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1. UVOD 

 

1.1.  Problem istraţivanja 

 

Prilikom donošenja poslovnih odluka vaţno je znati koji su potencijalni rizici koji prijete u 

okruţenju, kako bi poduzeće moglo uspješno i dugoroĉno sudjelovati na financijskom trţištu. 

Rizici su sveprisutna pojava u financijskom poslovanju, nekada je upravljanje rizicima u 

poduzećima bilo jednostavnije i poduzeća su poslovala u stabilnoj okolini, ali danas se ona 

nalaze u nepredvidivoj i turbulentnoj okolini kojoj se nastoje što bolje prilagoditi.  Sve veći 

broj transakcija i sudionika na trţištu, popraćeno financijskim krizama, stavlja naglasak na 

potrebu identifikacije, mjerenja, praćenja i kvalitetnog upravljanja rizicima.  

 

Rizik
1
 se u literaturi razliĉito definira. Najĉešće se definira u uţem i u širem smislu. U 

poslovnoj ekonomiji rizik u uţem smislu, prema tradicionalnom shvaćanju, je opasnost 

gubitka ili štete. U širem smislu rizik opisuje mogućnost drukĉijeg ishoda od onog koji se 

oĉekivao, boljeg ili lošijeg. Najpoznatiji oblik rizika koji se veţe za vrijednosnice jest trţišni 

rizik
2
 ili neizvjesnost u promjeni cijena vrijednosnica. Trţišni je rizik u naĉelu najlakše 

identificirati i kvantificirati jer se cijene vrijednosnica biljeţe pri svakoj transakciji.  

 

Postoje tri naĉina mjerenja trţišnog rizika.
3
 Jedan je od njih ocjenjivanje pozicije institucije na 

bazi trţišne vrijednosti svakog elementa portfelja. Drugi se pristup zasniva na mjerenjima 

elastiĉnosti vrijednosti portfelja pri promjeni kamatnih stopa. Treći, i svakako najkompletniji 

pristup jest model riziĉne vrijednosti. Danas se sve više kompanija koristi takvim ili sliĉnim 

modelima. Optimalno upravljanje sigurnosnim rizicima moţe se postići samo u integriranim 

sustavima upravljanja u ĉijoj je osnovi upravljanje kvalitetom.
4
 Pored razvoja suvremenih 

sustava upravljanja i poslovnih procesa za uspješno suprotstavljanje prijetnjama potrebna su 

nova znanja menadţera iz podruĉja upravljanja sigurnosnim rizicima te adekvatni alati za 

implementaciju tih znanja u sustav upravljanja. 

                                                 
1
 Drljaĉa, M., Bešker, M. (2010): Odrţivi uspjeh i upravljanje rizicima poslovanja, Oskar, Centar za razvoj i 

kvalitetu, Zagreb, str. 33.-39. 
2
 Latković, M. (2002): Upravljanje rizicima: identifikacija, mjerenje i kontrola, Financijska teorija i praksa, 26-2, 

str. 465. 
3
 Šverko, I. (2002): Riziĉna vrijednost (Value at Risk) kao metoda upravljanja rizicima u financijskim 

institucijama str. 643. 
4
 Bešker, M. Upravljanje rizicima faktor konkurentnosti poslovnih sustava, 5. Hrvatska konferencija o kvaliteti, 

str. 5., dostupno na: http://kvaliteta.inet.hr/e-quality/prethodni/16/Besker_M_rad.pdf; pristupljeno [04.08.2017.] 

http://kvaliteta.inet.hr/e-quality/prethodni/16/Besker_M_rad.pdf
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Riziĉnost vrijednosti
5
 izraţava oĉekivani maksimalni gubitak (ili najgori gubitak) tijekom 

odreĊenog razdoblja unutar statistiĉki definiranog podruĉja prihvaćanja. U usporedbi s 

konvencionalnim mjerama rizika poput roĉnosti, prosjeĉnog vremena vezivanja (duration) ili 

analize jaza (gap analysis), riziĉnost vrijednosti golem je korak naprijed jer ujedinjuje 

izloţenost razliĉitim izvorima rizika. Ona omogućuje investitorima ukljuĉivanje raznih vrsta 

imovine poput strane valute, robe i dionica, koji su izloţeni ostalim vrstama rizika, razliĉitima 

od kretanja kamatnih stopa. To objašnjava zašto se riziĉnost vrijednosti brzo prihvaća u 

institucijama koje se suoĉavaju s financijskim rizicima. U listopadu 1994. dogodio se vaţan 

korak u razvoju VaR-a, kada je J.P. Morgan otkrio svoj sustav “RiscMetrics”. Taj sustav je 

dostupan besplatno na Internetu, te pruţa podatke za izraĉun riziĉnosti vrijednosti. 

RiskMetrics je kroz godine dosegao status standarda u financijskoj industriji za mjerenje 

trţišnog rizika. Uza sve veću dostupnost opreme za osobna raĉunala i softver koji je na 

raspolaganju, jednostavno se ne moţe naći izgovor za nekorištenje sustava riziĉnosti 

vrijednosti.  

 

Bazelski ugovor
6
 koji su potpisale centralne banke G-10 zemalja u Bazelu, 1988. godine, 

predstavlja jedan od najvaţnijih propisa donesenih na podruĉju regulacije financijskih 

institucija. Glavna svrha ovog ugovora bila je jaĉanje stabilnosti meĊunarodnog bankarskog 

sustava putem utvrĊivanja minimalnih standarda za izraĉunavanje jamstvenog kapitala i 

postavljanjem jednakih pravila za sve uĉesnike na financijskim trţištima. Zbog mnogih 

zamjerki na prvobitni ugovor, kao što je zanemarivanje uĉinka portfelja i diversifikacije, 

Bazelski komitet je nadopunio originalni ugovor kako bi ukljuĉio i upravljanje trţišnim 

rizicima. 2004. godine donesen je novi ugovor, Basel II, koji u potpunosti zamjenjuje Basel I i 

ukljuĉuje amandmane za trţišne rizike iz 1996. godine. Stup 2, II Bazelskog sporazuma
7
 

bankama pruţa mogućnost da razviju i koriste naprednije tehnike upravljanja rizikom i da 

posjeduju jedan integralni  pregled rizika i nivoa integracije kroz menadţersko izvještavanje i 

kroz proces odluĉivanja, kako bi se izdvajali veći iznosi kapitala. 

 

                                                 
5
 Mikuliĉić D. (2001): Value at Risk (Riziĉnost vrijednosti) Teorija i primjena na meĊunarodni portfelj 

instrumenata s fiksnim prihodom, Hrvatska narodna banka - Pregledi, 7, str. 1-17. 
6
 Cvetinović, M. (2008): Upravljanje rizicima u financijskom poslovanju, Univerzitete Singidunun, Beograd, 

str.104. 
7
 Mahmutović H., Ćesić A.,  Mahmutović A. (2011): Efikasno upravljanje rizicima financijskih institucija uz 

primjenu II Bazelskog sporazuma, str. 2.  
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VaR (Value at Risk)
8
 kao mjera riziĉne vrijednosti kao svoju glavnu prednost donosi 

sposobnost da se moţe primijeniti na sve vrste financijskih instrumenata kojima se trguje, što 

omogućava usporedbu rizika koji nastaju u razliĉitim poslovnim podruĉjima kako bi se 

formirala jedinstvena veliĉina rizika.  Osim toga VaR uzima u obzir koeficijent korelacije 

izmeĊu razliĉitih faktora rizika, a u sluĉaju kada se dva faktora meĊusobno poništavaju, 

pokazuje da je nivo ukopnog rizika nizak.  

 

Pod utjecajem Baselskog odbora VaR je prihvaćen kao glavna mjera trţišnog rizika. Ipak, 

osim svojih pozitivnih strana VaR kao mjera rizika ima i negativne karakteristike,
9
 a jedna od 

njih je i mogućnost da kalkulacije VaR-a nisu dovoljno precizne i ukoliko ih investitori 

doslovno shvate i prihvate kao relevantno mjerilo, to bi moglo dovesti do većih gubitaka nego 

li bi oni bili da investitori nisu imali nikakvu informaciju o razini rizika. Druga zamjerka koja 

se prepisuje VaR-u je ne poticanje diversifikacije koja smanjuje rizik, zbog nezadovoljavanja 

uvjeta subaditivnosti zbog ĉega nije sigurno da iznos VaR-a ukupnih pozicija portfelja neće 

biti veći od sume VaR-a samostalnih pozicija koje ĉine taj portfelj. Koristeći VaR metodu 

moţe se dogoditi da rizik sume pozicija bude veći nego suma pojedinih rizika.  

 

Navedeni  nedostaci VaR-a su doveli do razvoja alternativnih mjera rizika kao što je  CVaR 

(Conditional Value at Risk) ili uvjetni VaR. Dakle, radi se o mjeri rizika koja prikazuje 

oĉekivanu vrijednost gubitka koji premašuje VaR. Kod VaR-a se postavlja pitanje: „ Koliko 

situacija moţe postati loša?“, dok se kod CVaR-a javlja pitanje: „Ukoliko situacija postane 

loša, koliko iznosi oĉekivani gubitak?”. CVaR
10

 u posljednje vrijeme postaje popularna 

metoda za mjerenje trţišnog i kreditnog rizika, zbog znaĉajnih nedostataka koje prate VaR. U 

kontekstu kontinuirane distribucije, uz zadanu razinu pouzdanosti i t (vrijeme drţanja), CVaR 

definira se kao uvjetno oĉekivanje gubitka koji premašuje VaR. 

 

 

 

 

                                                 
8
 Cvetinović, M. (2008): Upravljanje rizicima u financijskom poslovanju, Univerzitete Singidunun, Beograd  

9
 Salahi, M., Piri, F., Mehrdoust, F. (2013): Robust Mean-Conditional Value at Risk Portfolio Optimization, 3rd 

Conference on Financial Mathematics & Applications,Semnan University,Iran 
10

 Letmark, M. (2010): Robustnes of Conditional Value-at-Risk (CVaR) when measuring market risk across 

different clasess, Master's thesis, Royal Institute of technology, Stocholm 
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1.2.  Predmet istraţivanja 

 

Predmet istraţivanja ovog rada je testiranje VaR-a i CVaR-a na portfelju dionica s hrvatskog 

trţišta kapitala. Dionice iz uzorka biti će razvrstane u 10 osnovnih sektora, kako bi se u 

konaĉnici mogla usporediti riziĉnost svakog od njih mjerena VaR metodom i njezinom 

proširenom verzijom CVaR metodom. Sektori u koje će dionice biti razvrstane su: 

Diversificirano, Energetika, Financijske usluge, GraĊevina, Hotelijerstvo i turizam, Industrija, 

Poljoprivreda, Prehrana i maloprodaja, Telekomunikacije, Transport. Sektorska podjela 

obavljena je prema „Global Industry Classification Standard“-u (GICS) kojeg su razvili 

investicijska kompanija Morgan Stanley Capital International i bonitetna kuća Standard & 

Poor's i kojim se koriste na razvijenim trţištima kapitala. taj standard dijeli kompanije po 

glavnim djelatnostima na 10 sektora, 24 industrijske grupe, 68 industrija i 154 pod-industrije. 

Za formiranje osnovnih sektora koristiti će se kombinacija GICS-ovih sektora i industrijskih 

grupa. Takva podjela je nuţna iz razloga je Republika Hrvatska nema razvijene sektore 

informatiĉkih tehnologija, farmacije i biotehnologije, te materijala (osim papira i cementa), 

dok su neke industrijske grupe (niţa hijerarhijska razina) od strateške vaţnosti i praktiĉno na 

razini najviših sektora, primjerice turizam i hotelijerstvo, poljoprivreda, i brodski transport. 

Kao dodatni sektor uvedena je i kategorija „Diversificirano“ gdje se nalaze holding kompanije 

koje imaju znaĉajne i ravnopravne prihode iz više razliĉitih sektora, te ih je teško svrstati u 

jedan od standardnih sektora.
11 

 

1.3.  Istraţivaĉke hipoteze 

 

Nakon što je opisana problematika i predmet istraţivanja moguće je formirati hipoteze rada. 

 

Glavna istraživačka hipoteza : 

 CVaR daje preciznije i pouzdanije procjene riziĉnosti pojedinog sektora od 

VaR-a (Iz razloga što je CVaR ima bolja teoretska svojstva od Var-a, 

pretpostavka je da će nam dati bolje i preciznije rezultate) 

 

 

                                                 
11

 Jeronĉić M., Aljinović, Z. (2011): Formiranje optimalnog portfelja pomoću Markowitzevog  modela uz 

sektorsku podjelu kompanija, ekonomski pregled: mjeseĉnik Hrvatskog društva ekonomista Zagreb,str. 583.-

606. 
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1.4. Ciljevi istraţivanja  

 

Nakon što smo ukazali na problem i predmet istraţivanja, cilj ovog rada je provesti 

suvremene metode mjerenja trţišnog rizika na hrvatsko trţište kapitala, te ispitati da li je 

uistinu CVaR metoda bolja u praksi, kao što je u teoriji i koliko su znaĉajna odstupanja 

rezultata koje dobijemo VaR-om od onih dobivenih CVaR metodom. Ostali ciljevi rada: 

 definirati vrste rizika u poslovanju 

 analizirati VaR i CVaR povijesnom metodom 

 prednosti i nedostatci VaR-a i CVaR-a. 

 

Svrha ovog rada je prikazati formiranje portfelja dionica svrstanih u sektore i na njima 

primijeniti CVaR i VaR metodu kao mjeru rizika. 

 

1. 5. Metode istraţivanja 

 

Kako bismo donijeli kvalitetne zakljuĉke implementirane u istraţivaĉki i diplomski rad, 

sukladno problemu i predmetu istraţivanja uvodno opisanim, te postavljenim ciljevima 

istraţivanja, koriste se razliĉite znanstvene metode istraţivanja, kao i struĉna domaća i strana 

literatura i podatci sa trţišta kapitala u RH, konkretno Zagrebaĉke burze. 

 

Rad će se sastojati od dva dijela: teoretskog i empirijskog dijela. U teoretskom dijelu rada koji 

za cilj ima analizirati, sintetizirati, klasificirati i objasniti pojmove kao što je rizik, 

vjerojatnost rizika koriste se sljedeće metode istraţivanja:
12

 

 Induktivna metoda - je sustavna primjena induktivnog naĉina zakljuĉivanja kojim se 

na temelju analize pojedinaĉnih ĉinjenica dolazi do zakljuĉka o općem sudu, od 

zapaţanja konkretnih pojedinaĉnih sluĉajeva dolazi do općih zakljuĉaka. 

 Deduktivna metoda - sustavna primjena deduktivnog na ĉina zakljuĉivanja u kojemu 

se iz općih sudova izvode posebni i pojedinaĉni zakljuĉci. 

 Metoda analize - postupak znanstvenog istraţivanja rašĉlanjivanjem sloţenih 

pojmova, sudova i zakljuĉaka na njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente. 

                                                 
12

 

http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/1_godina/metodologija/METODE_ZNANSTVENIH_ISTRAZIVA

NJA.pdf; pristupljeno [30.03.2017]  

http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/1_godina/metodologija/METODE_ZNANSTVENIH_ISTRAZIVANJA.pdf
http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/1_godina/metodologija/METODE_ZNANSTVENIH_ISTRAZIVANJA.pdf
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 Metoda sinteze - postupak znanstvenog istraţivanja i objašnjavanja stvarnosti putem 

sinteze jednostavnih sudova u sloţenije. 

 Metoda klasifikacije - najstarija je i najjednostavnija znanstvena metoda. Klasifikacija 

je sistematska i potpuna podjela općega pojma na posebne, u okviru opsega pojma. 

 Metoda kompilacije - je postupak preuzimanja tuĊih rezultata znanstveno 

istraţivaĉkog rada, odnosno tuĊih opaţanja, stavova, zakljuĉaka i spoznaja. 

 Metoda dokazivanja - jedna od najvaţnijih znanstvenih metoda u kojoj su 

inkorporirane skoro sve metode i svi posebni metodiĉki postupci: analiza i sinteza, 

generalizacije i specijalizacija, indukcija i dedukcija, apstrakcija i konkretizacija.  

 Metoda deskripcije - je postupak jednostavnog opisivanja ili oĉitavanja ĉinjenica, 

procesa i predmeta u prirodi i društvu te njihovih empirijskih potvrĊivanja odnosa i 

veza, ali bez znanstvenog tumaĉenja i objašnjavanja. 

 Komparativna metoda – metoda kojom se usporeĊuju iste ili srodne ĉinjenice kako bi 

se utvrdile njihove sliĉnosti ili razlike.
13

 

 

U empirijskom dijelu rada tabliĉno i grafiĉki se prikazuju podatci preuzeti sa Zagrebaĉke 

burze koji su obraĊeni koristeći program Microsoft Excel. U ovom dijelu rada korištene su: 

 Matematička metoda - je znanstveni sustavni postupak koji se sastoji u primjeni 

matematiĉke logike, matematiĉkih relacija, matematiĉkih simbola i matematiĉkih 

operacija u znanstveno istraţivaĉkom radu. 

 Statistička metoda - je induktivno generalizatorska jer se na temelju obiljeţja 

odreĊenog broja elemenata neke skupine ili serije pojava, izvodi opći zakljuĉak o 

prosjeĉnoj vrijednosti obiljeţja, devijaciji od srednje vrijednosti. 

 

1. 6. Doprinos istraţivanja 

 

Doprinos ovog istraţivanja je prikazati je li CVaR kao metoda za mjerenje rizika sa svim 

svojim prednostima uistinu bolja i preciznija od mnogo popularnije VaR metode, te zbog ĉega 

se naglasak  stavlja na VaR kao vodeću metodu u procjeni rizika koja menadţerima daje 

smjernice pri donošenju poslovnih odluka. 

 

 

                                                 
13

 Zelenika, R. (2000): Metodologija i tehnike izrade znanstvenog i struĉnog djela, ĉetvrto izdanje, ekonomski 

fakultet u Rijeci 
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1.7. Struktura diplomskog rada 

 

Rad je koncipiran na naĉin da je podijeljen u šest poglavlja, ukljuĉujući uvod i zakljuĉak, a u 

nastavku je prikazan kratak sadrţaj svakog poglavlja.  

 

U uvodnom dijelu će se definirati problem i ciljevi koji se ţele ostvariti. Postaviti će se 

istraţivaĉke hipoteze i objasniti znanstvene metode koje će se koristiti prilikom istraţivanja. 

TakoĊer definirati će se i mogući doprinos koji će nastati kao rezultat istraţivanja. 

 

U drugom poglavlju ćemo se upoznati s pojmom rizika, vrstama rizika koje susrećemo u 

poslovanju, koje ćemo detaljnije objasniti, te naĉinima upravljanja financijskim rizikom.  

 

U trećem poglavlju rada će se definirati riziĉna vrijednost (VaR), na poĉetku će se reći nešto o 

povijesti nastanka i razvoja VaR-a kao i njezina uloga u Baselskom sporazumu. Nakon toga 

će se navesti neke od prednosti i nedostataka primjene VaR, a poglavlje će se završiti s 

uvjetnom  riziĉnom vrijednosti (CVaR-om) i njezinim karakteristikama. 

 

U ĉetvrtom poglavlju rada će se prikazati metode izraĉuna riziĉne vrijednosti (VaR-a) i 

uvjetne riziĉne vrijednosti (CVaR-a): povijesna metoda, parametarska metoda i Monte Carlo 

metoda. 

 

U petom poglavlju će se provesti izraĉun VaR-a i CVaR-a, povijesnom metodom,  na temelju 

podataka sa Zagrebaĉke burze, koji će se grupirati po sektorima djelatnosti. 

 

U šestom, ujedno i posljednjem poglavlju će se iznijeti zakljuĉna razmatranja na temelju kojih 

će se prihvatiti ili odbaciti postavljene hipoteze. Na kraju diplomskog rada prikazat će se 

korištena literatura te će biti dani popis slika,tablica i grafikona. 

