici 3.



25I. Megla, N. Kurnoga, D. Dolinar: Primjena Value-at-Risk metode u analizi sastavnica indeksa CROBEX10

Tablica 3. Procjene VaR pokazatelja za promatranu reviziju indeksa CROBEX10 temeljem tjednih opažanja

Procjena promatranih portfolija (MPR i MV) kao 
rezultat optimizacije:

unutar uzorka izvan uzorka

Portfolio VaR metoda
Razina 

pouzdanosti
95%

Razina 
pouzdanosti

99%

Razina 
pouzdanosti

95%

Razina 
pouzdanosti

99%
MPR portfolio VaR, povijesna -1,150% -1,705% -1,224% -2,304%

MV portfolio VaR, povijesna -1,298% -1,521% -2,031% -2,962%

CROBEX10 VaR, povijesna -2,616% -3,617% - -

MPR portfolio VaR, var.-kovar. -1,829% -2,587% -1,844% -2,608%

MV portfolio VaR, var.-kovar. -1,326% -1,875% -2,140% -3,026%

CROBEX10 VaR, var.-kovar. -2,303% -3,257% - -

Izvor: izra un autora.

Iz rezultata je vidljivo da se procijenjeni maksimalni tjedni gubici u vremenskome 

razdoblju promatrane revizije uz razinu pouzdanosti od 95% kre u u rasponu od 1,15% 

do 2,62%, dok se uz razinu pouzdanosti od 99% kre u u rasponu od 1,52% do 3,62%. Za 

razliku od prethodnoga potpoglavlja, u promatranoj reviziji povijesna VaR metoda i VaR 

metoda varijanci-kovarijanci daju istovjetne zaklju ke u smislu da je tržišni rizik indeksa 

CROBEX10 ve i od oba promatrana portfolija (MPR i MV).

5. ZAKLJU AK

injenica je da je danas poznavanje i upravljanje tržišnim rizicima klju na odrednica 

racionalnog investitora, bilo da se radi o pojedincu, proizvodnom poduze u, Þ nancijskoj 

instituciji ili državi. U tom pogledu VaR metode predstavljaju intuitivan alat kojega u praksi 

prihva a veliki broj tržišnih sudionika. Iako postoji zna ajan broj istraživanja na temu pri-

mjene VaR metoda na hrvatskome tržištu kapitala, niti jedno se prema našim saznanjima 

nije odnosilo na procjenu VaR pokazatelja u kontekstu eÞ kasnosti indeksa dioni kog tržišta 

i odabranih portfolija s eÞ kasne granice njegovih sastavnica.

Temeljem provedenoga istraživanja za promatrano razdoblje i za promatrani segment 

hrvatskoga tržišta kapitala mogu e je izvesti sljede e zaklju ke. (1) Povijesna VaR metoda 

može se smatrati pogodnijom za hrvatsko tržište kapitala u odnosu na VaR metodu varijan-

ci-kovarijanci. Na ovaj zaklju ak ukazuju zna ajne razlike procijenjenih VaR pokazatelja 

izme u ovih dviju metoda bez obzira na razinu pouzdanosti, dužinu promatranoga raz-

doblja, tip portfolija ili podatke temeljem kojih su formirani promatrani portfoliji. Naime, 

kod povijesne VaR metode procijenjeni prinosi bliži su ostvarenima. Ovaj zaklju ak je u 

skladu s istovjetnim zaklju cima prijašnjih istraživanja (npr. Žikovi , 2005.). Rezultat je 
to promjenjivosti stupnja volatilnosti i koreliranosti prinosa dionica na hrvatskome tržištu, 
zajedno s odstupanjem oblika distribucije prinosa u odnosu na normalnu distribuciju. (2) 
Kod portfolija s maksimalnim odnosom prinosa i rizika (MPR) i portfolija s minimalnom 
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varijancom (portfolio MV) VaR metoda varijanci-kovarijanci iskazivala je ve i stupanj 
rizika (ve e razine potencijalnih gubitaka) u odnosu na povijesnu VaR metodu. S druge 
strane, kod indeksa CROBEX10, za promatranu reviziju i tjedna opažanja, VaR metoda 
varijanci-kovarijanci iskazivala je manji stupanj rizika u odnosu na povijesnu VaR meto-
du. Razlozi za ovakav nalaz mogu se tražiti u injenici da promatrani portfoliji (MPR i 
MV) imaju manji broj sastavnica u odnosu na indeks CROBEX10 te nemaju ograni enje 
maksimalnog u eš a pojedine dionice u portfoliju. (3) Promatrani portfoliji (MPR i MV) u 
ve ini slu ajeva iskazuju manji stupanj rizika (manju vrijednost potencijalnoga gubitka) u 
odnosu na indeks CROBEX10 bez obzira na razinu pouzdanosti ili podatke temeljem kojih 
su formirani promatrani portfoliji. Razloge za ovo treba tražiti u injenici da su navedeni 
portfoliji rezultat optimizacije i kao takvi svojim rizi no-proÞ tnim zna ajkama dominiraju 
nad indeksom CROBEX10. (4) Promatrani portfoliji (MPR i MV) koji su procijenjeni kao 
rezultat optimizacije opažanja koja prethode promatranoj reviziji (izvan uzorka) iskazuju 
ve i stupanj tržišnog rizika u odnosu na promatrane portfolije (MPR i MV) koji su pro-
cijenjeni kao rezultat optimizacije opažanja koja pripadaju promatranoj reviziji (unutar 
uzorka), bez obzira na razinu pouzdanosti i metodu procjene VaR pokazatelja. Navedena 
injenica ukazuje na to da je nužno dodatna istraživanja usmjeriti pronalaženju tržišnih 

indeksa koji bi kontinuirano kroz vrijeme dominirali svojom eÞ kasnoš u. U tom pogle-
du portfolio s maksimalnim odnosom prinosa i rizika (MPR) i portfolio s minimalnom 
varijancom (MV) predstavljaju tek prvi korak u smjeru udaljavanja od postoje ih indeksa 
dioni kih tržišta.

Ovo istraživanje ima svojih ograni enja. Ve im dijelom ta ograni enja su rezultat 
slabo razvijenoga doma eg tržišta kapitala. U tome smislu slaba likvidnost i transparen-
tnost tržišta smanjuje mogu nost primjene VaR metode na portfolijima i indeksima s ve im 
brojem sastavnica. este izmjene sastava promatranoga indeksa, zajedno s nepostojanjem 
odgovaraju e dugih vremenskih nizova, predstavljaju zna ajni istraživa ki limit te ukazuju 
na potrebu primjene kompleksnijih metoda analize i tehnika procjene potrebnih ulizanih 
parametara.

Ovaj rad predstavlja tek po etak dubljeg istraživanja u ovome podru ju. Postoje e 
istraživanje nužno je proširiti u više smjerova, na primjer: (1) kroz dužinu vremenskog obu-
hvata, (2) kroz razvoj novih metoda za pronalaženje eÞ kasnijih benchmark portfolija, (3) 
kroz primjenu VaR metode temeljene na Monte Carlo simulacijama, (4) kroz fokusiranje na 
procjene VaR pokazatelja eÞ kasnih portfolija isklju ivo temeljem opažanja koja prethode 
analiziranome razdoblju (tj. testiranju procjena izvan uzorka) te (5) kroz proširenje geograf-
skog obuhvata na na in da se pove a baza likvidnih vrijednosnih papira.
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