 

 

 

 

 

 

 



11 

 

2. OSNOVNI RIZICI U FINANCIJSKOM POSLOVANJU 

 

2.1. Definicija rizika 

 

Rizik je situacija u kojoj nismo sigurni što će se dogoditi, a odraţava vjerojatnost mogućih 

ishoda od neke oĉekivane vrijednosti, tj. predstavlja neizvjesnost u ishod oĉekivanih dogaĊaja 

u budućnosti. Pri tome oĉekivana vrijednost predstavlja prosjeĉni rezultat nepredvidivih 

situacija koje se ponavljaju.
14

 Rizik je usko vezan s procesom odluĉivanja – koje se zbiva u 

razliĉitim okolnostima, povoljnima i nepovoljnima što ovisi o pouzdanosti moţe li se 

procijeniti oĉekivani rezultat.
15

  

 

Većina organizacija smatra rizik negativnim, te ga promatraju kao oĉekivani gubitak koji je 

rezultat vjerojatnosti njegova nastanka i njegove vrijednosti. No, rizik treba promatrati kao 

stupanj sigurnosti s kojim se moţe predvidjeti ishod i posljedica odluke, a ne ga promatrati 

kao opasnost. Procjena vjerojatnosti svakog mogućeg rezultata radi se na temelju ranijeg 

iskustva ili iz poslovne situacije, odnosno raznih tehnika procjene rizika. Općenito, što je veći 

broj mogućih ishoda i njihov raspon, veća je i riziĉnost odluke. 

 

Rizik ima ĉetiri osnovna znaĉenja: 

 

1. općenito – upućuje na opasnost od nastupa nekog dogaĊaja koji se nije oĉekivao i od 

kojeg je nastala neka šteta ili gubitak, 

2. u podruĉju poslovnih financija opasnost da posao krene pogrešnim putem i da 

prouzroĉi štetu ili gubitak u financijskom poslovanju, 

3. u poslovnom ţivotu poduzeća odnosi se na rizik koji je prouzrokovan lošim odlukama 

ili zakazivanjem ljudskog ĉinitelja ili nekim drugim nepredviĊenim dogaĊajem i 

4. u smislu osiguranja od opasnosti koje obavlja odreĊena profesionalna osiguravajuća 

organizacija. 

 

 

 

                                                 
14

 Srića V. (2011): Menadţment rizika, Veleuĉilište u Šibeniku, Šibenik 
15

 Sikavica P., Bahtijarević-Šiber F., Pološki-Vokić N. (2008): Suvremeni menadţment  vještine, sustavi i 

izazovi, Školska knjiga, Zagreb 
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Rizik je rezultat sinergije interakcija triju elemenata, i to
16

: 

 

 vjerojatnosti da će se on zaista dogoditi, 

 percepcije je li se neki štetni dogaĊaj zaista mogao dogoditi i  

 posljedice štetnog dogaĊaja koji bi se mogao dogoditi. 

 

Rizik treba razlikovati od neizvjesnosti; za rizik postoje podaci ili informacije pa se rizik 

moţe kvantificirati i izmjeriti, dok za neizvjesnost nema tih podataka ni informacije, te se ne 

moţe izmjeriti. 

 

U poslovnom kontekstu, rizik se obiĉno definira kao nešto što moţe utjecati na ispunjenje 

korporativnih ciljeva, koji bi se trebali materijalizirati. Rizik ukljuĉuje neiskorištene i 

neprepoznatljive mogućnosti, nepostizanje ciljeva, nepoţeljan publicitet, nezadovoljstvo 

klijenata, loše upravljanje, nedostatak opreme, prijetnju fiziĉkoj sigurnosti itd. 

 

Da bi bila što veća vjerojatnost uspješne primjene procesa menadţmenta rizika taj proces 

treba razraditi s identifikacijom dogaĊaja koji mogu utjecati na provedbu ciljeva, analizom i 

evaluacijom da bi se umanjila ili izbjegla šteta nastanka negativnih ishoda. Zatim se odabire 

adekvatan naĉin upravlja rizicima, i sve završava fazama redovnog promatranja i 

sastavljanjem izvještaja o uspješnosti ispunjenja zadanih ciljeva. 

 

2.2. Vrste rizika 

 

U procesu donošenja odluka o ulaganju za menadţment su posebno vaţne sljedeće vrste 

rizika:
17

 

  

 Poslovni rizik (pojavljuje se u okviru gotovinskog tijeka),   

 Financijski rizik (vezan uz naĉin financiranja poduzeća, osobito zaduţivanjem  što 

moţe biti uzrok nelikvidnosti pa i bankrota).  

 

Navedene vrste rizika moţemo klasificirati na nekoliko vrsta (Slika 1.) 

                                                 
16

 Kereta, J. (2004): Upravljanje rizicima, RRIF, br. 8/04, Zagreb, str. 48-53. 
17

 Udoviĉić, A., Kadlec, Ţ. (2013): Analiza rizika upravljanja poduzećem, Veleuĉilište u Šibeniku, Visoka škola 

za menadţment u turizmu i informatici u Virovitici, str. 51. 
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Poduzeća imaju tri mogućnosti kad su u pitanju rizici; pokušati ih smanjiti promjenom 

poslovanja ili provoĊenjem nekih specifiĉnih aktivnosti kako bi se poboljšala kontrola i 

fleksibilnost, mogu ili odluĉiti zadrţati rizike kakvi jesu ili barem dio rizika pokušati prenijeti 

na nekog drugog i mogu ga smanjiti prikupljanjem dodatnih informacija, za što je potrebno i 

dodatno vrijeme. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Slika 1. Klasifikacija rizika 

 
Izvor: prema Lacković Z. (2002): Malo poduzeće u uvjetima tranzicije prvo izdanje, Grafika Osijek, Poţega i 

Osijek 

 

 

2.2.1. Kreditni rizik 

 

Kada se govori o kreditima, postoje dvije priĉe. S jedne strane je dostupnost, a s druge strane 

je kreditni rizik ĉije elemente nalazimo svaki puta kada osoba ili poduzeće uzima neki 

proizvod ili uslugu bez trenutaĉnog plaćanja tog proizvoda odnosno usluge. Kreditni rizik je 

posljedica ugovorene i/ili moguće financijske transakcije izmeĊu davatelja i uzimatelja 

sredstava odnosno varijacija mogućih povrata koji bi se mogli zaraditi na financijskoj 

transakciji zbog zakašnjelog ili nepotpunog plaćanja glavnice i/ili kamate
18

. Kreditni rizik je 

sastavni dio bankarskog poslovanja i jedan od najznaĉajniji rizika za poslovanje banke jer 

predstavlja rizik da se plaćanje moţe odgoditi ili u konaĉnici uopće ne ostvariti što, s druge 

strane, stvara probleme u novĉanim tokovima i utjeĉe na likvidnost banke.  

                                                 
18

 Jakovĉević, D. (2000): Upravljanje kreditnim rizikom u suvremenom bankarstvu, TEB, Zagreb, str. 35. 
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Kreditni proces obuhvaća analiziranje kreditne sposobnosti klijenta, donošenje odluke o tome 

odobriti li kredit ili ne te praćenje otplate kredita i poduzimanja potrebnih akcija ako doĊe do 

problema pri otplati kredita. Kreditni proces poĉiva na sustavu i kontroli svake banke što 

omogućuje managementu i kreditnim referentima da procjene rizik. 

 

Koraci u kreditnom procesu: 

 

1. kreditna analiza - proces odreĊivanja vjerojatnosti da klijent hoće odnosno neće 

otplaćivati prispjele obveze po kreditu:
19

 

2. odobravanje kredita - proces ispitivanja kreditne sposobnosti rezultira 

rasporeĊivanjem klijenta u jednu od riziĉnih kategorija, te nakon provedene analize 

slijedi odluka odnosno odobravanje ili neodobravanje kredita. Ako se odobri, slijedi 

ugovor, isplata te aktiviranje dokumentacije (odluka o odobravanju/odbijanju kredita, 

ugovor o kreditu, isplata novĉanih sredstava i arhiviranje dokumentacije). 

3. Nadgledanje kredita - praćenje kredita i otplate u skladu s potpisanim ugovorom i 

poduzimanje korektivnih aktivnosti kao primjerice, promjena kreditnih uvjeta, 

dodatno osiguranje i dr. Cilj je smanjenje kreditnog rizika i rješavanje problematiĉnih 

kredita 

 

S obzirom na korisnike kredita razlikujemo tri vrste kreditnog rizika: 

 

 osobni ili potrošaĉki rizik, 

 korporativni rizik ili rizik poduzeća, 

 drţavni ili rizik zemlje 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
19

 Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jordan, B.D. (1995): Fundamentals of Corporate Finance, IRWIN, Chicago, p. 

611. 
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2.2.2. Trţišni rizik 

 

Trţišni rizik predstavlja potencijalni gubitak uzrokovan nepovoljnim promjenama na trţištu:  

 kamatnih stopa,  

 cijena, 

 deviznih teĉajeva,  

 indeksa i/ili ostalih faktora koji utiĉu na vrijednost financijskih instrumenata.  

 

Trţišni rizik je rizik koji neka banka moţe snositi uslijed nepovoljnih kretanja trţišnih cijena. 

Izloţenost takvom riziku moţe nastati uslijed banĉinog poduzimanja namjernih spekulativnih 

pozicija ili moţe proizići iz banĉine aktivnosti trgovanja devizama
20

. 

 

Naĉin izraĉunavanja minimalnih kapitalnih zahtjeva za trţišni rizik ostaje nepromijenjen u 

odnosu na smjernice iz 1996. Tada je, kao odgovor na sve veću izloţenost trţišnom riziku, 

trţišni rizik izdvojen kao posebna kategorija. Od tada je bankama dozvoljeno korištenje 

internih modela upravljanja trţišnim rizikom za izraĉunavanje kapitalnih zahtjeva, koji se 

odreĊuju standardiziranim pristupom i prema internim modelima. 

 

2.2.3. Kamatni rizik 

 

Rizik kamatne stope jedan je od kljuĉnih financijskih (trţišnih) rizika za banku te jedan od 

najneugodnijih i potencijalno najštetnijih rizika s kojima se banke mogu suoĉiti a posljedica je 

promjena kamatne stope na financijskom trţištu. Najštetniji je zato što promjena kamatne 

stope direktno utjeĉe na najvaţniji izvor banĉinih prihoda (prihoda od kamata na kredite i 

vrijednosne papire) kao i na njihov najvaţniji izvor troškova (troškove kamata na depozite i 

ostala pozajmljena sredstva). No, utjeĉe i na promjenu trţišne vrijednosti aktive i pasive 

banke mijenjajući tako neto vrijednost banke, odnosno vlasniĉkih udjela u banci ĉime se 

direktno reflektira i na bilancu stanja i na bilancu uspjeha banke. 

 

Kamatni se rizik za banku pojavljuje pri transformaciji kratkoroĉno pribavljenih sredstava u 

dugoroĉne plasmane. Nemoguće je banku izolirati od utjecaja promjena kamatnih stopa jer je 

poslovanje banke stalno izloţeno kamatnom riziku. Kada kamatne stope rastu, prihodi banke 

                                                 
20

 Van Greuning H., Bratanovic S.B. (2006): Analiza i upravljanje bankovnim riicima, Mate d.o.o., Zagreb, str. 

231. 
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mogu padati kada ona svoje obveze otplaćuje po višim kamatnim stopama nego što su one 

koje naplaćuje na svoju aktivu. 

 

Utjecaj kamatnog rizika na poslovanje banke moţe se promatrati kroz utjecaj na: 

 

 knjigu banke (banking book) - klasificira i biljeţi sve tradicionalne bankovne 

aktivnosti koje se djelomiĉno preklapaju s investicijskim poslovima
21

 

 i knjigu trgovanja (trading book) - sadrţi evidentirane sve financijske instrumente, 

robu ili robne derivate koje banka drţi radi preprodaje i ostvarenja zarade iz tih 

trgovinskih transakcija, izloţenosti proizašle iz repo ugovora i ugovora o posuĊivanju 

vrijednosnih papira drugoj ugovornoj strani koji se nalaze u knjizi trgovanja, 

izloţenosti po naknadama, provizijama, kamatama po uvrštenim financijskim 

izvedenicama te financijske instrumente ostvarene na temelju ugovora o 

pokroviteljstvu izdanja vrijednosnih papira. 

 

Utjecaj kamatnog rizika na banku ovisi o: 

 

1. vrijednosti bilanĉnih i izvanbilanĉnih pozicija koje su osjetljive na rizik, tj. strukturi 

bilance, 

2. volatilnosti kamatnih stopa, 

3. vremenskom razdoblju unutar kojega postoji izloţenost kamatnom riziku. 

 

Rizik kamatne stope nemoguće je izbjeći odnosno neutralizirati u poslovanju banke, ali je 

moguće i potrebno postići najpovoljniju izloţenost kamatnom riziku sukladno smjernicama 

upravljanja aktivom i pasivom (assest-liability management) koji funkcionira u banci. 

 

Temeljni izvori (oblici) rizika kamatnih stopa kojima se banke izlaţu su
22

: 

1. rizik roĉne neusklaĊenosti (muturity risk, repricing risk), 

2. rizik krivulje prihoda (yield curve risk), 

3. temeljni rizik (bassis risk), 

4. rizik opcije (optionality). 

                                                 
21

 Bessis, J. (2001): Risk Management in Banking, 2nd ed., John Wiley & Sons Ltd., New York, USA, str. 6.-7. 
22

 Basel Committee on Banking Supervision (2003): Principales for the Management and Supervisin of Interest 

Rate Risk, listopad 2003, str. 6.-7. 
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U nastavku rada prikazat će se koji su to efekti promjena kamatnih stopa na depozite banke 

(Tablica 1.) 

 

Tablica 1. Efekti promjene kamatne stope na depozite banke 

Promjena kamatne stope Efekti na banku 

Kamatne stope rastu Prije povlaĉenje depozita - banke moraju privući nove deponente uz 

višu kamatnu stopu ili će se suoĉiti s problemom likvidnosti 

Kamatne stope padaju Prijevremena otplata odobrenih kredita banka mora odobravati kredite 

po niţim 

kamatnim stopama 

Izvor: prilagoĊeno Sinkey, J.F. (2001.): Commercial Bank Financial Management in the Financial – Services 

Industry, 6th ed., Prentice Hall, New Jeresey, USA, str. 22. 

 

 

2.2.4. Valutni rizik 

 

Najznaĉajniji pojavni oblik trţišnih rizika hrvatskih banaka je valutni rizik. Valutni rizik 

proizlazi iz promjena teĉajeva izmeĊu domaće valute odreĊene banke i ostalih valuta
23

. Do 

valutnog rizika dovodi posljedica neusklaĊenosti vrijednosti aktive s jedne strane te kapitala i 

pasive denominiranih u stranoj valuti s druge strane (ili obrnuto) ili neusklaĊenost izmeĊu 

stranih dugovanja i potraţivanja izraţenih u domaćoj valuti. TakoĊer, neusklaĊenost se moţe 

javiti i izmeĊu dospjele glavnice i kamate. Po prirodi je spekulativne naravi i stoga moţe 

rezultirati dobiti ili gubitkom, u ovisno o promjenama teĉajeva i o tome je li neka banka neto 

opskrbljena ili nije u stranoj valuti. 

 

Izloţenost hrvatskih banaka prema valutnom riziku posljedica je izloţenosti denominiranih u 

eurima, tj. izloţenosti EUR/HRK teĉaju. S obzirom da hrvatske banke imaju otvorene devizne 

pozicije tijekom cijele godine, one su permanentno izloţene valutnom riziku.  

 

Proces upravljanja valutnim rizicima u svim bankama, pa tako i u hrvatskim, sastoji se ĉetiri 

osnovna podprocesa: 

 identifikacije 

 kvantifikacije – najznaĉajniji i najproblematiĉniji podproces 

 upravljanja i  

 kontrole. 

                                                 
23

 Van Greuning H., Bratanovic S.B. (2006): op.cit., str. 261. 
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2.2.5. Operativni rizik 

 

Operativni rizik je rizik gubitka koji je rezultat neadekvatnih ili pogrešnih internih procesa, 

ljudi, sustava ili vanjskih dogaĊaja. Iako postoji od samih zaĉetaka bankovnog poslovanja, 

nije mu se oduvijek pridavala osobita vaţnost, niti je postojao zahtjev za odgovarajućim 

mjerenjem ove vrste rizika od strane banaka. No u novije vrijeme, sve više se smatra da je 

operativni rizik drugi po znaĉaju u bankovnom poslovanju.
24

 

 

No, operativni rizik je u korelaciji sa svim vrstama rizika: kreditnim, trţišnim, rizikom 

likvidnosti, rizikom kontinuiteta poslovanja, rizikom informacijske sigurnosti, rizikom 

neusklaĊenosti, reputacijskim rizikom… Najĉešća poveznica operativnog rizika je sa 

reputacijskim rizikom, dok poseban odnos ima s rizicima informacijske sigurnosti i 

kontinuiteta poslovanja.  

 

MeĊu mogućim alatima za utvrĊivanje i procjenjivanje operativnog rizika su:
25

  

 

 Samoprocjenjivanje ili procjenjivanje rizika - banka procjenjuje svoje operacije i 

aktivnosti s obzirom na katalog potencijalnih osjetljivosti na operativni rizik, 

 razvrstavanje rizika (eng. risk mapping) - u ovom se procesu razliĉite poslovne 

jedinice, organizacijske funkcije ili poslovni tokovi razvrstavaju prema vrsti rizika.  

 pokazatelji rizika - statistiĉki i/ili metriĉki podaci, ĉesto financijski, koji mogu dati 

uvid u riziĉnu poziciju banke, 

 mjerenje - neke su banke poĉele kvantificirati svoju izloţenost operativnom riziku 

koristeći se razliĉitim pristupima. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
24

 http://www.efos.unios.hr/kreditna-analiza/wp-content/uploads/sites/252/2013/04/4_rizici-u-bankama.doc.pdf; 

pristupljeno [20.07.2017.] 
25

 http://old.hnb.hr/supervizija/papiri-bazelske-komisije/h-dobre-prakse-za-upravljanjem-operativnim-

rizikom.pdf; pristupljeno [20.07.2017.] 

http://www.efos.unios.hr/kreditna-analiza/wp-content/uploads/sites/252/2013/04/4_rizici-u-bankama.doc.pdf
http://old.hnb.hr/supervizija/papiri-bazelske-komisije/h-dobre-prakse-za-upravljanjem-operativnim-rizikom.pdf
http://old.hnb.hr/supervizija/papiri-bazelske-komisije/h-dobre-prakse-za-upravljanjem-operativnim-rizikom.pdf
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Tri su osnovne metode izraĉuna kapitalnog zahtjeva za operativni rizik: 

 

1. pristup osnovnog pokazatelja - najjednostavnija je metoda izraĉunavanja kapitalnih 

zahtjeva gdje se trogodišnji prosjek neto operativnog prihoda banke mnoţi s fiksnim 

alfa postotkom (15%).  Ova metoda daje samo općenitu procjenu izloţenosti 

operativnom riziku te je najmanje precizna. 

2. standardizirani pristup - naprednija je metoda i predstavlja minimalni kriterij koji bi 

trebale koristiti internacionalne banke pri izraĉunu kapitalnog zahtjeva za operativni 

rizik. Kako bi mogle primjenjivati standardizirani pristup, banke moraju zadovoljiti 

minimalne kvalitativne zahtjeve koje je propisao Bazelski odbor (Martinjak, 2004.): 

oformiti neovisnu organizacijsku jedinicu odgovornu za upravljanje operativnim 

rizikom, osigurati redovito praćenje podataka o operativnom riziku, ukljuĉujući 

znaĉajne gubitke po pojedinoj poslovnoj liniji, menadţment banke treba dobivati 

redovita izvješća o izloţenosti operativnom riziku, sustav upravljanja mora biti 

kvalitetno dokumentiran, te mora postojati mehanizam kontrola postupanja prema 

dokumentiranim procedurama i interni / eksterni revizori moraju redovito provoditi 

revizije sustava operativnog rizika. 

3. pristup naprednog mjerenja - najnapredniji pristup mjerenju operativnog rizika. Ova 

metoda dozvoljava da banka izraĉuna kapitalni zahtjev za operativni rizik prema 

internoj metodologiji. Pristup se temelji na internim podacima banaka o gubicima 

uzrokovanim operativnim rizikom. Pri njegovu izraĉunu nuţno je ispuniti 

kvantitativne (korištenje eksternih podataka u odreĊenim sluĉajevima, prikupljanje 

internih podataka o gubicima…). 
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2.2.6. Rizik likvidnosti 

 

Likvidnost je proces nesmetanog pretvaranja novĉanih sredstava u kreditne i nekreditne 

plasmane, tj. pretvaranje potraţivanja banke po svim osnovama (glavnica, kamata, naknada) i 

u svim oblicima (kredit, vrijednosni papir) u novĉana sredstva planiranom dinamikom
26

. Rizik 

likvidnosti za banku je znaĉajan jer podrazumijeva da neće moći nesmetano pretvarati svoju 

imovinu u novĉani oblik planiranom i potrebnom dinamikom. On predstavlja opasnost od 

neusklaĊene dospjelosti sredstava i obveza prema izvorima sredstava u gospodarskom 

subjektu, što moţe rezultirati teškoćama s likvidnošću (nedostatkom novĉanih sredstava za 

podmirenje dospjelih obveza) ili ĉak steĉajem gospodarskog subjekta
27

. 

 

Rizik likvidnosti u uţem smislu upozorava na opasnost da se vrijednosni papiri neće moći 

pretvarati u novĉani oblik u ţeljenom vremenu i po ţeljenoj cijeni, a u širem smislu oznaĉava 

nemogućnost da se bilo koji nenovĉani oblik imovine neće moći, bez gubitaka pretvoriti u 

novĉani oblik kroz odreĊeno vrijeme. 

 

Tri osnovna oblika rizika likvidnosti su
28

: 

 

 rizik neusklaĊene likvidnosti - nastaje kao posljedica neusklaĊenosti stavaka aktive i 

pasive banaka, 

 rizik pojaĉane likvidnosti – nastaje radi potrebe banaka za većim iznosima likvidnih 

sredstava u budućnosti i 

 trţišni rizik likvidnosti - nastaje kao posljedica slabije likvidnosti financijskog trţišta, 

što se odraţava na nemogućnost prodaje ili pribavljanja likvidne imovine. 

 

Vaţnost rizika likvidnosti je naroĉito bitna u kriznim vremenima (poput sadašnjih). Pravilno i 

proaktivno upravljanje likvidnošću banke od kljuĉnog je znaĉaja za uspjeh i prosperitet svake 

banke. 

 

 

                                                 
26

 Šverko, I. (2007): Upravljanje nekreditnim rizicima u hrvatskim financijskim institucijama. HIBO, Zagreb, str. 

158. 
27

 Peterlin, J. (2004), Instrumenti za upravljanje financijskim rizicima (I dio), Raĉunovodstvo, revizija i financije, 

br. 2/2004., str. 219. 
28

 Prga, I., Šverko, I. (2005): Izloţenost banaka trţišnim rizicima, Zbornik Ekonomskog fakulteta u, Zagrebu, str. 

154. 
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Rizik likvidnosti moţe se mjeriti dvama osnovnim alatima:
29

 

 

 omjerima likvidnosti (omjer kredita i depozita, omjer kratkoroĉne aktive i kratkoroĉne 

pasive, omjer likvidne aktive i ukupne pasive…) 

 gapovima tj. planovima likvidnosti te izvješća o tijekovima novca kroz razna 

vremenska razdoblja (operativni ili kratkoroĉni, strateški ili dugoroĉniji planovi). 

 

Pojam likvidnosti vrlo se ĉesto poistovjećuje sa solventnošću, no osnovna je razlika u 

vremenskom aspektu i u obuhvatu problematike. Dok se kod poremećene likvidnosti radi o 

gospodarskom subjektu, koji ima problema u nesmetanom pretvaranju svojih potraţivanja u 

likvidna sredstva, dotle nesolventna poduzeća imaju problema s plaćanjima svojih obveza o 

roku dospijeća (na duţi rok), što na kraju moţe dovesti i do propasti banke. 

 

2.3. Naĉini upravljanja financijskim rizikom 

 

Naĉini upravljanja pojedinim vrstama rizika već su objašnjeni u potpoglavljima prije a sada će 

se općenito detaljnije razraditi. 

 

Upravljanje rizicima poduzeća (ERM) naziv je za suvremeno pristupanje procesu upravljanja 

rizicima i predstavlja disciplinu kojom organizacije u svim industrijama procjenjuju, 

iskorištavaju, financiraju i kontroliraju rizik iz svih izvora u svrhu povećanja vrijednosti 

organizacije za sve zainteresirane u kratkom i dugom roku.
30

 

 

Upravljanje rizicima sastoji se od dva osnovna procesa: 

 

1. uoĉavanje rizika i  

2. pronalazak i implementacija odgovarajućeg odgovora na uoĉeni rizik. 

 

Opći razvoj ERM-a moţe se okarakterizirati ĉimbenicima kao što su sve više razliĉitih i 

sloţenih rizika, vanjskim pritiscima, neograniĉenošću primjene, portfolio gledištem, 

kvantifikacijom…U nastavku rada prikazat će se proces upravljanja rizikom (Slika 2.). 

 

                                                 
29

 Prga, I., Vrdoljak T., Šverko I., (2009): Upravljanje rizikom likvidnosti korištenjem valutnih swap ugovora, 

Ekonomski vjesnik. Ekonomski fakultet u Osijeku, 2, str. 366. 
30

 Ćurak, M. (2012): Nastavni materijali za predmet Upravljanje rizicima, Ekonomski fakultet u Splitu str. 12. 
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Slika 2. Proces upravljanja rizikom 
 

Izvor: How to Communicate Risks Using Heat Maps, CGMA (http://www.cgma.org/resources/tools/essential-

tools/enterpise-risk-management.html?TestCookiesEnabled=redirect): pristupljeno [05.06.2017] 
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3. RIZIĈNA VRIJEDNOST I UVJETNA RIZIĈNA VRIJEDNOST 

 

3.1. Definiranje riziĉne vrijednosti i njene karakterisitke 

 

Riziĉna vrijednost (VaR) jest metoda koja je usmjerena mjerenju trţišnog rizika te predstavlja 

osnovu za upravljanje svim onim riziĉnim pozicijama sadrţanim u poslovnim subjektima. 

Povijet ove metode bazirana je na ţelji da se kreira odreĊeni sustav koji će imati za cilj 

detektiranje trţišnog rizika. Prvi ĉovjek koji je pokrenuo sustav praćenja trţišnog rizika bio je 

Dennis Weatherstone (ameriĉka banka JP Morgan), a kojeg je temeljio na svakodnevnim 

izvještajima koji su sadrţavali samo jedna broj. S obzirom na nepregledan broj vrijednosnica 

koje su ĉinile JP Morganov portfelj, zadatak se ĉinio iznimno teškim, no Til Guildimann i 

Jacques Longerstaey rješenje su pronašli u Markowitzevoj teoriji portfelja i hipotezi o 

efikasnosti trţišta.
31

 

 

Raĉunajući riziĉnost portfelja prema Markowitzu, a na osnovi rizika pojedinih vrijednosnica u 

portfelju, te njihovih meĊusobnih korelacija, moţe se doći do postotka riziĉnosti cijelog 

portfelja, tj. do njegove volatilnosti:
32

 

 

 

     (3.1.) 

gdje je: 

wi – udjeli vrijednosnica u portfelju 

 

Tijekom povjesti, postojali su razliĉiti sustavi i metode mjerenja riziĉne vrijednosti, no 

najznaĉajni trenutak u povjesti svakako je odluka J.P. Morgan da se javno objavi njihov 

sustav usmjeren mjerenju trţišnog rizika, ĉime se pruţila mogućnost slobodnog pristupa svim 

internim podacima u njihovom sustavu. Nakon tog trenutka, slijedi drastiĉno širenje VaR 

modela koji se danas koristi u cjelokupnom bankarskom sustavu, u brokerskim kućama, 

razliĉiti fondovima i sl.  

 

                                                 
31

 Mikuliĉić, D. (2001): Value at Risk (Riziĉnost vrijednosti) Teorija i primjena na meĊunarodni portfelj 

instrumenata s fiksnim prihodom, Hrvatska Narodna Banka 
32

 Trgo, A. (2015): Uvjetna riziĉnost vrijednosti (CvaR) u procjeni rizika na Hrvatskom trţištu kapitala, Završni 

rad, Sveuĉilište u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 34. 
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 Postoje razliĉite definicije koje objašnjavaju što je to riziĉna vrijednost. Neke od njih su 

sljedeće: 

 riziĉnost vrijednosti (Value at Risk ili VaR) je statistiĉka mjera koja procjenjuje 

budući rizik neke imovine ili cijelog portfelja i nastoji cijeli rizik portfelja svesti na 

jednu brojku;
33

 

 riziĉna vrijednost jest aproksimacija budućeg maksimalnog gubitka portfelja sa 

odreĊenom vjerojatnošću. Svrha je taj maksimalni gubitak iskazati jednim brojem;
34

 

 definira se kao najgori predviĊeni gubitak (najveći iznos novca koji moţe biti 

izgubljen) u odreĊenom vremenskom razdoblju uz odreĊenu razinu pouzdanosti.
35

 

 

 

Prema navedenim definicijama moţe se zakljuĉiti da je riziĉna vrijednost (VaR) mjera kojom 

se nastoji prikazati rizik imovine poslovnog subjekta u budućnosti, odnosno nastoji se 

procjeniti koliko je poslovna dobit nekog subjekta osjetljiva na nastale promjene. Što sve 

obuhvaća metoda riziĉne virjednosti prikazano je Slikom 3. u nastavku rada. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Slika 3. Metoda riziĉne vrijednosti 

Izvor: Šverko I. (2002): Riziĉna vrijednost (Value at Risk) kao metoda upravljanja rizicima u 

financijskim institucijama, Rijeka 

 

 

 

                                                 
33

 Aljinović Z., Marasović B. (2013): Riziĉnost vrijednosti, nastavni materijali, Ekonomski fakultet u Splitu 
34

 Koch Timothy W., MacDonald S. (2000): Bank managment, The Dryden Press, Orlando, str. 183. 
35

 Aljinović Z., Marasović B. (2013): Riziĉnost vrijednosti, nastavni materijali, Ekonomski fakultet u Splitu 
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VaR nije savršena mjera rizika, već i ona ima svoja ograniĉenja. Iako nam govori da će 

gubitak biti veći od odreĊenog iznosa, ne moţe nam reći koliko će taj gubitak zapravo biti 

velik. Testiranje ekstremnih dogaĊaja je neophodno da bi pobliţe odgovorili na ovo pitanje. 

Stoga, VaR nije dovoljan sam po sebi za efektivno upravljanje rizikom.
36

 

 

VaR daje preciznu statistiĉku ocjenu maksimalno vjerojatnog gubitka na nekom portfelju u 

sluĉaju da se trţište ponaša normalno. MeĊutim, trţište se u mnogim situacijama ne ponaša 

normalno te se na njemu dogaĊaju ekstremne promijene cijena. A VaR nije osmišljen da se 

bavi ekstremnim promjenama cijena, te se iz tog razloga testiranje ekstremnih dogaĊaja 

koristi uz VaR.
37

 

 

VaR se fokusira na rizik gubitka portfelja i definira se kao maksimalni oĉekivani gubitak uz 

odreĊenu razinu pouzdanosti (npr 95%) u odnosu na odreĊeni vremenski horizont (npr. 

deset dana). Na primjer, ako je VaR - 100 kuna za portfelj uz razinu pouzdanosti od 95% i 

vremenski horizont od tjedan dana, moţe se tvrditi da "s 95% sigurnošću nećemo izgubiti 

više od 100 kuna tijekom sljedećeg tjedna". Ili pretpostavimo banku koja izraĉunava VaR uz 

pretpostavku zadrţavanja za razdoblje od jednog dana i 99% razinu pouzdanosti. Banka 

moţe oĉekivati da će, u prosjeku, gubici trgovanja premašiti VaR jednom prigodom u sto 

dana trgovanja.
38

 

 

Osnovni parametri koji definiraju VaR i koja su nuţna za njegov izraĉun su:
39

 

 Razina pouzdanosti α 

 Vremensko razdoblje t 
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 Cvetinović, M. (2008): Upravljanje rizicima u financijskom poslovanju, Univerzitete Singidunum, Beograd 
37

 Cvetinović, M. (2008): Upravljanje rizicima u financijskom poslovanju, Univerzitete Singidunum, Beograd 
38

 Trgo, A. (2015): Uvjetna riziĉnost vrijednosti (CvaR) u procjeni rizika na Hrvatskom trţištu kapitala, Završni 

rad, Sveuĉilište u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 36. 
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Razina pouzdanosti 

 

Za razliku od ostalih metoda usmjerenih na procjene rizika koje govore o tome koliko neki 

poslovni subjekt moţe izgubiti, VaR metoda prikazuje vjerojatnost tog gubitka. 

 

Valja istaknuti kako je izbor razine pouzdanosti razliĉit. Tako je prema Bazelskom odboru 

adekvatna razina pouzdanosti je 99,9%, JP Morgan koristi razinu pouzdanosti 99%, Citibanka 

95,4% i sl. Drugi vaţan element kod procjene riziĉne vrijednosti, koji takoĊer varira izmeĊu 

korisnika ove metode jest vrijeme, odnosno vremenski period drţanja tijekom kojeg se vrši 

procjena VaR-a. Ovaj element prvenstveno će ovisiti o prirodi portfelja. 

 

Vremensko razdoblje 

 

Vremensko razdoblje obuhvaćeno VaR analizama je jedan dan. Prvenstveno je to zbog toga 

što na trţištu vladaju konstantne promjene trţišnih pozicija i odnosa izmeĊu svih aktera na 

trţištu. Navedeno se najĉešće odnosi na finanicjske inistitucije, odnosno na bankarski sektor.  

 

Kada je rijeĉ o korporacijama, te planiranim investicijama, najĉešće se uzima vremensko 

razdoblje od mjesec dana, ili godinu dana. Vrlo je vaţno da razdoblje drţanja bude što sliĉnije 

razdoblju likvidacije portfelja, te je bitno naglasiti kako će zakljuĉivanje portfelja s niskim 

likvidnim valutama biti mnogo sloţenije, i to zbog potrebnog vremena za pronalazak 

zainteresiranih stranaka.  

 

Nakon prikaza varijabli potrebnih za izraĉun riziĉne vrijednosti, moguće je prikazati i 

definiciju navedenog pojma. Uz vjerojatnost od x posto i razdoblje drţanja od v dana, 

riziĉnost vrijednosti odreĊenog entiteta gubitak je za koji se oĉekuje da će biti premašen s 

vjerojatnošću od samo x posto tijekom idućeg razdoblja drţanja od v dana.
40

 

 

Za tumaĉenje rezultata riziĉne vrijednosti vrlo je bitno imati na umu razdoblje drţanja v te 

vjerojatnost x, bez kojih rezultat riziĉne vrijendosti  ne bi imao svoje znaĉenje. Ukoliko se 

procjenjuje riziĉna vrijendost dvaju razliĉitih poduzeća koja imaju iste portfelje, ona će se 

bitno razlikovati od poduzeća do poduzeća ovisno o vrijednostima x i v. Oĉito je da je gubitak 

                                                 
40

 Mikuliĉić, D. (2001): Value at Risk (Riziĉna vrijednost) Teorija i primjena na meĊunarodni portfelj 

instrumenata s fiksnim prihodom, Hrvatska Narodna Banka 
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pretrpljen s vjerojatnošću 1% veći od gubitka pretrpljenog s vjerojatnošću od 5%. Pod 

pretpostavkama koje se rabe u pojedinim sustavima riziĉnosti on je veći 1,41 puta. Izbor 

razdoblja drţanja moţe imati još veću ulogu, s obzirom na to da je riziĉnost vrijednosti 

izraĉunata pomoću v dana drţanja i pribliţno puta veća od riziĉnosti vrijednosti izraĉunate na 

temelju jednodnevnog razdoblja drţanja. Ukoliko faktori vjerojatnosti i razdoblja drţanja nisu 

usklaĊeni, brojke riziĉnosti vrijednosti meĊu entitetima (portfeljima) nisu usporedive.
41

 

 

 

Prema Var-u, vjerojatnost mjerljivog dogaĊaja jednaka je normalnoj distribuciji. Grafiĉki 

prikaz Var prikazan je u nastavku rada Grafikonom 1., gdje je VaR toĉka koja dijeli 

distribuciju povrata od svog „repa“. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafikon 1. Krivulja normalne distribucije i površina VaR 

Izvor: Ercegovac, R. (2008): Politika kamatnih stopa u bankama u kontekstu rizika, Doktorska disertacija, 

Ekonomski fakultet Split 
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Prednosti riziĉne vrijednosti 

 

Vrlo vaţna ĉinjenica jest da VaR predstavlja stalan i vrlo bitan pristup kad je rijeĉ o 

upravljanju trţišnim rizikom. TakoĊer, taj pristup omogućava kvalitetnije i sigurnije 

poslovanje svakog poduzeća, a samim tim smatra se i općeprihvaćenom standardiziranom 

mjerom trţišnog rizika, koju u svom poslovanju koriste i regulatorne institucije.  

 

Ĉinjenica da je viši menadţment postao svjesniji odnosa izmeĊu poduzetih rizika i ostvarenih 

profita je jedna od najvećih zasluga VaR-a. To je u konaĉnici dovelo do efikasnije alokacije 

sredstava.
42

 

 

Dvije su osnovne karakteristike koje VaR ĉine tako privlaĉnim i rasprostranjenim:
43

 

 

 prva je ta da on nudi jednostavnu i konzistentnu mjeru rizika za razliĉite pozicije i 

faktore rizika. Na ovaj se naĉin omogućava usporeĊivanje rizika vezanih za 

investiranje u npr. obveznice i dionice, tj. VaR predstavlja mjeru rizika kojom 

moţemo usporediti instrumente koji prije primjene VaR-a nije bilo moguće usporediti.  

 

 druga karakteristika je ta da on uzima u obzir koeficijente korelacije meĊu razliĉitim 

faktorima rizika. U sluĉaju kada se dva faktora poništavaju, VaR to uzima u obzir te u 

konaĉnici pokazuje da je nivo ukupnog rizika nizak 

 

Informacije koje pruţa VaR mogu se koristiti na sljedeće naĉine:
44

 

 

1. Viši menadţment ih moţe koristiti kako bi postavio opći profil rizika institucije, te 

postavio limite za maksimalni rizik i izloţenost po organizacijskoj jedinici svoje 

organizacije. 

2. Banke ga mogu koristiti kao mjeru za izdvajanje rezervi za trţišne rizike, budući on 

pruţa informaciju o maksimalnom iznosu koji se moţe izgubiti tijekom odreĊenog 

perioda uz odreĊenu vjerojatnost. 
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3. Investicijski bankari i brokeri ga mogu koristiti umjesto uobiĉajenih mjera efikasnosti 

investiranja. 

4. U godišnjim izvješćima velikih poduzeća kako bi se investitorima prikazao rizik 

poduzeća. 

5. Kako bi se unaprijed ocijenile investicijske prilike. 

6. Za implementaciju hedging strategija koje obuhvaćaju cjelokupni portfelj institucije. 

 

Nedostaci riziĉne vrijednosti 

 

Većina se znanstvenih diskusija vezanih za VaR bavi empirijskim i teoretskim prednostima 

jednog pristupa nad drugim. No, nisu svi financijski struĉnjaci bili zadovoljni prihvaćanjem 

VaR-a kao industrijskog standarda, neki od njih upozoravaju na probleme vezane uz sam 

koncept VaR-a. Kritiĉari VaR-a sumnjaju u primjenjivost i valjanost statistiĉkih i drugih 

pretpostavki koje su uglavnom preuzete iz fizike i izravno primijenjene na financije. Smatraju 

kako su doslovne primjene zakonitosti iz fizike na društvene sustave nevaţeće, budući da ne 

uzimaju u obzir vaţne osobine društvenih sustava; sposobnost uĉenja i prilagoĊavanja 

sudionika financijskih trţišta, nestacionarna i dinamiĉka ovisnost mnogih trţišnih procesa.
45

 

 

Uz prethodno navedeno kritiĉari smatraju i da su izraĉuni VaR-a neprecizni, iz razloga što 

razliĉiti VaR modeli daju razliĉite rezultate, samim time nisu od posebne koristi.
46

 Isto tako 

smatraju da bi moglo doći do velikih gubitaka ako ih investitori shvate kao jedino mjerilo 

rizika, a pri tome imaju krive izraĉune VaR-a.
47

 Potencijalna opasnost VaR-a dobro je opisana 

u sljedećoj izjavi: „bolje je ne imati nikakve informacije, nego oslanjati se na pogrešne. 

Ukoliko pilotu date navigacijske instrumente koji ponekad pogriješe, jednom će doći do 

nesreće, a ako mu ne date ništa, sam će morati gledati kroz prozor.“
48
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Kao još neke od mogućih nedostataka VaR-a moţemo istaknuti:
49

 

 

1. VaR metode slabije funkcioniraju na nelikvidnim trţištima i temelje se na povijesnim 

podatcima, koji se ne moraju nuţno ponavljati u budućnosti. 

2. VaR procjenjuje mogući gubitak na kraju razdoblja, a ne prikazuje rizik tijekom 

razdoblja drţanja. 

3. Nije pogodan za procjenu rizika u sluĉaju ekstremnih pomaka, budući pretpostavlja 

normalnu distribuciju riziĉnih dogaĊaja. 

4. Ne daje nam informacije koliki bi gubitak mogao nastati izvan granica VaR-a. 

 

Prema navedenim nedostacima, VaR predstvalja mjeru trţišnog rizika koji nije dovoljno 

efikasan kada su u pitanju odreĊene promjene te ga je potrebno kombinirati s stres testiranjem 

kao bi se postigli rezultati koji nude veći opseg promatranja trţišnog rizika.  

 

3.2. Definiranje uvjetne riziĉne vrijednosti i njene karakteristike 

 

Uvjetna riziĉna vrijednost (CvaR), koja se još naziva i mean shortfall, expected shortfall ili 

tail VaR, predstavlja mjeru trţišnog rizika za koju ne vrijede nedostaci VaR, a koja sadrţi sve 

njegove prednosti. Smatra se alternativom VaR, te obuhvaća oĉekivanje onih gubitaka koji 

premašuju VaR.  

 

Ako VaR i CVaR definiramo preko funkcije gubitka, mogli bismo reći da je CVaR prosjeĉna 

vrijednost gubitka većeg od VaR.
50
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Grafikon 2. CvaR i VaR 

Izvor: Uryasev, S. (2000): Conditional Value-at-Risk (CVaR): Algorithms and applications, Financial 

Engineering News, No. 14 

 

Matematiĉki CvaR je definiran:
51

 

 

 

 (3.2.) 

 

 

Ili ekvivalentno: 

 (3.3.) 

 

 

gdje je: 

f(x) graniĉna funckija vjerojatnosti povrata portfelja x za odreĊeni vremenski period te je i 

VaR izraĉunat za isti vremenski period uz razinu pouzadnosti α. 
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Za sluĉajne varijable sa stalnom distribucijom funkcija, CVaR (X) je jednak subjektu X za 

koji vrijedi da je X veći ili jednak od VaR (X). CVaR moţe biti CVaR+ kada oĉekivana 

vrijednost X strogo prelazi VaR, ili CVaR- kada oĉekivana vrijednost X slabo prelazi VaR.
52

 

 

CVaR+ - (poznata i kao: Mean Excess Loss, Expected Shortfall) - oĉekivana vrijednost X 

striktno prelazi VaR 

 (3.4.) 

 

 

CVaR- - (poznata i kao: Tail VaR) – oĉekivana vrijednost X slabo prelazi VaR 

 

                                                                                                                 (3.5.) 

 

Prednosti uvjetne riziĉne vrijednosti (CvaR) 

 

Definicija CVaR-a garantira da je CVaR ≥ VaR, te iz tog razloga portfelj koji ima nizak 

CVaR će imati i nizak VaR. U općem sluĉaju CVaR je konveksna funkcija i koherentna mjera 

rizika, pa se moţe optimizirati koristeći tehnike linearnog programiranja.
53

 

 

Osim navedneog, postoje joše neke prednosti koje je potrebno istaknuti, a to su: 

1. Jednostavan i brz prikaz rizika u jednom broju 

2. Mjeri rizik velikih gubitaka 

3. Primjenjiv je i na nesimetriĉne distribucije gubitaka 

4. Mjeri rizike koji prelaze VaR 

5. Konveksan je 

6. VaR ≤ CVaR- ≤ CVaR ≤ CVaR + 

7. Daje stabilne statistiĉke procjene 

8. Kontinuiran je obzirom na razinu pouzdanosti α, konzistentan na razliĉitim razinama 

pouzdanosti za razliku od VaR-a 

9. Za normalne distribucije gubitaka optimalna varijanca i CVaR se podudaraju 

10. CVaR-om je lako kontrolirati (optimizirati) distribucije koje nisu normalne
54
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Nedostaci uvjetne riziĉne vrijednosti (CvaR) 

 

Vrlo je vaţno napomenuti da je CvaR statistiĉki manje stabilan u odnosu na VaR, što dovodi 

do manje superiornijih rezultata od onih iz uzorka VaR. Kao što je prethodno navedeno, 

rezultati dobiveni temeljem VaR izraĉuna ĉesto ne obuhvaćaju one ekstremne vrijendosti, 

odnosno vrijednosti ĉije je odstupanje priliĉno veliko. Neosjetljivost VaR na ekstremne 

repove moţe biti i popriliĉno neţeljena karakteristika koja dopušta da se poduzmu visoki 

nekontrolirani rizici.
55

 

 

CVaR je osjetljiviji od VaR na greške u izraĉunu. Ako ne postoji dobar model za „rep“ 

distribucije CVaR izraĉuni mogu biti popriliĉno krivi. Toĉnost CVaR izraĉuna znaĉajno ovisi 

o toĉnosti modeliranja repa distribucije.
56
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4. METODE IZRAĈUNA VaR I CVaR 

 

Postoji više naĉina za izraĉun VaR, koji se mogu dijeliti na parametarkse i neparametarkse 

metode. Parametarkse metode predstvaljaju naĉini izraĉuna VaR gdje postoje odreĊene 

preptostavke o distribuciji povrata, dok je izraĉun VaR neparametarskim metodama temeljen 

iskljuĉivo na emipiriskim distribucijama povrata. Bitno je istaknuti da je osnovno ograniĉenje 

ovih naĉina izraĉuna VaR potpuna ovisnost o odreĊenom skupu podataka. Najjednostavnija 

neparametarska metoda se zove povijesna metoda simulacije.
57

 Metode izraĉuna riziĉne 

vrijednosti prikazane su Slikom 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Slika 4. Metode izraĉuna riziĉne vrijednosti 

Izvor: Saunders, A. (2000): Financial institutions management: a modern perspective, McGraw-Hill, Boston 

 

Kao što prikazuje Slika 4., glavne metode izraĉuna riziĉne vrijednosti su: 

 

1. Parametarski model (poznat i kao; delta/normal model, model varijance i kovarijance 

ili 

kao RiskMetrics model) 

2. Povijesni model 

3. Monte Carlo simulacija 
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Navedene metode izraĉuna riziĉne vrijednosti temelje se na distribuciji povjesnih podataka. Iz 

toga proizlazi problem s kojim se metode suoĉavaju, a to je izbor vremenskog perioda koje će 

obuhvatiti odreĊene podatke. S jedne strane ţeli se uzeti dovoljno dugo povijesno razdoblje, 

tako da dobiveni podaci u sebi sadrţe rijetke i ekstremne dogaĊaje, a s druge strane, budući da 

se VaR-om ţeli predvidjeti buduća distribucija povrata, potrebno je koristiti najnovije trţišne 

podatke koji ocrtavaju najnovija kretanja na trţištima.
58

 

 

4.1. Povijesna metoda 

 

Rijeĉ je o najjednostavnijoj i najĉešće zastupljenoj metodi koja pripada meĊu neparametarske 

metode procjene riziĉne vrijednosti i uvjetne riziĉne vrijednosti. Osnovna pretpostavka ovog 

pristupa jest da bliska budućnost odgovara prošlim dogaĊajima, odnosno da će se trend 

promjena cijena iz prošlih razdoblja nastaviti i u budućnosti.  

 

Povijesni model je jednostavan, neteoretski pristup, koji zahtijeva relativno malen broj 

pretpostavki o statistiĉkim distribucijama temeljnih trţišnih faktora. Ustvari, taj se pristup 

sastoji od upotrebe povijesnih promjena trţišnih stopa i cijena za izraĉunavanje distribucije 

potencijalnih dobiti i gubitaka koji se premašuje samo x posto vremena.
59

 Primjer distribucije 

dobiti portfelja (povijesna simulacija) prikazan je Grafikonom 3. 

 

Da bi se primijenio povijesni model potrebno je uzeti odgovarajući vremenski horizont od 

npr. 100, 250 ili 500 dana povijesnih podataka, izraĉunati dnevne prinose te odrediti VaR iz 

iscrtanog histograma gubitaka i dobitaka.
60
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Grafikon 3. Primjer distribucije dobiti portfelja (povijesna simulacija) 

Izvor: Mikulĉić D. (2001): Value at Risk (Riziĉnost vrijednosti), HNB, Zagreb 

 

Ono što je bitno naglasiti jest da odabrano vremensko razdoblje znaĉajno utjeĉe na procjenu 

riziĉne virjednosti, osobito kada se koristi povijesna metoda. Dugi vremenski horizont moţe 

ukljuĉivati podatke koje nisu relevantni za trenutnu situaciju i moţe pretpostavljati priliĉno 

konstantnu VaR mjeru. Kratki vremenski horizont ĉini izraĉune osjetljive s obzirom na 

abnormalne rezultate u nedavnoj prošlosti, te moţe ukazivati na visoka odstupanja u VaR 

mjeri.
61

 

 

Povijesnom metodom vrši se procjena trţišne vrijednosti portfelja poduzeća uzimajući u obzir 

trţišne cijene iz prethodnog vremenskog razdoblja. Dakle, prema ovoj metodi prvotno se 

definira „pretpostavljena“ trţišna vrijednost portfelja poduzeća, i to na temelju cijena iz 

prošlog vremsnkog razdoblja te udjela u portfelju, nakon ĉega se dobiveni rezultati 

distribuiraju od najvećeg prema najmanjem s obziorm na gubitke koje donose. Navedeno je 

prikazano Slikom 5. u nastavku rada. 
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Slika 5. Povijesna metoda 

Izvor: Jorion, P. (1995): Value at Risk: the new benchmark for controlling market risk, Irwin, Chicago 

 

Prilikom izraĉuna VaR-a korištenjem povijesne metode koristi se povijest postotnih promjena 

cijena te se povijesna metoda izraĉuna VaR primjenjuje na postojeći portfelj na sljedeći 

naĉin:
62

 

 

1. Treba naći postotne promjene cijena za svako sredstvo ili faktor rizika, 

2. Primijeniti cjenovne promjene na portfelj radi generiranja povijesne serije promjena 

vrijednosti portfelja, 

3. Sortirati serije promjena vrijednosti portfelja u postotcima, 

4. VaR portfelja je promjena vrijednosti koja odgovara zahtijevanoj razini pouzdanosti. 

 

 

Povijesna metoda izraĉuna riziĉne vrijednosti svakako je najprivlaĉnija metoda sa stajališta 

teoretiĉara i praktiĉara u Republici Hrvatskoj zbog ĉinjenice da se, za razliku od RiskMetrics 

modela, ne zasniva na koeficijentima korelacije meĊu dijelovima portfelja.
63

 Kada je rijeĉ o 

povijesnoj metodi izraĉuna riziĉne virjednosti, vrlo je vaţna odluka koji vremenski period 
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uzeti u obzir. U praksi, vrijeme promatranja znaĉajno varira; dok neke banke koriste samo 

100 dana, druge koriste 3 i više godina.
64

 

 

Prednosti povijesnog modela 

 

Kao glavne prednosti povijesnog modela pred ostalim metodama mogu se istaknuti sljedeće:
65

 

1. Metoda je teorijski jednostavna 

2. Jednostavno ju je provesti u praksi 

3. Pri izraĉunu VaR-a koriste se podatci koji se mogu jednostavno dobiti na burzi 

4. Daje rezultate koji se mogu jednostavno prezentirati regulatorima i višem 

menadţmentu 

5. Lako se ukljuĉuju zadebljani repovi, asimetriĉnosti i ostale karakteristike koje ne 

odgovaraju 

normalnoj distribuciji, budući da ne ovisi o parametarskim postavkama o distribuciji 

povrata. 

6. Nema potrebe za raĉunanjem matrice varijanci-kovarijanci 

7. Pogodna je za izraĉun VaR-a razliĉitih vrsta vrijednosnica, ukljuĉujući i financijske 

derivate 

8. Jednostavno je izraĉunati VaR pri razliĉitim razinama vjerojatnosti 

9. Pogodna je za daljnja modificiranja i usavršavanja 

 

Povijesni model je vrlo koristan kada je koliĉina ulaznih podataka manja, te kada ne postoji 

dovoljno informacija o distribuciji dnevnih dobitaka ili gubitaka.
66

 

 

 

Nedostaci Povijesnog modela 

 

Povijesni model izraĉuna riziĉne vrijednosti popraćen je s odreĊenim problematiĉnim 

preptopstavkama koje su prikazane u nastvaku rada Tablicom 2. 
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Tablica 2. Nedostaci Povijesne metode  

Pretpostavka Opis 

Buduće će distribucije imati toĉno isti oblik kao i one 

iz prošlosti, što se nuţno ne mora prikazati toĉnim 

Pokazalo se da ti modeli slabije funkcioniraju u 

kriznim situacijama. Takvi modeli pokazuju 

oĉekivane maksimalne gubitke, a krizne se situacije u 

većini sluĉajeva i ne oĉekivaju. Prema navedenom, 

neka su istraţivanja pokazala loše funkcionaranje 

modeĉla riziĉne vrijendosti u uvjetima ruske 

financijske krize iz 1998. godine. Osim navedneog, 

kritiĉari takoĊer navode i da ovi modeli zanĉe smao 

pogled u budućšnost, te da sve dok su kretanja na 

trţištu u skladu s onima iz prošlosti, predviĊaju 

maksimalni gubitak. 

Svaki promatrani dan jednakim intezitetom utjeĉe na 

promatranu riziĉnu vrijednost tako da 

preptostavljamo identiĉan utjecaj svih dnevnih 

promjena cijena 

Boudaukh – Richardson – Whitelawov (BRW) model 

uveo je razliĉite dnevne intezitete, tako da je 

dogaĊajima iz bliţe prošlosti dodjeljivao veći 

koeficijent. Takva pretpostavka o većem utjecaju 

promjena iz bliţe prošlosti pridonijela je tome da 

povijesni model donese primjerenije rezultate. S 

druge strane, filtrirani model povijesne simulacije 

(FPM) bazira s ena filtriranju podataka o cijema iz 

povijesti, i to da bi se mogle prilagoditi trenutaĉnim 

informacijama o riziku svakog instrumenta 

pojedinaĉno. 

Odabir broja promatranih dana koji s enajĉešće kreće 

od 100 do 500 

Statistĉka promatranja pokazuju da se ponekad 

uzorak od 500 promatranih dana premalen. Ako je u 

model ugraĊen premalen ili prevelik broj promatranih 

dana, njegova se preciznost smanjuje. 

Izvor: izrada autora prema Šverko, I. (2001): Moguća primjena povijesne metode riziĉne vrijednosti pri 

upravljanju rizicima financijskih institucija u Republici Hrvatskoj, Rijeĉka banka, Rijeka, str. 608. – 609. 

 

Osim navedenog, nedostaci povijesne metode javljaju se kada se ona koristi na nerazvijenim 

trţištima, gdje je osnovni problem osiguranje potrebnog broja opaţanja temeljem kojih bi se 

dobili rezultati VaR. Zbog ovisnosti o opaţanjima koja se nalaze u promatranom razdoblju, 

ovaj model je suoĉen s brojnom problemima:
67

 

 

1. Povijesna simulacija će pokazati prenizak rezultat VaR-a ukoliko u izabranom 

razdoblju nije zabiljeţena povećana razina volatilnosti 

2. Pokazat će prevelik rezultat VaR-a ukoliko jest zabiljeţena povećana razina 

volatilnosti 

3. Loše reagira na jednokratne promjene koje se dogode tijekom izabranog perioda, kao 

npr. na devalvaciju deviznog teĉaja, tako da je potrebno duţe razdoblje da VaR poĉne 

prikazivati stvarni rizik 

4. Ponekad sporo reagira na velike promjene na trţištu 

                                                 
67

 Ţiković, S. (2005): Formiranje optimalnog portfolija hrvatskih dionica i mjerenje trţišnog rizika primjenom 

VaR metode, Magistarski rad, Ekonomski fakultet u Ljubljani, Ljubljana. 



40 

 

5. Ekstremni gubici, za koje nije vjerojatno da će se ponoviti, mogu dominirati te 

nepotrebno povećavati iznos VaR-a 

6. Javlja se efekt „duha“, tj. veliki gubitci koji su se javili u prošlosti znaĉajno utjeĉu na 

visinu VaR-a, a zatim naglo nestaju, kako ispadaju iz promatranog razdoblja 

7. Ne uzima u obzir dogaĊaje koji su se mogli, ali se nisu dogodili, kao što to ĉini Monte 

Carlo simulacija 

8. Iznos VaR-a izraĉunat ovom metodom ograniĉen je na najveći gubitak koji se dogodio 

u izabranom razdoblju. Navedena ĉinjenica predstavlja veliko ograniĉenje pri izraĉunu 

VaR-a s velikom razinom vjerojatnosti. 

 

4.2. Parametarska metoda 

 

Parametarski model poznat je u praksi i kao delta/normal model, model varijance i 

kovarijance ili kao RiskMetrics model. Najĉešće je korišten model izraĉuna riziĉnosti 

vrijednosti. Zasniva se na metodologiji koju je poĉetkom devedesetih godina razvila ameriĉka 

investicijska banka JP Morgan. Navedeni model se temelji na postavkama moderne portfelj 

teorije Harrya Martkowitza, te uvodi koeficijente korelacije meĊu financijskim 

instrumentima.
68

 

 

Glavna karakteristika normalne distribucije je ta da je njena krivulja distribucije simetriĉna i 

da je u potpunosti odreĊena ako su poznata dva parametra: srednja vrijednost μ i standardna 

devijacija σ.
69

 

 

Karakteristike normalne krivulje su:
70

 

 

 Ima zvonoliki oblik, 

 Unimodalna je 

 Proteţe se od -∞ do +∞ 

 Aritmetiĉka sredina je jednaka medijanu i modu 

 Simetriĉna je 

 Mjera zaobljenosti je jednaka 3 
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Krivulja distribucije promjenit će se kada doĊe do primjene aritmetiĉke sredine, odnosno 

krivulja distribucije će se pomaknuti u lijevo kada dolazi do smanjenje aritmetiĉke sredine, 

odnosno pomaknuti će se desno kada dolazi do povećanja artimetiĉke sredine. Osim 

aritmentiĉke sredine, utjecaj nakrivulju distribucije ima i drugi parametar, a to je standardna 

devijacija. U situaciji kada dolazi do povećanja vrijendosti standardne devijacije, vrh krivulje 

distribucije biti će smanje. U suporotnom, kada se vrijendost standardne devijacije smanjuje, 

vrh krivulje distribucije se povećava.  

 

Kao osnovna prednost parametarske metode istiĉu se: 

 

 Lakoća izraĉuna 

 Nije potrebna simulacija 

 Ne zahtijeva mnogo vremena 

 Veća fleksibilnost u odnosu na povijesnu metodu 

 

Osnovni nedostatak ove metode jest izraĉun riziĉne vrijednosti na temelju samo dva 

paramtera, a to su: aritmetiĉka sredina i standradna devijacija, što moţe dovesti do 

podcjenjivanja rizika.   

 

4.3. Monte – Carlo metoda 

 

Rijeĉ je o metodi izraĉuna riziĉne vrijednosti ĉiji rezultat daje najtoĉnije informacije. 

Postupak izraĉuna riziĉne vrijednosti Monte – Carlo metodom sliĉan je kao i postupak 

izraĉuna povijensom metodom. Osnonva razlika izmeĊu navedenih metoda jest što se kod 

Povijesne metode u obzir uzimaju povijeni podaci promjena cijena, dok se kod Monte – Carlo 

metode u obizir uzimaju nasumice odabrana opaţanja tojekom odreĊenog vremenskog 

perioda.  

 

Naĉin na koji se provodi simulacija Monte-Carlo metode podrazumijeva postupak 

promatranja odreĊene pojave, gdje je cilj dobivanje realizacije pojave. Simulacija se izvodi 

odreĊeni broj puta, a skup dobivenih realizacija predstavlja statistiĉki skup podataka, koji se 
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odreĊenim statistiĉkim metodama obraĊuje i interpretira.
71

 Simulacija zahtjeva unos 

oĉekivanih prinosa, standardnih devijacija i korelacija za svaki element portfelja.
72

 

 

Metodologija Monte Carlo simulacije saţeto se moţe prikazati sljedećim koracima:
73

 

 

1. UtvrĊivanje trţišnih faktora, 

2. Definiranje formule koja će izraziti vrijednost portfelja u obliku jednostavnih pozicija, 

koje ovise o trţišnim faktorima, 

3. Odabiranje odgovarajuće distribucije za povrate po trţišnim faktorima, 

4. Procjenjivanje parametara (promjenjivosti i korelacija) navedene distribucije, 

5. Uz pomoć generatora sluĉajnih brojeva simuliranje velikog broja (više od 1000) 

hipotetskih povrata po trţišnim faktorima, 

6. Izraĉunavanje hipotetskih trţišnih faktora pomoću njihovih aktualnih vrijednosti i 

simuliranih povrata, 

7. Podvrgavanje aktualnog portfelja tim hipotetskim trţišnim faktorima, 

8. Oduzimanje vrijednosti aktualnog portfelja od hipotetskih trţišnih faktora da bismo 

dobili hipotetske dobiti i gubitke, 

9. Iskazivanje tih vrijednosti redom od najvećeg gubitka do najveće dobiti, 

10. Odabiranje gubitka koji je jednak ili premašen x posto vremena kako bi se dobila 

procjena riziĉne vrijednosti. 

 

Prednosti Monte – Carlo metode 

 

Glavne prednosti Monte – Carlo metode su: 

 

 Mogućnost korištenja nelinarnih modela procjene portfelja 

 Pruţa veliki broj mogućih scenarija i dogaĊaja 

 Mogućnost korištenja više razliĉitih pretpostavki o obliku distribucije (normalna 

distribucija, t-distribucija...) 
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Nedostaci Monte – Carlo metode 

 

Kao nedostatke Monte-Carlo distribucije moţe se istaknuti:
74

 

 

 Vrijeme potrebno za izraĉunavanje VaR-a moţe biti i do 1000 puta duţe od vremena 

za izraĉun parametarskog VaR-a, iz tog razloga što se moguća vrijednost portfelja 

mora tisuće puta preraĉunavati. 

 Za razliku od povijesne simulacije, koja ne pretpostavlja niti jednu teorijsku 

distribuciju, već uzima empirijske vrijednosti povrata, ova simulacija pretpostavlja da 

su povrati normalno ili logonormalno distribuirani. 

 Jednom unesene volatilnosti i korelacije izmeĊu pojedinih vrijednosnica smatraju se 

stalnima, te zbog toga ne ocrtavaju stvarnu mjeru rizika. 

 

4.4. Usporedba metode riziĉne vrijednosti (VaR) i uvjetna riziĉne vrijednosti (CVaR) 

 

Linsmeier and Pearson (1996) istiĉu da se navedene tri metode bitno razlikuju u 4 

dimenzije:
75

 

 

1. Sposobnost da izraĉunaju (obuhvate) rizik opcija i drugih nelinearnih instrumenata 

2. Jednostavnost implementacije i jednostavnost objašnjenja metode višem managementu 

3. Fleksibilnost ukljuĉivanja razliĉitih pretpostavki 

4. Pouzdanost rezultata 

 

Nelinearnost instrumenata uzrokuje probleme korisnicima pristupa varijanci-kovarijanci. To 

znaĉi da kada se u portfelj ukljuĉe derivati bolje je koristiti metode simulacije u odnosu na 

metode varijance-kovarijance (delta-normal).
76

 Ipak, Dowd tvrdi da kada imamo jednostavni 

portfelj koji ukljuĉuje samo linearne instrumente, nema smisla koristiti Monte Carlo 
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simulaciju budući metoda varijance-kovarijance daje isti rezultat samo jeftinije i s manje 

truda.
77

 

 

Kada je u pitanju sloţenost i razumijevanje navedenih metoda, Monte – Carlo metode jest 

najsloţenija te ju je najteţe shvatiti. Povijesna metoda predstvalja najjednostavniju metodu, 

dok se metoda varijance-kovarijance nalazi izmeĊu ovih metoda prema navedenim kriterijma. 

 

Prilikom usporedbe navedenih metoda, jedno od vaţnijih pitanja jest koliko su dobiveni 

rezultati zaista pouzdani. Kroz razliĉita istraţivanja, došlo se do nekoliko bitnih zakljuĉaka: 

 

 Mont Carlo simulacija daje superiorne rezultate u odnosu na linearne modele kada se 

povećava razina pouzdanosti i vremenski horizont
78

 

 delta normalna varijanca-kovarijanca metoda ima sklonost da podcijeni VaR, 

pogotovo kod visokih razina pouzdanosti. Povijesna metoda, s druge strane, je 

pouzdana takoĊer i kod viših razina pouzdanosti.
79

 

 

 

4.5. Backtesting VaR i CvaR 

 

Rijeĉ je o tehnici kojom se vrši usporedba predviĊenih vrijednosti Var-a i CvaR-a sa stvarnim 

gubitkom koji je ostvaren na kraju promatranog perioda. Drugim rijeĉima, backtesting 

predstavlja naĉin detektiranja sluĉajeva u situaciji kada je VaR i CvaR podjecjenjena, 

odnosno kada je portfelj nekog poduzeća doţivio gubitke veće nego što su bili predviĊeni 

VaR-om. 
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4.5.1. Backtesting VaR 

 

Backtesting VaR-a odnosi se na ispitivanje koliko ĉesto dolazi do premašivanja rezultata 

VaR-a. Tu uĉestalost nazivamo još i stopom neuspjeha, a ona bi se trebala slagati sa 

izabranom razinom pouzdanosti. Tako u sluĉaju da je dnevni VaR procijenjen na razini od 

95%, u cijeloj godini – periodu od 250 dana, oĉekuje se da će doći do 12.5 sluĉajeva u kojima 

će vrijednost VaR-a biti premašena.
80

 

 

Test koji se najĉešće koristi jest test autora Kupiec, P.H.,
81

 koji ispituje da li promatrana stopa 

kršenja odgovara oĉekivanoj stopi. Model neće biti prihvaćen u sluĉaju da postoji preveliko ili 

premalo kršenje. 

 

 

 (4.1.) 

 

Gdje je: 

n – broj dana 

t – razdoblje 

p – oĉekivana stopa kršenja 

 

4.5.2. Backtesting CVaR 

 

Iako su teoretski povezani, backtesting proveden za VaR ne moţe se upotrijebiti direktno i za 

backtesting CVaR. Prema Yamai i Yoshiba, backtesting CvaR jest mnogo kompleksniji nego 

što je backtesting VaR, te smatraju da je to jedan od razloga iskljuĉivanja CVaR iz okvira 

Baselskog odbora.
82

 

 

ProvoĊenje postupka backtestinga za CVaR, potrebno je definirati funkciju gubitka p. 

Jednostavna i lako razumljiva funkcija gubitka usporedila bi izraĉunati CVaR sa stvarnim 
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prinosom r u sluĉajevima gdje r premašuje VaR, odnosno prinose u repu distribucije koji su 

ukljuĉeni u izraĉun CVaR:
83

 

 

 (4.2.) 
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5. IZRAĈUN VaR-A I CVaR-A NA HRVATSKOM TRŢIŠTU DIONICA  

 

5.1. Kretanje gospodarstva Hrvatske u razdoblju od 2006.-2017. 

 

IzmeĊu 1994. i 2008. hrvatsko gospodarstvo je iskazalo relativno visoke stope ekonomskog 

rasta. Jedan od glavnih pokretaĉa rasta nacionalne ekonomije predstavljala je domaća 

potraţnja, koja je u periodu izmeĊu 2001. i 2008. rasla po stopi višoj od šest postotnih poena 

godišnje (odnosno brţe od rasta BDP-a). U ljeto 2007.godine zapoĉnje Svjetska financijska 

kriza, krizom trţišta nekretnina u SAD-u, velikim gubitcima i steĉajima poduzeća iz 

financijskog sektora, a od 2008. godine zahvatila je i odvela u steĉaj veliki broj poduzeća u 

realnom sektoru, a posebice graĊevinarstvu. Uzrok krize bio je nagli pad cijena nekretnina u 

SAD-u, koje su prije toga dugo rasle potpomognute relativno lakim naĉinom uzimanja kredita 

uz poĉetno niske kamatne stope, ali s mogućnošću promjena.
84

 Krajem 2008. godine svjetska 

ekonomska kriza manifestirala se i u Hrvatskoj, prvotno zaustavljanjem gospodarskog rasta, 

zatim smanjenjem proizvodnje i potrošnje, te naposljetku padom BDP-a.Tijekom 2009. i 

2010. došlo je do pada realne potrošnje kućanstva, kao rezultat pada neto realnih dohodaka, 

što se reflektiralo i kao smanjenje obujma uvoznih dobara. Tijekom niza godina povećana 

domaća potraţnja, posebice privatna potrošnja temeljena na zaduţivanju, predstavljala je 

jedan od uzroka kontinuiranog povećanja ukupne vanjske zaduţenosti.  

 

U razdoblju koje je slijedilo neposredno nakon privatizacije bankarskog sustava dolazi do 

sustavnog zaokreta: izmeĊu 2002. i 2005. raste kreditiranje privatnog domaćeg sektora 

privatnim stranim izvorima. Upravo u navedenom razdoblju Hrvatska prelazi iz srednje u 

visoko zaduţenu zemlju. Vanjski dug je u periodu od 1999. do 2005. rastao po prosjeĉnoj 

stopi od 16% godišnje! Inozemni je dug 1993. iznosio tek 14,4% BDP-a, nakon ĉega je 

dramatiĉno rastao, a 2010. probijena je psihološka granica; ukupni vanjski dug premašio je 

vrijednost BDP-a.
85

 

 

Suoĉena s rastućim troškovima zaduţivanja, gospodarska aktivnost u Hrvatskoj poĉela se 

usporavati sredinom 2008. godine. U Tablici 3 je vidljivo da su gospodarske aktivnosti 
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dodatno usporene do kraj 2008. godine, a poĉetkom 2009, zapoĉelo je razdoblje velike 

recesije.  

 

Ostvarena je dvoznamenkasta stopa smanjenja industrijske proizvodnje i maloprodaje na 

godišnjoj razini. Isto tako, rast BDP-a i osobne potrošnje usporen je u drugoj polovici 2008., a 

u prvoj polovici 2009. Hrvatska je ušla u recesiju. Sa širenjem financijske krize na realni 

sektor u razvijenim zemljama došlo je do smanjenja finalne potraţnje. Stoga se od sredine 

2008, poĉela smanjivati i potraţnja za hrvatskim izvozom. To je dodatno utjecalo na već 

oslabljenu potraţnju za gotovim i intermedijarnim proizvodima te se i robni uvoz smanjio. 

Zbog oslabljene domaće potrošnje uvoz je smanjen više nego izvoz, što je bezdnatno 

poboljšalo kroniĉni manjak u robnoj razmjeni. U financijskom je sektoru, zahvaljujući 

mjerama HNB-a, zadrţan nominalni godišnji rast domaćih kredita na oko 12% u posljednjih 

nekoliko godina. Ipak, od sredine 2008 odobravanje kredita stanovništvu gotovo je 

zaustavljeno, a rast ukupnih kredita u privatnom sektoru dodatno usporen.  

 

Tablica 3. Izabrani makroekonomski modeli za razdoblje od 2008.-2017. 

 

Izvor: http://www.hnb.hr/documents/20182/1199956/hMKP_01.pdf/2c76ca58-0c4a-4423-b00b-a131bcdf06e8; 

pristupljeno [04.08.2017.] 

 

http://www.hnb.hr/documents/20182/1199956/hMKP_01.pdf/2c76ca58-0c4a-4423-b00b-a131bcdf06e8
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Nakon što je za 2016. ocijenjeno 3,1%, globalni bi se gospodarski rast, prema projekcijama 

MMF-a, mogao dinamizirati i iznositi 3,4% u 2017. Pritom se oĉekuje da će zemlje u razvoju 

i zemlje s trţištima u nastajanju i dalje biti glavni generatori globalnog rasta, dok će se u 

razvijenim zemljama rast nastaviti razmjerno sporo zbog slabog povećanja proizvodnosti rada 

i drugih ograniĉenja.
86

 

 

5.1.1. Izravna inozemna ulaganja u Hrvatskoj  

 

Izravna strana ulaganja u Hrvatskoj Strana su biljeţila znaĉajan rast prije pojave financijske 

krize u razdoblju 2005.- 2008. godine. Najveća razina stranih ulaganja u Republiku Hrvatsku 

zabiljeţena su 2008. godine kada se kriza poĉela osjećati na hrvatskom trţištu, i iznosila je 

4.063 mil. EUR-a.
87

 Razlog većoj razini stranih ulaganja u tom razdoblju je privatizacija, 

visoka likvidnost i lako dostupna sredstva što je bilo primamljivo stranim investitorima.  

 

Iz grafa 1 vidljiv je utjecaj krize na inozemna ulaganja zbog stagnacije trţišta. FDI u 2014. 

godini iznosio je 2,87 milijardi eura, što je ĉak ĉetiri puta više nego u 2013. godini, odnosno 

oko 14% manje nego u 2009. godini. I dalje se najviše ulaţe u financijski sektor, turizam i 

nekretnine.
88

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafikon 4. Izravna inozemna ulaganja u Republici Hrvatskoj 1993. – 2014.  

Izvor: http://www.statistika.hr/index.php/analize-podataka/8-inozemna-izravna-ulaganja-u-republiku-hrvatsku-

po-zemljama-porijekla-i-godinama; pristupljeno [04.08.2017.] 
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Izravna inozemna ulaganja u svijetu smanjena su u 2016.godini za 13 posto u okruţenju 

slabog gospodarskog rasta i anemiĉnog povećanja obujma svjetske trgovine, prema 

procjenama agencije Ujedinjenih naroda za trgovinu UNCTAD, koja procjnjuje da je u 2016. 

Godini vrijednost izravnih inozemnih ulaganja na globalnoj razini iznosila 1.520 milijardi 

dolara. Pretpostavlja se da su izravna inozemna ulaganja pala zbog slabog gospodarskog rasta, 

tvrdokorne slabosti agregatne potraţnje, efikasnog suzbijanja nastojanja kompanija da smanje 

porezne obveze i njihove smanjene dobiti, za razliku od 2015. kada su izravna inozemna 

ulaganja na globalnoj razini poskoĉila 38 posto. U aktualnom izvješću UNCTAD istiĉe velike 

razlike u ulaganjima meĊu pojedinim regijama u 2016., koje odraţavaju razliĉit utjecaj 

ekonomskog okruţenja na pojedine zemlje.
89

 

 

5.1.2. Kretanja na Zagrebaĉkoj burzi  

 

Rast cijena velikog broja dionica prije krize na Zagrebaĉkoj burzi bio je nerealan u potaknut 

rastom trţišta, a ne rastom vriednosti samih tvrtki pad cijena za takve dionice predstavlja 

svoĊenje na njihovu stvarnu vrijednost. Crobex je tijekom razdoblj snaţnog povećanja 

vrijednosti bio jedan od najbrţe rastućih indeksa na svijetu što nije pratilo reali domaćeg 

gospodarstva i rast poslovnih rezultata domaćih tvrtki. Naime, godišnji rast prihoda od 

prodaje kompanija koje su sastavnice Crobexa u 2006. i 2007. Godini iznosio je 8,91% 

odnosno 8,43% a rast neto dobiti 13,35% odnosno 39,46%. MeĊutim, dioniĉki indeks robe u 

isto vrijeme rastao je mnogo intezivnije, 61% odnosno 63%.
90

 Kriza je, takoĊer, imala znatan 

utjecaj na trţištu vrijednosnih papira, te je Crobex sa razine 5,239 koju je imao u 2007. godini 

pao na samo 1,722 u 2008. godini.
91

 To je rezultat precijenjene vrijednosti dionica prije 

financijske krize što je nakon korekcija 2007. godine dovelo do rasprodaje udjela u 

fondovima i dionica. Ubrzo je ponuda na trţištu premašila njenu potraţnju ĉime je došlo do 

stagnacije burzovnog indeksa, te je većina dionica postala nelikvidna (Grafikon 5.) 

 

Mali investitori, veiki (insitiucionalni)i strani inveestitori koji su potpomognuti visokom 

likvidnošću i lako dostupnom novcu posljednjih godina neopravdno dizali cijene domaćih 

dionica u zonu precijenjenosti, strmoglavi pad cijena iskoristili su za povlaĉenje s burze.  
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Veliki broj investitora postaju ţrtve klopke likvidnosti. Promet na burzi se prepolovio, 

prepolovila se burzovna kapitalizacija, a trţište je postalo vrlo volatilno. Nesigurnost na 

burzama je smanjila sklonost ulagaća prema riziku, a investitori su povukli svoje uloge sa 

burze. 09.03.2009. godine Crobex je dotaknuo dno i zabiljeţio svoj minimum od 1262,58 

boda. Do kraja 2009. godine Crobex index se nešto popravio i postigao vrijednost od 2004,06 

bodova.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafikon 5. kretanje Crobex indeksa od 2006.-2016. 

Izvor: izrada autora prema ZSE opće karakteristike trţišta-Indexi  

 

5.2. Zagrebaĉka burza  

 

Burza vrijednosnih papira predstavlja organizirano trţište vrijednosnica. To je mjesto gdje se 

susreću kupci, posrednici te prodavatelji vrijednosnih papira. Na domaćim burzama se trguje 

drţavnim i korporacijskim obveznicama, dioniama i komercijalnim zapisima. Cijena se 

formira pod utjecajem ponude i potraţnje za vrijednosnicama, a samo trgovanje je 

organizirano u skladu s pravilima burze i drţavnom regulacijom. 
92

 

 

Zagrebaĉka burza osnovana je 1907. godine, kada je savez industrijalaca i trgovaca Hrvatske i 

Slavonije otvorio Sekciju za robu i vrednote. Na burzi se trgovalo svakovrsnom robom, 
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dionicama, mjenicama, stranim novcem, te plemenitim metalima. Kada se bliţio Drugi 

svjetski rat, tako je znaĉenje Zagrebaĉke burze opadalo u korist one Beogradske. 

 

Od godine 1941. pa sve do 1991., burza nije poslovala budući da kao špekulantska ustanova 

nije imala mjesta u socijalistiĉkom društvu. Obnova Burze u Hrvatskoj uslijedila je tek 1991. 

godine, kada je 25 banaka i dva osiguravajuća društva utemeljilo Zagrebaĉku burzu kao 

centralno mjesto trgovine vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. 

 

Tu funkciju Zagrebaĉka burza ima i danas. U samim poĉecima trgovalo se na velikim 

draţbama koje su organizirane u sjedištu Burze na Ksaveru i na kojima su svi brokeri bili 

fiziĉki prisutni. 1994. godine, uveden je elektroniĉki sustav trgovanja, koji je kasnije dodatno 

moderniziran. Koliko se brzo razvijalo dioniĉarstvo i burzovna trgovina u Hrvatskoj najbolje 

je vidljivo iz podataka da je u prvih pet godina nakon uvoĊenja elektroniĉkog sustava 

trgovanja, dakle od 1995. pa da 2000-te godine, vrijednost trţišta Zagrebaĉke burze narasla 

gotovo deset puta (982.6%).  2007. godine Zagrebaĉkoj se pripaja i Varaţdinska burza, tako 

se formiralo jedinstveno trţište kapitala u Hrvatskoj. 

 

Brokerske kuće, ĉlanice Burze, povezane su posebnim telekomunikacijskim vezama sa 

sjedištem Burze i unose naloge za kupnju ili prodaju izravno iz svojih ureda te zakljuĉuju 

transakcije s ostalim brokerima. Dakle, ne postoji jedno fiziĉko mjesto (tradicionalni floor) 

gdje se odvija trgovina vrijednosnim papirima, već ona teĉe putem elektroniĉki povezanih 

trgovaca. Svi brokeri ĉlanovi imaju pristup trgovinskom sustavu u realnom vremenu (bez 

vremenskog kašnjenja/pomaka) kako bi bili u jednakom poloţaju glede istodobnog primanja 

informacija o trenutaĉnoj ponudi vrijednosnih papira. 

 

Trgovina je otvorena svakim radnim danom od 09:00 do 16:30 sati, osim praznicima koji su 

navedeni na internetskim stranicama Burze, a rezultati trgovine i dnevne cijene dionica 

dostupni su svim zainteresiranima putem dnevnog tiska, specijaliziranih kuća za distribuciju 

financijskih informacija kao i na Burzinim internetskim stranicama te pomoću 

specijaliziranog sustava za distribuciju burzovnih informacija ZSE Monitor. 

 

Zagrebaĉka burza vrlo je aktivna i na meĊunarodnom planu: osnivaĉ je i ĉlan Federacije 

Euro-Azijskih burzi i dopisni ĉlan Federacije Europskih burzi. Znaĉajnu suradnju u domeni 

izrade naĉela korporativnog upravljanja ostvarila je s Organizacijom za ekonomsku suradnju i 

http://zse.hr/default.aspx?id=32860
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razvoj (OECD), a u pojedinim projektima Zagrebaĉke burze sudjelovali su ili bili konzultirani 

djelatnici Londonske i Pacifiĉke burze te struĉnjaci ameriĉkog SEC-a.
 93

 

 

Sluţbeni indeks burze je CROBEX.
94

 

 

5.2.1. Indeksi na Zagrebaĉkoj burzi  

 

Burzovni indeksi predstavljaju prosjek cijena odreĊenih vrijednosnica, po pravilu to su one 

vrijednosnice s kojima se najviše trguje na burzi i s kojima se ostvaruje najveći promet.
95

  

Indeksi Zagrebaĉke burze su : 

 

Dioniĉki indeksi 

1. CROBEX 

2. CROBEX10 

3. CROBEXindustrija 

4. CROBEXkonstrukt 

5. CROBEXnutris 

6. CROBEXplus 

7. CROBEXtr 

8. CROBEXtransport 

9. CROBEXturist 

 

Obvezniĉki indeksi 

1. CROBIS 

2. CROBISTR 

 

1. CROBEX – sluţbeni je indeks Zagrebaĉke burze. Poĉeo se objavljivati 1. rujna 1997. 

godine. Bazni datum je 1. srpnja 1997. godine, a bazna vrijednost je 1000. Prilikom odabira 

dionica koje će ući u sastav indeksa CROBEX®, u obzir se uzimaju samo dionice uvrštene na 

ureĊeno trţište kojima se trgovalo više od 80% ukupnog broja trgovinskih dana u 

šestomjeseĉnom razdoblju koje prethodi reviziji. U sluĉaju ako je podnesen prijedlog za 
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otvaranje postupka predsteĉajne nagodbe, steĉajnog postupka ili postupka likvidacije nad 

izdavateljem, dionice ne mogu ući u sastav indeksa CROBEX®. 

 

Rang svake dionice koja ispunjava uvjete odreĊuje se na osnovi dva kriterija:  

 

1. udjel u free float trţišnoj kapitalizaciji  

2. udjel u prometu ostvarenom unutar knjige ponuda u šestomjeseĉnom razdoblju koje 

prethodi reviziji.  

Svakom od navedenih kriterija pripisuje se teţina 50%, raĉuna se srednjak udjela odnosno 

vagani trţišni udjel i dionice se rangiraju prema vaganom trţišnom udjelu. U sastav indeksa 

CROBEX® ulazi najmanje 15, a najviše 25 dionica s najvećim rangom. Ako izdavatelj ima 

više rodova dionica koje ispunjavaju uvjete za ulazak u sastav indeksa CROBEX®, u indeks 

će se ukljuĉiti samo jedan rod dionica i to onaj s većim rangom. 

 

U cilju osiguravanja stabilnosti indeksa prilikom revizije primjenjuje se zona tolerancije 

23/28, što znaĉi da prve 22 dionice ulaze u novi sastav indeksa CROBEX®, a preostale 3  

dionice se biraju izmeĊu dionica rangiranih od 23. do 28. mjesta, s time da prednost imaju 

dionice koje su bile u prethodnom sastavu indeksa CROBEX® s većim rangom.  

 

Indeks CROBEX® se raĉuna kao omjer free float trţišne kapitalizacije i divizora indeksa. 

Free float trţišna kapitalizacija odreĊene dionice raĉuna se kao umnoţak broja izdanih 

dionica, free float faktora i zadnje cijene dionice. Udjel free float trţišne kapitalizacije 

pojedine dionice u ukupnoj free float trţišnoj kapitalizaciji indeksa CROBEX®, na zadnji dan 

mjeseca koji prethodi redovnoj reviziji, ne moţe preći 10%, što se osigurava primjenom 

teţinskih faktora. Teţinski faktor iznosi 1 za dionice ĉiji je udjel u ukupnoj free float 

kapitalizaciji indeksa manji ili jednak 10%. Teţinski faktor je manji od 1 za dionice ĉiji je 

udjel u ukupnoj free float kapitalizaciji indeksa veći od 10%. Ako nekom dionicom nije 

trgovano odreĊenog dana, uzima se zadnja cijena prethodnog trgovinskog dana. 
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Indeks se raĉuna kontinuirano tijekom trgovine prema sljedećoj formuli:
96

 

                            
 
 

∑     
 

          
 
        

  
    (5.1) 

I vrijednost indeksa CROBEX®      

p zadnja cijena dionica 

q broj izdanih dionica 

 f free float faktor 

 w teţinski faktor 

D divizor indeksa 

i brojaĉ koji predstavlja dionice ukljuĉene u sastav indeksa 

T datum revizije indeksa 

t trenutak izraĉuna indeksa 

 

2. CROBEX 10 – U sastav indeksa CROBEX10® ulazi 10 dionica s najvećim rangom, ali pri 

tom ne ulaze dionice društava u kojima jedan dioniĉar ima više od 75% udjela u temeljnom 

kapitalu društva. Ako izdavatelj ima više rodova dionica koje ispunjavaju uvjete za ulazak u 

sastav indeksa CROBEX10®, u indeks će se ukljuĉiti samo jedan rod dionica i to onaj s 

većim rangom. Bazni datum indeksa je 31. srpnja 2009. godine. Indeks CROBEX10® raĉuna 

se na isti naĉin kao i CROBEX®. Udjel free float trţišne kapitalizacije pojedine dionice u 

ukupnoj free float trţišnoj kapitalizaciji indeksa CROBEX10®, na zadnji dan mjeseca koji 

prethodi redovnoj reviziji, ne moţe preći 20%, što se osigurava primjenom teţinskih faktora.
97

  

 

3.CROBEX plus -u sastav indeksa ulaze samo dionice uvrštene na ureĊeno trţište koje 

zadovoljavaju dva uvjeta: 

 

1. broj trgovinskih dana veći od 70% ukupnog broja trgovinskih dana u 

šestomjeseĉnom razdoblju koje prethodi reviziji; 

2. free float trţišna kapitalizacija mora biti veća od 10 milijuna kuna. 
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U sustav sektorskih indeksa mogu ući samo dionice ukljuĉene u indeks CROBEXplus. 

Indeksi CROBEXplus i sektorski indeksi su indeksi u kojima svaka dionica ima jednaku 

teţinu. 

 

Indeksi se raĉunaju kontinuirano tijekom trgovine prema sljedećoj formuli:
98

 

 

        
 

 
∑

    

      

 
    (5.2) 

  - vrijednost indeksa na dan t 

    - vrijednost indeksa na dan t-1 

     –zadnja cijena dionica i bna dan t  

       – zadnja cijena dionica i na dan t-1 

n- broj dionica u sustavu indeksa 

   – bazna vrijednost indeksa, iznosi 1000 na dan 21. veljaĉe 2013. godine  

 

4. SEKTORSKI INDEKSI ZAGREBAĈKE BURZE: U sustav sektorskih indeksa mogu 

ući samo dionice ukljuĉene u indeks CROBEXplus. Sektorski indeksi se izraĉunavaju na isti 

naĉin kao i CROBEXplus, a ĉini ih pet indeksa sa Zagrebĉke burze:
99

 

 

1. CROBEXnutris – Proizvodnja i prerada hrane 

2. CROBEXindustrija- Industrijska proizvodnja 

3. CROBEXkonstrukt- GraĊevinarstvo 

4. CROBEXtransport- Transport 

5. CROBEXturist- Turizam 

5. CROBEXtr- Sastav indeksa CROBEXtr© jednak je sastavu indeksa CROBEX®. Radi se 

o najnovijem indeksu koji se poĉeo objavljivati 24. Veljaĉe 2014. Kao bazni datum utvrĊen je 

21. veljaĉe 2014. godine. Bazna vrijednost indeksa iznosi 1000,00 baznih poena. Indeks se 

raĉuna na dvije decimale kontinuirano tijekom trgovine. Indeks CROBEXtr© se raĉuna kao 

omjer free float trţišne kapitalizacije i divizora indeksa.  
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CROBEX® ne uzima u obzir prinos od isplate dividende dionica u njegovom sustavu, već 

iskljuĉio prati promjenu cijene dionica. Za razliku od njega CROBEXtr© je indeks ukupnog 

prinosa, koji ukljuĉuje i isplatu dividende dionica iz svog sustava. Predstavlja tzv. market 

capitalization weighted indeks, u kojem će teţina svake dionice biti odreĊena sukladno 

njezinoj trţišnoj kapitalizaciji.CROBEXtr© daljnji je korak u kontinuiranom nastojanju 

Zagrebaĉke burze da ulagateljima ponudi veći broj obradivih podataka kako bi im omogućila 

lakše donošenje investicijskih odluka te kompletnije i jednostavnije praćenje trţišnih 

kretanja.
100

 

 

Indeks CROBEXtr© raĉuna se kontinuirano tijekom trgovine prema sljedećoj formuli, pri 

ĉemu se prilagoĊavanje za dividendu radi od prve transakcije sklopljene na ex-dividend 

datum:  

   
∑ (          )               

 
   

  
                    (5.2.) 

 

I vrijednost indeksa CROBEXtr© 

p zadnja cijena  

d dividenda u razdoblju izmeĊu dvije revizije  

q broj izdanih dionica  

f free float faktor  

w teţinski faktor  

D divizor indeksa i brojaĉ koji predstavlja dionice ukljuĉene u sastav indeksa  

T datum revizije indeksa  

t trenutak izraĉuna indeksa 

 

5.3. Opis uzorka  

 

Glavni kriterij pri formiranju poĉetnog uzorka dionica je likvidnost dionice, koja bi trebala 

osigurati fer vrednovanje same dionice. Veliki broj dionica, u teoriji, osigurava konvergenciju 

pojedine dionice ka ravnoteţnoj cijeni ponude i potraţnje koje su uvjetovane oĉekivanjima 

investitora i trţišnim silama. U radu se raĉunaju dnevni prinosi dionica, te ja za ispravnost 

rezutata bitno da se s njima trguje, tj. da su likvidne. 
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Prilikom odabira dionica u uzorak krenulo se od dionica uvrštenih u Crobexplus na dan 

22.06.2017. godine. Uvjeti koje dionice moraju ispuniti kako bi bile uvrštene u Crobexplus je 

70% dana trgovanja i free float trţišna kapitalizacija veća od 10 miliona HRK.  

 

Na dan 22.06.2017. indeks se sastojao od 35 dionica. Uz  navedene dionice u uzorak je 

uvršteno i 13 dionica ĉiji je promet u 2016.godini prelazio 10 miliona kuna, te se poĉetni 

uzorak sastojao od 48 dionica koje su navedene u Tablici 4. 

 

Tablica 4. Dionice uvrštene u poĉetni uzorak za formiranje portfelja   

R.b. Simbol Izdavatelj R.b. Simbol Izdavatelj 

1 ARNT-R-A Arena Hospitality Group d.d. 1 LEDO-R-A Ledo.d.d. 

2 ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. 2 MDKA-R-A Medika d.d. 

3 JDPL-R-A Jadroplov d.d. 3 AUHR-R-A Auto hrvatska d.d. 

4 KOEI-R-A Konĉar - Elektroindustrija d.d. 4 BLJE-R-A Belje d.d. 

5 KRAS-R-A Kraš d.d. 5 CKML-R-A Ĉakoveĉki mlinovi d.d. 

6 LRH-R-A Liburnia Riviera Hoteli d.d. 6 HIMR-R-A Imperial d.d. 

7 PODR-R-A Podravka d.d. 7 HUPZ-R-A HUP-Zagreb d.d. 

8 RIVP-R-A VALAMAR RIVIERA d.d. 8 JMNC-R-A Jamnica d.d. 

9 VART-R-1 Varteks d.d. 9 JNAF-R-A Janaf d.d. 

10 ZABA-R-A Zagrebaĉka banka d.d. 10 PLAG-R-A Plava laguna d.d. 

11 VLEN-R-B Brodogradilište Viktor Lenac d.d. 11 TUHO-R-A Turisthotel d.d. 

12 PBZ-R-A PBZ d.d. 12 VDKT-R-A Viadukt d.d. 

13 DLKV-R-A Dalekovod d.d. 13 ZVZD-R-A Zvijezda d.d. 

14 SLPF-R-A SZAIF d.d.     

15 ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d.     

16 THNK-R-A Tehnika d.d.     

17 ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d.     

18 PTKM-R-A Petrokemija d.d.     

19 ADPL-R-A AD Plastik d.d.     

20 LKRI-R-A LUKA RIJEKA d.d.     

21 IGH-R-A Institut IGH d.d.     

22 ADRS-P-A Adris grupa d.d.     

23 ULPL-R-A Uljanik Plovidba d.d.     

24 MAIS-R-A Maistra d.d.     

25 LKPC-R-A Luka Ploĉe d.d.     

26 HPB-R-A HPB d.d.     

27 INGR-R-A Ingra d.d.     

28 INA-R-A INA d.d.     

29 OPTE-R-A OT-OPTIMA TELEKOM d.d.     

30 ATLN-R-A Excelsa nekretnine d.d.     
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31 DDJH-R-A  ĐURO ĐAKOVIĆ GRUPA d.d.     

32 HT-R-A HT d.d.     

33 TPNG-R-A TANKERSKA NEXT GENERATION d.d.    

34 ZB-R-A Zagrebaĉka burza d.d.     

35 LRHC-R-A FTB TURIZAM d.d.       

Izvor: prikaz autora 

 

5.3.1. Sektorska podjela kompanija  

 

Kompanije dijelimo po sektorima ovisno o tome koja je njihova glavna djelatnost. MeĊutim, 

ĉesto se dogaĊa da kompanije u svoje statute ukljuĉe jako veliki broj razliĉitih djelatnosti 

kako bi bile što fleksibilnije u svom poslovanju, tim više što svaka promjena djelatnosti 

iziskuje odobrenje skupštine dioniĉkog društva, te promjenu statuta, što je svakako 

dugotrajan, a ponekad i skup proces. Stoga kompanije preventivno ukljuĉuju mnoge 

djelatnosti u svoje statute, ĉak iako znaju da se neće tako skoro tim djelatnostima baviti. Zbog 

toga je ponekad teško jasno razluĉiti osnovnu djelatnost s obzirom da u statutima postoji jako 

veliki broj navedenih djelatnosti kompanija. U naĉelu, ako postoji dvojba, kompanija se 

svrstava u onaj sektor u kojem ostvaruje najveći prihod od prodaje, odnosno najveći prihod od 

poslovanja općenito. Tim naĉelom se vodilo pri klasifikaciji kompanija iz poĉetnog uzorka. 

 

Drţavni zavod za statistiku provodi svoju sektorsku klasifi kaciju1, meĊutim ona je sklona 

vrlo detaljnim podjelama na podsektore i nije prikladna za primjenu kod relativno malih 

uzoraka kao što je naš od 42 kompanije. Osim toga, ta je podjela osmišljena prvenstveno za 

statistiĉke svrhe i zbog toga zanemaruje neka naĉela koja se koriste za klasifi kaciju u fi 

nancijskoj industriji. Sektorska podjela je u ovom sluĉaju obavljena prema „Global Industry 

Classifi cation Standard“-u (GICS) koji su razvili investicijska kompanija Morgan Stanley 

Capital International i bonitetna kuća Standard & Poor’s i kojim se koriste na razvijenim 

trţištima kapitala. Taj standard dijeli kompanije po glavnim djelatnostima na 10 sektora, 24 

industrijske grupe, 68 industrija i 154 pod-industrije. 

 

Za formiranje osnovnih kategorija koristilo se kombinacijom GICS-ovih sektora i 

industrijskih grupa. Takva podjela je bila nuţna s obzirom da Republika Hrvatska nema 

razvijene sektore informatiĉkih tehnologija, farmacije i biotehnologije, te materijala (osim 

papira i cementa), dok su neke industrijske grupe (niţa hijerarhijska razina) od strateške 

vaţnosti i praktiĉno na razini najviših sektora, primjerice turizam i hotelijerstvo, 
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poljoprivreda, i brodski transport. Kao dodatni sektor uvedena je i kategorija „Diverzifi 

cirano“ gdje se nalaze holding kompanije koje imaju znaĉajne i ravnopravne prihode iz više 

razliĉitih sektora, te ih je teško svrstati u jedan od standardnih sektora. Primjeri takvih 

kompanija su Adris grupa d.d. koja se bavi turizmom, duhanskom i prehrambenom 

industrijom, te Validus d.d. koji se bavi turizmom, fi nancijskim uslugama i prehrambenom 

industrijom. 

 

Sukladno tome imamo 10 osnovnih sektora po kojima dijelimo 42 kompanije iz poĉetnog 

uzorka: Diverzificirano, Energetika, Financijske usluge, GraĊevina, Hotelijerstvo i turizam, 

Industrija, Poljoprivreda, Prehrana i maloprodaja, Telekomunikacije, Transport. Kompanije iz 

poĉetnog uzorka su razvrstane po sektorima.
101

 Navedena podjela prikazan je Tablicom 5. 

 

Tablica 5. Sektorska podjela dionica iz poĉetnog uzorka  

SEKTOR DIONICA SEKTOR DIONICA 

Diverzificirano (2) ADRS-P-A Industrija (8) ADPL-R-A 

  SLPF-R-A   DDJH-R-A 

Energetika (2) INA-R-A    VLEN-R-B 

  JNAF-R-A   VART-R-1 

Financijske usluge (4) PBZ-R-A   KOEI-R-A 

  ZB-R-A   PTKM-R-A 

  HPB-R-A   BLJE-R-A 

  ZABA-R-A   CKML-R-A 

GraĊevina (6) DLKV-R-A Prehrana i maloprodaja (9) ATGR-R-A 

  IGH-R-A   ZVZD-R-A 

  ATLN-R-A   ZVZD-R-A 

  INGR-R-A    JMNC-R-A 

  THNK-R-A   MDKA-R-A- 

  VDKT-R-A   AUHR-R-A 

Hoteljerstvo i turizam (9) LRH-R-A   KRAS-R-A 

  TUHO-R-A   LEDO-R-A 

  HIMR-R-A   PODR-R-A 

  PLAG-R-A Telekomunikacije (3) ERNT-R-A 

  LRHC-R-A   OPTE-R-A 

  HUPZ-R-A   HT-R-A 

  ARNT-R-A Transport (5) ATPL-R-A 

  MAIS-R-A   JDPL-R-A 
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  RIVP-R-A   LKPC-R-A 

      LKRI-R-A 

      ULPL-R-A 

Izvor: Prikaz autora 

 

Nakon analize financijskih izvješća i izraĉuna pokazatelja, ovaj će poĉetni uzorak biti smanjen 

za odreĊeni broj dionica s najlošijim pokazateljima. Sektorska podjela neće imati utjecaja pri 

analizi izvješća, ali će imati utjecaj na formiranje optimalnog portfelja.  

 

5.3.2. Analiza financijskih izvješća  

 

Analiza financijskih izvješća ukljuĉuje analizu trendova kretanja financijskih kategorija, kao i 

izraĉun financijskih pokazatelja.  

 

Najĉešće se raĉunaju ĉetiri osnovne skupine pokazatelja:  

 

 pokazatelji profitabilnosti  

 pokazatelji obrtaja imovine 

 pokazatelji likvidnosti i solventnosti 

 te pokazatelji efikasnosti investiranja dioniĉara.  

Pokazatelji profitabilnosti su: 

 

 Prinos na kapital (ROE)  

 Prinos na aktivu (ROA) 

 Zarada po dionici (EPS).  

Ovi pokazatelji omogućavaju univerzalnu usporedbu profitabilnosti i efikasnosti kompanija 

kako izmeĊu tako i unutar pojedinih sektora.  

 

Dodatni pokazatelj je Indeks financijske poluge koji pokazuje koliko dobro kompanija koristi 

financijsku polugu, odnosno u kojoj joj je mjeri poluga prijetnja ako ostvaruje negativan 

financijski rezultat. Kod sva tri pokazatelja poţeljna je što veća vrijednost, osim kod Indeksa 

financijske poluge ako kompanija ima negativan financijski rezultat. U tom sluĉaju viši 

pokazatelj znaĉi da financijska poluga brţe umanjuje kapital kompanije.  
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Pokazatelji likvidnosti i solventnosti pokazuju „zdravlje“ kompanija, odnosno njihovu 

sposobnost da podmiruju dugotrajne i kratkotrajne obveze. U ovoj skupini imamo:  

 

 Koeficijent opće likvidnosti 

 Koeficijent ubrzane likvidnosti 

 Koeficijent zaduţenosti 

Koeficijent opće likvidnosti pokazuje sposobnost poduzeća da pokrije svoje kratkoroĉne 

obveze kratkotrajnom imovinom i u pravilu bi trebao iznositi barem 2. Koeficijent ubrzane 

likvidnosti se raĉuna na isti naĉin, osim što se kratkotrajna imovina umanji za zalihe. Ovaj 

pokazatelj treba iznositi barem 1, a sluţi da bi pokazao stanje likvidnosti ukoliko bi došlo do 

velikog pada prodaje. Koeficijent zaduţenosti pokazuje udio obveza, odnosno duga u ukupnoj 

imovini. Koeficijent veći od 0,5 pokazuje da se kompanija u većoj mjeri fi nancira iz duga 

nego iz vlastitoga kapitala i da kapital ne moţe pokriti sve obveze, te je bitan pokazatelj za 

kreditore i dioniĉare.  

 

Pokazatelji efikasnosti investiranja dioniĉara stavljaju u vezu financijski rezultat poduzeća u 

odnosu na trenutaĉnu trţišnu cijenu na burzi, uzevši u obzir razlike u broju emitiranih dionica 

od poduzeća do poduzeća. Iako postoje sektorski vezane specifiĉnosti ovih pokazatelja, 

spomenuta relativizacija financijskog rezultata omogućuje usporedbu kompanija i izmeĊu i 

unutar razliĉitih industrija. U ove pokazatelje spadaju: 

 

 Zarada po dionici (EPS) 

 odnos trţišne cijene i zarade po dionici (P/E ratio) 

 knjigovodstvena vrijednost po dionici (BVPS) 

 te odnos trţišne cijene i knjigovodstvene vrijednosti po dionici (P/ BVPS). 

P/E ratio ima okvirne vrijednosti po industrijama, meĊutim one se uglavnom zasnivaju na 

empirijskim podatcima s ameriĉkih trţišta kapitala i stoga je njihova upotreba za 

usporeĊivanje hrvatskih kompanija upitna. Opće pravilo je da relativno niţi pokazatelj znaĉi 

podcijenjenu, a relativno viši pokazatelj precijenjenu dionicu. MeĊutim, valja uzeti u obzir da 

trţišta nisu savršena i da investitori mogu pogriješiti. Relativno niţi pokazatelj moţe znaĉiti i 
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da kompanija ima odreĊenih problema, te da iako ima relativno dobre rezultate, investitori su 

„ugradili“ rizik u trenutaĉnu cijenu i zbog toga je dionica podcijenjena.  

 

S druge strane relativno viši pokazatelj moţe znaĉiti da iako kompanija ima relativno loše 

rezultate sada, postoje optimistiĉna oĉekivanja za budućnost i ona su ugraĊena u relativno 

visoku cijenu dionice. S obzirom da se i pokazatelj P/BVPS zasniva na trenutaĉnoj trţišnoj 

cijeni dionice, i za njega vrijede isti principi. Relativno nizak pokazatelj moţe znaĉiti priliku 

za kupovinu podcijenjene dionice, ali i već ugraĊena negativna oĉekivanja o budućim 

teškoćama u poslovanju. Relativno visok pokazatelj moţe znaĉiti precijenjenu kompaniju, ali 

i kompaniju koja će biti puno efi kasnija u upotrebi svoje imovine u generiranju budućih 

prihoda. 
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U nastavku rada prikazana su financijski pokazatelji poduzeća iz uzorka za 2016. godinu 

(Tablica 6.) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablica 6. Financijski pokazatelji poduzeća iz uzorka za 2016. godinu 
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Izvor:izraĉun autora 
 

Nakon provedene analize financijskih pokazatelja iz poĉetog uzorka su eliminirane dionice: 

ARNT-R-A,  ATPL-R-A, AUHR-R-A, BLJE-R-A, DDJH-R-A, HPB-R-A, IGH-R-A, INGR-

R-A, JDPL-R-A, JMNC-R-A, LKPC-R-A, LRHC-R-A, MDKA-R-A, OPTE-R-A, PTKM-R-

A, SLPF-R-A, THNK-R-A, TUHO-R-A-,ULPL-R-A, VART-R-1, VDKT-R-A , ZB-R-A.  

Po iskljuĉenju navedenih dionica uzorak se sastoji od 30 dionica podijeljenih u 9 sektora. 

Budući da se sektor transpota sastoji samo od jedne dionice LKRI-R-A, kao i sektor 

Dionica EPS(u kn) ROE ROA

INDEKS 

FIN.POL

UGE 

P/E P/BV BVPS
KOEF.TEKUĆE 

LIKVIDNOSTI

KOEFICIJENT 

ZADUŢENOSTI

ADPL-R-A 11,84 7,13% 3,71% 1,9218 14,31 1,02 166,06 0,84 47,17%

ADRS-P-A 27,21 5,05% 2,33% 2,1674 17,38 0,88 538,98 2,25 44,00%

ARNT-R-A -22,28 -14,62% -6,94% 2,1066 -21,1 3,09 152,38 0,69 47,70%

ATGR-R-A 48,83 8,09% 3,02% 2,6788 15,88 1,28 603,88 1,55 58,85%

ATLN-R-A 6,93 10,08% 9,50% 1,0611 23,09 2,33 68,73 15,9 1,21%

ATPL-R-A -67,1 -15,98% -5,07% 3,1519 -5,81 0,93 420,02 0,37 66,49%

AUHR-R-A 67,96 10,54% 6,00% 1,7567 11,04 1,16 644,93 1,54 40,61%

BLJE-R-A -1,37 -3,15% -1,72% 1,8314 -5,89 0,19 43,4 0,86 45,15%

CKML-R-A 599,64 11,42% 7,00% 1,6314 10,26 1,17 5.250,44 2,5 31,18%

DDJH-R-A -4,5 -44,92% -5,01% 8,9661 -7,77 3,49 10,02 0,83 84,46%

DLKV-R-A 1,49 14,11% 2,54% 5,5551 15,46 2,18 10,54 1,27 44,43%

ERNT-R-A 83,16 38,60% 13,70% 2,8175 14,79 5,71 215,43 2,16 37,48%

HIMR-R-A 12,01 2,24% 1,37% 1,6350 67,89 1,52 537,14 1,41 35,64%

HPB-R-A 94,09 9,79% 0,96% 10,1979 5,85 0,57 960,82 - -

HT-R-A 11,4 7,86% 6,46% 1,2167 15,36 1,21 145,11 3,05 15,84%

HUPZ-R-A 179,87 9,86% 6,64% 1,4849 16,12 1,59 1.823,62 4,48 20,07%

IGH-R-A -91,71 2,05% -9,67% -0,2120 -3,11 -7,66 -37,21 1,09 98,42%

INA-R-A 10,1 0,94% 0,50% 1,8800 321,78 3,03 1.073,30 0,8 29,55%

INGR-R-A 0,14 2,01% 0,21% 9,5714 34,48 0,69 6,96 0,4 88,16%

JDPL-R-A -59,17 -28,20% -11,37% 2,4802 -0,53 0,15 209,86 0,45 58,29%

JMNC-R-A 12.588,13 16,99% 10,90% 1,5587 4,36 0,74 74.106,25 1,89 37,21%

JNAF-R-A 288,8 7,76% 7,19% 1,0793 19,74 1,53 3.720,70 9,03 5,71%

KOEI-R-A 55,71 6,49% 3,77% 1,7215 13,01 0,84 858,26 2,92 2,75%

KRAS-R-A 17,88 4,01% 2,03% 1,9754 26,57 1,07 445,83 1,42 46,86%

LEDO-R-A 850,02 14,99% 10,43% 1,4372 4,06 0,61 5.669,05 2,45 28,25%

LKPC-R-A -46,79 -4,83% -4,30% 1,1233 -11,86 0,57 968,95 9,95 10,15%

LKRI-R-A 0,45 0,87% 0,74% 1,1757 94,44 0,82 51,67 3,9 13,81%

LRHC-R-A 40,26 5,13% 2,89% 1,7751 44,16 2,27 784,4 1,43 39,91%

LRH-R-A 42,59 1,71% 1,36% 1,2574 88,05 1,5 2.496,60 0,95 18,74%

MAIS-R-A 12,75 10,11% 5,25% 1,9257 22,74 2,3 126,19 0,11 43,80%

MDKA-R-A 1.838,65 12,20% 2,58% 4,7287 6,53 0,8 15.070,13 1,05 78,84%

OPTE-R-A 0,22 30,12% 3,15% 9,5619 13,57 4,09 0,72 0,98 84,18%

PBZ-R-A 82,93 10,90% 1,92% 5,6771 9,04 0,99 760,56 - -

PLAG-R-A 353,08 11,00% 7,31% 1,5048 17,46 1,92 3.208,41 0,99 30,49%

PODR-R-A 25,62 6,34% 3,45% 1,8377 12,84 0,81 404,1 2,19 51,41%

PTKM-R-A -6,83 -22,77% -7,17% 3,1757 -1,98 4,17 3,25 0,74 89,51%

RIVP-R-A 2,72 16,01% 7,67% 2,0874 16,09 2,58 16,96 0,85 24,24%

SLPF-R-A 3,71 5,39% 4,63% 1,1641 14,26 0,77 68,82 - -

THNK-R-A 4,93 0,29% 0,09% 3,2222 117,55 0,34 1.684,63 0,96 70,60%

TPNG-R-A 4,65 6,09% 2,71% 2,2472 15,06 0,92 76,32 0,72 55,41%

TUHO-R-A 190,01 19,16% 15,31% 1,2515 15,82 3,03 991,58 9,93 19,61%

ULPL-R-A -75,12 -3,19% -3,94% 0,8096 -1,72 -0,57 -225,47 0,18 92,58%

VART-R-1 -7,04 -7,28% -3,51% 2,0741 -1,79 0,13 96,75 0,52 51,79%

VDKT-R-A -794,39 -264,79% -53,86% 4,9163 -0,16 -0,76 -170,72 0,31 108,53%

VLEN-R-B 0,09 0,69% 0,35% 1,9714 99,89 0,69 12,62 0,9 50,42%

ZABA-R-A 5,27 9,03% 1,31% 6,8931 8,9 0,8 58,31 - -

ZB-R-A -0,81 -8,88% -7,07% 1,2560 -19,28 1,71 9,17 4,24 12,74%

ZVZD-R-A 244,49 2,67% 1,84% 1,4511 7,85 0,21 9.140,81 1,85 39,81%

PROSJEK 47,91 3,91% 0,86% 2,8075 24,47 1,2377 1259,00 2,3386 44,04%
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diverzificirano ADRS-P-A, oni je iskljuĉeni iz uzorka, te je u finalnom uzorku ostalo 24  

dionice podijeljenih u 7 sektora (Tablica 7.) 

 

Tablica 7. Konaĉni uzorak dionica po sektorima 

SEKTOR DIONICA SEKTOR DIONICA 

Diverzificirano (2) ADRS-P-A Industrija (4) ADPL-R-A 

Energetika (2) INA-R-A     CKML-R-A 

  JNAF-R-A     VLEN-R-B 

Financijske usluge (3) PBZ-R-A     KOEI-R-A 

  

HPB-R-A Prehrana i maloprodaja (5) ATGR-R-A 

ZABA-R-A     ZVZD-R-A 

Hoteljerstvo i turizam (6) LRH-R-A     PODR-R-A 

  

HIMR-R-A     KRAS-R-A 

PLAG-R-A     LEDO-R-A 

HUPZ-R-A       

MAIS-R-A Građevina (2) DLKV-R-A 

RIVP-R-A     ATLN-R-A 

  Telekomunikacije (2) ERNT-R-A 

Transport (1) LKRI-R-A     HT-R-A 

Izvor: prikaz autora  
 

Podatci o cijenama dionica preuzeti su sa Zagrebaĉke burze i odnose na period od dvije 

godine (21.06.2015-21.06.2017.) 

 

5.4. Metodologija istraţivanja 

 

Prilikom izraĉuna vrijednosti VaR i CVaR primijenjena je povijesna metoda budući da je 

pogodnija za primjenu od parametarske metode na trţištima kapitala zemalja u tranziciji. 

Razlozi za ovaj navod leţe u volatilnosti dionica, promjenjivosti korelacije izmeĊu dionica, te 

ĉinjenici da trţišni indeksi zemalja u tranziciji pokazuju veću asimetriĉnost i zaobljenost u 

odnosu na normalnu raspodjelu. 

 

Prilikom izraĉun CVaR povijesnom metodom prvo je potrebno prikupiti podatke o kretanjima 

cijena vrijednosnica razvrstanih po pojedinom sektoru za svaki dan u periodu od dvije godine.  

U Tablici 8. nalaze se podaci o kretanjima dionica razvrstanih u sektor Inudtrije za period od 

21.06.2015. do 21.06.2017..g. Isti podaci prikupljeni su i za ostale dionice u preostalih 6 

sektora za navedeno razdoblje.  
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Tablica 8. Povijesne promjene vrijednosti dionica za sektor Industrija  

Datum ADPL-R-A CKML-R-A VLEN-R-B KOEI-R-A 

21.6.2017 169,2 6151 8,5 735 

20.6.2017 169,99 6200 7,21 726 

19.6.2017 170,99 6200 7,31 726 

16.6.2017 166,8 6200,52 7,21 726,05 

14.6.2017 170 6200,52 7,71 740 

13.6.2017 169 6200,52 7,71 740 

12.6.2017 166,13 6200,52 7,71 724 

... ... ... ... ... 

3.7.2015 103,9 4600 6 695 

2.7.2015 104,41 4600 6 696,99 

1.7.2015 104,5 4600 6 695 

30.6.2015 104 4600 6 676,97 

29.6.2015 102 4600 6 665 

26.6.2015 102,01 4600 6 667,01 

24.6.2015 104,8 4600 6 677,79 

23.6.2015 103,02 4600 6 677,79 

Izvor: Izraĉun autora 

 

Budući da se u radu raĉuna jednodnevni CVaR, koristimo podatke o promjenama cijena 

svakog radnog dana, te samim time, raĉunamo dnevne prinose dionica. 

 

Kontinuirani dnevni prinosi raĉunaju se sljedećom formulom: 

             
     

         
                                                                                  (5.3.)  

 

gdje je:   ( ) - prinos dionice X na dan t  

𝑃 ( ) - cijena dionice X na dan t  

𝑃 (  − 1) - cijena dionice X na dan t-1  

 

 

Budući da se nije svim dionicama svaki radni dan trgovalo, za dane kada se pojedinom 

dionicom nije trgovalo, a ostalima jest, pretpostavili smo da je cijena dionice jednaka njenoj 

cijeni iz prethodnog dana. 

 

U nastavku rada, Tablicom 9., prikazani su prinosi sekotra Industrija. 
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Tablica 9. Prinosi dionica sektora Industrija 

  
ADPL-R-

A 

CKML-R-

A VLEN-R-B KOEI-R-A 

21.6.2017 -0,00466 -0,00793 0,16460 0,01232 

20.6.2017 -0,00587 0,00000 -0,01377 0,00000 

19.6.2017 0,02481 -0,00008 0,01377 -0,00007 

16.6.2017 -0,01900 0,00000 -0,06705 -0,01903 

14.6.2017 0,00590 0,00000 0,00000 0,00000 

13.6.2017 0,01713 0,00000 0,00000 0,02186 

12.6.2017 -0,02297 0,00000 -0,13223 -0,02186 

9.6.2017         

.... .... .... .... .... 

3.7.2015 -0,01846 0,00000 0,00000 -0,02182 

2.7.2015 -0,00490 0,00000 0,00000 -0,00286 

1.7.2015 -0,00086 0,00000 0,00000 0,00286 

30.6.2015 0,00480 0,00000 0,00000 0,02628 

29.6.2015 0,01942 0,00000 0,00000 0,01784 

26.6.2015 -0,00010 0,00000 0,00000 -0,00302 

24.6.2015 -0,02698 0,00000 0,00000 -0,01603 

23.6.2015 0,01713 0,00000 0,00000 0,00000 

Izvor: Izraĉun autora 

 

Slijedeći korak je izraĉunati prinos sektora industrije koji se raĉuna kao prinos portfelja 

sastavljenog od 4 vrijednosnica s jednakim udjelima u portfelju, u ovom sluĉaju 25%. 

 

Tablica 10. Prinos sektora Industrija 

  PRINOS SEKTORA  

21.6.2017 0,16432 

20.6.2017 -0,01964 

19.6.2017 0,03843 

16.6.2017 -0,10508 

14.6.2017 0,00590 

13.6.2017 0,03899 

12.6.2017 -0,17706 

.... .... 

6.7.2015 -0,04028 

3.7.2015 -0,00776 

2.7.2015 0,00200 

1.7.2015 0,03108 

30.6.2015 0,03726 

29.6.2015 -0,00312 
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26.6.2015 -0,04302 

24.6.2015 0,01713 

23.6.2015 0,07010 

Izvor: Izraĉun autora 

 

Prinos sektora je izraĉunat pomoću korištenja funkcije u Excelu SUMPRODUCT (udijeli 

dionica;kontinuirani prinos dionica). Kada bi pretpostavili da imamo ulog u portfelj dionica 

sektora industrije od 1.000.000,00 kuna, odnosno ulog u svaku pojedinu dionicu sektora od 

250.000,00 kuna i pomnoţili prinose pojedinih vrijednosnica, s planiranim ulogom u njih, te 

isto uĉinili za portfelj, dobili bi slijedeću distribuciju dobitaka i gubitaka prikazanu u Tablici 

11. 

 

Tablica 11. Distribucija dobitaka i gubitaka dionica i sektora Industrija 

  
ADPL-R-

A 

CKML-R-

A VLEN-R-B KOEI-R-A 
PORTFELJ  

21.6.2017 -1164,54 -1983,66 41149,30 3080,12 41081,23 

20.6.2017 -1466,37 0,00 -3443,58 0,00 -4909,95 

19.6.2017 6202,40 -20,97 3443,58 -17,22 9607,79 

16.6.2017 -4750,74 0,00 -16762,31 -4757,83 -26270,87 

14.6.2017 1474,93 0,00 0,00 0,00 1474,93 

13.6.2017 4282,03 0,00 0,00 5464,70 9746,72 

12.6.2017 -5742,25 0,00 -33058,38 -5464,70 -44265,33 

.... .... .... .... .... .... 

6.7.2015 1953,13 0,00 0,00 -5576,44 -3623,30 

3.7.2015 -4614,02 0,00 0,00 -5454,76 -10068,78 

2.7.2015 -1224,14 0,00 0,00 -714,80 -1938,94 

1.7.2015 -215,40 0,00 0,00 714,80 499,40 

30.6.2015 1199,04 0,00 0,00 6571,22 7770,26 

29.6.2015 4854,52 0,00 0,00 4459,98 9314,50 

26.6.2015 -24,51 0,00 0,00 -754,50 -779,01 

24.6.2015 -6745,73 0,00 0,00 -4008,12 -10753,85 

23.6.2015 4282,66 0,00 0,00 0,00 4282,66 

Izvor: Izraĉun autora 

 

 

Slijedeći korak je sortiranje distribucije gubitaka i dobitaka od najvećeg do najmanjeg iznosa. 

Budući za razdoblje od 21.06.2015. do 21.06.2017. Imamo izraĉunatih 504 gubitaka/dobitaka 

da bi izraĉunali CVaR 95% iz distribucije prinosa izdvajamo 5% najlošijih rezultata. 5% od 

504 je 25,15 što znaĉi da gledamo 25 najlošijih rezultata u distribuciji te iz njih izraĉunavamo 
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aritmetiĉku sredinu pomoću funkcije u Excelu AVERAGE. Osim CVaR iz distribucije 

gubitaka i dobitaka moţemo izraĉunati i VaR primjenom funkcije u Excelu PERCENTILE 

(distribucija dobitaka i gubitaka; α). Za portfelj vrijednosti 1.000.000,00 kn uloţen u dionice 

sektora industrije dobivamo slijedeće vrijednosti CVaR i VaR uz razinu pouzdanosti od 95%. 

U nastvaku rada prikazan je VaR i CvaR dionica i sektora Industrije (Tablica 12.). 

 

Tablica 12. VaR i CvaR dionica i sektora Industrije 

  PORTFELJ ADPL-R-A 

CKML-R-

A VLEN-R-B 

KOEI-R-

A 

VaR uz 95% -20574,11 -6786,55 -3937,09 -15465,40 -5464,20 

            

  PORTFELJ ADPL-R-A 

CKML-R-

A VLEN-R-B 

KOEI-R-

A 

CVaR UZ 95% -33585,57 -9647,20 -8019,52 -29028,12 -7487,81 

Izvor: Izraĉun autora 

 

VaR u razdoblju od 21.06.2015. – 21.06.2017. iznosi 20.574,11 HRK, a objašnjava se na 

sljedeći naĉin; ako uloţimo 1.000.000,00 HRK u portfelj koji se sastoji od po 25% svake 

dionice sektora industrije, s 95%-tnom sigurnošću moţemo reći da naš gubitak u sljedećem 

danu neće premašiti 20.574,11 HRK. CVaR u tom razdoblju iznosi 33.585,57 HRK što znaĉi 

ako doĊe do ekstremnog dogaĊaja i ostvari se 5% najgorih sluĉajeva oĉekivani gubitak 

portfelja iznosi 33.585,57 kuna. 

 

Navedeni postupak je ponovljen za svaku dionicu te za svaki sektor za navedeno vremensko 

razdoblje promatranja. 
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5.5. Rezultati i analiza kvantitativnog istraţivanja 

 

Pregled rezultata kvantitativnog istraţivanja dan je u Tablici 13. te Grafikom 6. 

 

Tablica 13. Prikaz CVaR i VaR vrijednosti pojedinih sektora  

Sektor  VaR CVaR 

Energetika  -21762,70 -40198,80 

Financijske usluge  -21987,00 -30247,62 

Hoteljerstvo i turizam  -12719,43 -33741,71 

Industrija  -20574,11 -33585,57 

Prehrana i maloprodaja  -15989,46 -37051,46 

GraĊevina  -27111,36 -37184,40 

Telekomunikacije  -12870,09 -23429,74 

Izvor: izraĉun autora 

 

 

Grafikon 6 . VaR i CVaR vrijednosti pojedinih sektora  

Izvor: izraĉun autora 

 

5.6. Usporedba i testiranje toĉnosti dobivenih rezultata 

 

Unatoĉ bliskoj teoretskoj vezi s VaR, backtesting napravljen za VaR ne moţe se koristiti 

direktno za backtesting CVaR. U ovom primjeru backtesting CVaR napravljen je na naĉin da 

je odreĊena funkcija gubitka 𝜌 koja izraĉunati CVaR usporeĊen sa stvarnim prinosom r u 

sluĉajevima gdje r premašuje VaR: 

𝜌 = {𝑟 𝑎𝑘𝑜 𝑗𝑒 𝑟 < 𝑉𝑎   

       0 𝑎𝑘𝑜 𝑗𝑒 𝑟 ≥ 𝑉𝑎              (5.4.) 
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Funkcija daje svakoj opservaciji gubitka u repu ponder (teţinu) 1, a pripadajuća referentna 

vrijednost je jednostavno CVaR. 

 

Primjer backtestinga CVaR pokazati ćemo na primjeru sektora Industrije.  

 

Backtesting je raĊen na osnovi 80 zadnjih godišnjih prinosa portfelja, odnosno za prinose 

portfelja od 23.02.2017. do 21.06.2017. Svaki prinos usporeĊen je s VaR sektora industrije 

izraĉunatim uz nivo pouzdanosti od 95% za koji je iznosio -20.574,11. U sluĉaju da je prinos 

veći ili jednak VaR opservaciji je dana vrijednost 0, a u sluĉaju da je manji od VaR 

zabiljeţena je njegova vrijednost. Od ukupno 80 prinosa njih 12 je premašivalo VaR te je od 

12 prinosa koji su premašivali VaR izraĉunata aritmetiĉka sredina (Tablica 14.). 

 

Tablica 14. Backtesting CvaR za sektor Industrije  

R.b. PORTFELJ  VaR p 

1 41081,23 -20574,1 0 

2 -4909,95 -20574,1 0 

3 9607,79 -20574,1 0 

4 -26270,87 -20574,1 -26270,87 

5 1474,93 -20574,1 0 

6 9746,72 -20574,1 0 

7 -44265,33 -20574,1 -44265,33 

... ... ... ... 

20 6853,78 -20574,1 0 

21 -28215,71 -20574,1 -28215,71 

... ... ... ... 

27 2582,47 -20574,1 0 

28 -25345,37 -20574,1 -25345,37 

... ... ... ... 

33 -42609,61 -20574,1 -42609,61 

36 8423,98 -20574,1 0 

37 -26642,23 -20574,1 -26642,23 

... ... ... ... 

43 -9655,13 -20574,1 0 

44 -29211,56 -20574,1 -29211,55 

... ... ... ... 

53 -26978,63 -20574,1 -26978,63 

54 -4325,38 -20574,1 0 

... ... ... ... 

58 -21494,39 -20574,1 -21494,39 

59 -5922,86 -20574,1 0 
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... ... ... ... 

62 5993,90 -20574,1 0 

63 -36416,03 -20574,1 -36416,03 

64 22860,25 -20574,1 0 

... ... ... ... 

70 -27333,33 -20574,1 -27333,33 

71 10663,79 -20574,1 0 

... ... ... ... 

75 -30421,33 -20574,1 -30421,33 

76 -17713,08 -20574,1 0 

77 885,76 -20574,1 0 

78 6449,03 -20574,1 0 

79 5391,57 -20574,1 0 

80 12717,87 -20574,1 0 

Prosjeĉna vrijednost  -28092,64 

Izvor: izraĉun autora 

 

Izraĉunata prosjeĉna vrijednost gubitaka koji premašuju VaR, odnosno gubitaka iz repa 

distribucije, vrijednosti -28092,64 usporeĊena je s referentnom vrijednosti koja je u ovom 

sluĉaju CVaR, koji za sektor industrije uz razinu pouzdanosti od 95% iznosi -33.585,57 

Budući da je prosjeĉna vrijednost gubitaka koji premašuju VaR viša od CVaR, odnosno 

manje negativna    

                                              -28092,64  < -33.585,57 

moţe se zakljuĉiti da je model reprezentativan i primjenjiv na sektor Industrije na hrvatskom 

trţištu kapitala, te da dobro predviĊa rizik. Backtesting CVaR – prikaz kretanja prinosa 

sektora Industrije prikazan je Grafikonom 7. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafikon 7. Backtesting CVaR – prikaz kretanja prinosa sektora Industrije  

Izvor:izraĉun autora  
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Na istom uzorku od zadnjih 80 prinosa razdoblja od 2006.-2007.g. napravljen je i backtesting 

VaR. Budući da je backtesting raĊen na osnovi 80 zadnjih godišnjih prinosa sektora 

Industrije, da bismo prihvatili model, treba biti maksimalno 4 premašivanja VaR-a pri 

izabranoj razini pouzdanosti od 95%.  

 

Rezultati backtestinga VaR za sektor Industrije su prikazani na Grafikonu 8. 

 

 

Grafikon 8. Backtesting povijesne metode izraĉuna VaR za sektor industrije 

Izvor: izraĉun autora  

 

Prilikom backtestinga VaR, uz razinu pouzdanosti od 95% za sektor Industrije broj 

premašivanja VaR iznosio je 12. Prinosi su VaR premašili na datume 16.6.2017, 12.6.2017, 

23.5.2017, 12.5.2017, 4.5.2017, 27.4.2017, 18.4.2017, 3.4.2017, 27.3.2017, 20.3.2017, 

9.3.2017, 2.3.2017. godine. 

 

Budući da je broj premašaja VaR veći od predviĊenog za odabranu razinu pouzdanosti od 

95%, za povijesnu metodu izraĉuna VaR ne moţemo reći da dobro procjenjuje rizik sektora 

Industrije na hrvatskom trţištu kapitala u razdoblju od 21.06.2015.-21.06.2017. godine. 

 

Backtesting CVaR –a napravljen je za svih sedam sektora u navedenom vremenskom periodu 

te su u slijedećoj Tablici 15. dati sumarni rezultati za backtesting CvaR-a. 
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Tablica 15. Rezultati backtesting-a CVaR prikazani po sektorima 

Sektor  Prosjeĉna vrijednost p CvaR uz 95% 

Energetika  -18653,74 -40198,80 

Financijske usluge  -19238,62 -30247,62 

Hoteljerstvo i turizam  -11424,02 -33741,71 

Industrija  -28092,64 -33585,57 

Prehrana i maloprodaja  -42994,20 -37051,46 

GraĊevina  -40154,45 -37184,40 

Telekomunikacije  -19271,05 -23429,74 

Izvor: izraĉun autora 

 

Iz tablice 15. se moţe primijetiti da se povijesna metoda izraĉuna CVaR za razdoblje od 

21.06.2015.-21.06.2017. pokazala reprezentativnom za pet sektora dok za dva sektora za 

povijesnu metodu CVaR ne moţemo reći da dobro procjenjuje rizik. Povijesna metoda 

izraĉuna CvaR dobro ne procjenjuje rizik za sektore: Prehrana i maloprodaja kao ni za sektor 

GraĊevina. 

 

Rezultati backtesting-a VaR po sektorima prikazani su Tablicom 16. 

 

Tablica 16. Rezultati backtesting-a VaR po sektorima 

Sektor  
Maksimalno dozvoljen br. 

premašivanja za VaR 95% 

Stvarni br. 

premašivanja VaR 

Energetika  4 6 

Financijske usluge  4 7 

Hoteljerstvo i turizam  4 3 

Industrija  4 12 

Prehrana i maloprodaja  4 17 

GraĊevina  4 6 

Telekomunikacije  4 4 

Izvor: izraĉun autora 

 

Iz tablice 16. se moţe primijetiti da povijesna metoda izraĉuna VaR ne daje dobre rezultate u 

periodu od 21.06.2015.-21.06.2017 g. naime u navedenom periodu za samo dva sektora 

moţemo reći da povijesna metoda izraĉuna VaR dobro procjenjuje rizike na hrvatskom trţištu 

kapitala i to za sektor  Hoteljerstvo i turizam i Telekomunikacije, dok se nije pokazala 

reprezentativnom za sektore Energetiku, Financijske usluge, Industriju, Prehrana i 

maloprodaju i GraĊevinu. 
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6. ZAKLJUĈAK  

 

Krize koje proteklih godina potresaju financijska trţišta, dovele su do buĊenja svijesti o 

rizicima, te osobito o potrebi za njihovim konstantnim mjerenjima i upravljanjem istima. 

Kako je ostvarenje profita osnovni cilj velike većine svjetskih kompanija i organizacija, a 

rizik je, financijski gledano, neizvjestan budući dogaĊaj koji moţe uzrokovati gubitak 

financijskih sredstava, oĉigledno je da oni koji ţele ostvariti svoje ciljeve moraju veliku 

paţnju posvetiti upravljanju rizicima koji utjeĉu na njihovo poslovanje. 

 

Svaki financijski subjekt nastoji minimalizirati rizik i optimizirati svoje ulaganje. 

Diverzifikacijom portfelja postiţe se smanjenje rizika potencijalnog gubitka. Moţda ne 

postoji zlatno pravilo kako upravljati portfeljem, ali povijest je pokazala da je riziĉno 

fokusirati se iskljuĉivo na prinos. 

 

Zbog obuhvata i slojevitosti trţišnog rizika danas postoje brojne metode za njegovo mjerenje, 

ali najpopularnijom meĊu njima se smatra Value at Risk (riziĉnost vrijednosti). Više je 

razloga za to, od ĉinjenice da se VaR izraţava jednim jedinim brojem koji je potencijalni 

gubitak uz odreĊenu razinu vjerojatnosti zbog ĉega je prikladan i za laike, njime se mogu 

sluţiti kako portfelj menadţeri, obiĉni investitori ili pak financijski regulatori do toga da se 

moţe primijeniti na bilo koji financijski instrument. MeĊutim, VaR ima i stanovitih 

ograniĉenja pa bi svaki investitor trebao zapamtiti da je VaR nuţan, ali ne i dovoljan oblik 

upravljanja i mjerenja trţišnog rizika. Neki od nedostataka VaR-a su da ne otkriva nikakve 

informacije o gubitcima iznad svoje vrijednosti, a oni mogu biti neznatno viši ili mnogostruko 

viši od njega, dok je drugi vaţan nedostatak taj da VaR vrijedi samo u normalnim trţišnim 

uvjetima, a ako tome nije tako moguće je da drastiĉno podcijeni rizik pogotovo ako postoje 

zadebljani krajevi u repu distribucije.  

 

Kao pokušaj poboljšanja VaR-a nastala je uvjetna riziĉna vrijednost (CVaR) koja se definira 

kao prosjeĉna vrijednost gubitka većeg od VaR-a. Vaţna je u situacijama kada distribucija 

prinosa nije normalna pa se tada CVaR i VaR mogu znaĉajno razlikovati i za razliku od VaRa 

zadovoljava naĉelo subaditivnosti. 
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Neosjetljivost VaR mjere rizika na ekstremne repove distribucije moţe biti dobra 

karakteristika ako se koriste loši modeli za formiranje distribucije. VaR zanemaruje odreĊene 

dijelove distribucije za koji su samo loši izraĉuni dostupni. VaR izraĉuni su statistiĉki 

stabilniji od CVaR izraĉuna. Ovo moţe dovesti do superiornih rezultata iz uzorka za VaR u 

odnosu na CVaR za odreĊene aplikacije. Npr. za portfelj koji ukljuĉuje instrumente s jakim 

karakteristikama okretanja srednjoj vrijednosti, VaR neće penalizirati instrumente s 

ekstremno velikim gubicima. U statistici je jasno razumljivo da su izraĉuni temeljeni na VaR 

robusni i mogu automatski zanemariti ekstreme - vrijednosti koje jako odstupaju ili velike 

gubitke, koji mogu „zbuniti“ proceduru statistiĉkog izraĉuna. Neosjetljivost VaR na 

ekstremne repove moţe biti i popriliĉno neţeljena karakteristika koja dopušta da se poduzmu 

visoki nekontrolirani rizici. CVaR raĉuna na gubitke koji premašuju VaR. Ova karakteristika 

moţe biti dobra ili loša ovisno o ciljevima. CVaR daje primjeren prikaz rizika koji se 

odraţavaju u ekstremnim repovima distribucije. Ovo je jako vaţna karakteristika ako su 

ekstremni gubici u repovima distribucije  primjereno izraĉunati. CVaR moţe imati relativno 

loše performanse iz uzorka u usporedbi s VaR ako repovi nisu dobro modelirani. 

 

Fokus ovo rada je bio primjeniti suvremene metode trţišnog rizika na hrvatsko trţište 

kapitala, te ispitati da li je usitinu CvaR metoda bolja u praksi, kao šo je u teoriji i koliko su 

znaĉajna odstupanja rezultata dobivenih VaR-om od onih dobivenih CvaR metodom. 

 

Primjenom VaR i CvaR metode na 24  dionice podijeljenih u 7 sektora: Energetika, 

Financijske usluge, Hoteljerstvo i turizam, Industrija, Prehrana i maloprodaja, GraĊevina, 

Telekomunikacije u promatranom razdoblju od 21.06.2015.-21.06.2017. moţe se potvrditi 

toĉnost radne hipoteze ovog rada „CVaR daje preciznije i pouzdanije procjene riziĉnosti 

pojedinog sektora od VaR-a (Iz razloga što je CVaR ima bolja teoretska svojstva od Var-a, 

pretpostavka je da će nam dati bolje i preciznije rezultate)“. U prilog toj ĉinjenici ide da se 

CvaR povijesna metoda pokazala reprezentativnom za pet sektora, dok je za dva sektora 

Prehrana i maloprodaja i GraĊevina nereprezentativna, za razliku od VaR povijesne metode 

koja se pokazala uĉinkovitom samo za dva sektora Hoteljerstvo i turizam i Telekomunikacije.  
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SAŢETAK 

 

Value at risk (riziĉnost vrijednosti) je mjera trţišnog rizika koja pokazuje potencijalni gubitak 

koji se moţe ostvariti na nekom financijskom instrumentu ili portfelju u promatranom 

razdoblju uz definiranu razinu pouzdanosti. Iskazuje se jednim brojem i vrijedi samo u 

normalnim trţišnim uvjetima. VaR se pojavio krajem 80-tih godina prošlog stoljeća i do 

danas je ostao popularan, a koriste ga kako razliĉiti investitori tako i financijski regulatori. Uz 

brojne prednosti VaR posjeduje i odreĊene nedostatke pa se smatra nuţnim, ali ne i dovoljnim  

naĉinom mjerenja trţišnog rizika. Od pojave prvog modela za izraĉun riziĉne vrijednosti, pa 

do danas, razvilo se mnoštvo razliĉitih metoda za procjenu riziĉne vrijednosti. Tri su najĉešće 

korištena pristupa pri procjeni riziĉne vrijednosti, a to su: povijesna metoda, metoda 

varijance-kovarijance i Monte Carlo simulacija. U ovome radu iznose se osnove povijesne 

metode, metode varijance-kovarijance i Monte Carlo metode, prezentirana je njihova teorijska 

strana, prednosti i nedostatci pojedine metode, te koraci koje je potrebno pratiti u izraĉunu. 

Kao pokušaj poboljšanja VaR-a nastala je uvjetna riziĉna vrijednost (CVaR) koja se definira 

kao prosjeĉna vrijednost gubitka većeg od VaR-a. Vaţna je u situacijama kada distribucija 

prinosa nije normalna pa se tada CVaR i VaR mogu znaĉajno razlikovati i za razliku od VaRa 

zadovoljava naĉelo subaditivnosti. 

 

Kod istraţivaĉkog dijela rada primjenjena je VaR i CvaR metoda na 24  dionice podijeljenih u 

7 sektora u promatranom razdoblju od 21.06.2015.-21.06.2017., te se backtestingom obije 

metode dolazi do zakljuĉka kako CvaR daje reprezentativnije rezultate od VaR metode, kako 

je pretpostavljeno radnom hipotezom. Sukladno s tim se donosi odluka o prihvaćanju hipoteze 

koja glasi: „CVaR daje preciznije i pouzdanije procjene riziĉnosti pojedinog sektora od VaR-a 

(Iz razloga što je CVaR ima bolja teoretska svojstva od Var-a, pretpostavka je da će nam dati 

bolje i preciznije rezultate)“.  

 

Kljuĉne rijeĉi: VaR, CVaR, riziĉna vrijednost, uvjetna riziĉna vrijednost, CROBEX plus. 
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SUMMARY 

 

Value at risk (VaR) is the statistical calculation that estimates the future risk of loss that may 

be realized on a financial instrument or portfolio in the observed period with a defined level 

of reliability. It is expressed with one number and is valid only for normal market conditions. 

The VaR appeared in the latest 80s of the last century and is popular until today. Many 

investors and also financial regulators use it as well.  Including numerous advantages of VaR, 

it also has got certain disadvantages, so, therefore, it is considered a necessary, but not a 

sufficient way of measuring market risk. Since the appearance of the first model until today 

there are a lot of different models of the valuation of risk. The three most often used 

approaches in the valuation of risk values are: historical method, variance-covariance and 

Monte Carlo simulation. In this graduate thesis the basics of historical methods are presented, 

variance-covariance method and Monte Carlo methods, describing their theoretical side, the 

advantages and disadvantages of the various methods, and steps you need to follow to make a 

calculation. As an attempt to improve VaR a Conditional value of risk (CVaR) was created 

and is defined as the average loss value greater than VaR. It is important in situations where 

distribution of yield is not normal so CVaR and VaR can be significantly different and, unlike 

the VaR, it fulfills the principle of subaditability. 

 

In the research part of the work, the Var and CVaR method was applied on 24 shares divided 

into 7 sectors in the observed period until 21
st
 July 2015 – 21

st
 July 2017 and by the 

backtesting both methods it comes to the conclusion that CVaR gives more representative 

results than the Var methods, as it is supposed by the working hypothesis. Accordingly, a 

decision is made to accept the hypothesis that reads: “ CVaR” gives more precise and more 

reliable estimates of the risk of particular sector than VaR,  (because the CVaR has better 

theoretical  characteristics than VaR, and it can be supposed that it will give us better and 

more accurate results”. 

 

Key word: VaR, CvaR, value at risk, Conditional value of risk, CROBEX plus. 
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