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Sazetak

Rad je usmjeren na modernu teoriju portfelja i suvremene moguénosti primjene navedene
teorije u praksi. Svrha rada je usporedba profitno-rizi¢nih obiljeZja CECE indeksa (temeljenog
na trzi$noj kapitalizaciji) i procijenjenih alternativnih portfelja temeljem dionica koje su u
njegovom sastavu. Kao alternativa ponderiranju trziSnom kapitalizacijom, koristi se procjena
portfelja s najmanjom varijancom, portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom te portfelj s
jednakim udjelima. Svi analizirani portfelji ostvarili su bolje performanse od benchmark

indeksa (CECE), a najbolje performanse ostvario je portfelj s najmanjom varijancom.

Kljuéne rijeci: moderna teorija portfelja, indeks temeljen na trziSnoj kapitalizaciji, portfelj s

jednakim udjelima, portfelj s najmanjom varijancom, portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom



Summary

This paper focuses on the modern portfolio theory and its contemporary application in practice.
The objective of this paper is to compare the risk-reward characteristics of the CECE
capitalization-weighted index and the estimated alternative portfolios based on the same
constituents. As an alternative to capitalization-weighting, Global Minimum Variance (GMV)
portfolio, Maximum Sharpe Ratio (MSR) portfolio and Equally-Weighted (EW) portfolio are
used. All analyzed portfolios achieved a better performance than the CECE index. Furthermore,

the best performance was achieved by the Global Minimum Variance (GMV) portfolio.

Key words: modern portfolio theory, capitalization-weighted index, Global Minimum

Variance portfolio, Maximum Sharpe Ratio portfolio, Equally-Weighted portfolio



IZJAVA O AKADEMSKOJ CESTITOSTI

Izjavljujem i svojim potpisom potvrdujem da je diplomski rad isklju¢ivo rezultat mog vlastitog rada
koji se temelji na mojim istrazivanjima i oslanja se na objavljenu literaturu, a $to pokazuju koriStene
biljeske 1 bibliografija.

Izjavljujem da nijedan dio rada nije napisan na nedozvoljen nacin, odnosno da je prepisan iz
necitiranog izvora te da nijedan dio rada ne krsi bilo ¢ija autorska prava.

Izjavljujem, takoder, da nijedan dio rada nije iskoriSten za bilo koji drugi rad u bilo kojoj drugoj
visokoskolskoj, znanstvenoj ili obrazovnoj ustanovi.

H o Gu;)t(r\

(vlastoru¢ni potpis studenta)

Zagreb, 17.06.2022.
(mjesto i datum)




SADRZAJ

LUV OD bbb bt R R R bR bRt R bbb bbb 1
L1 Predmet i Cilj rada .....ccoov ettt nre s 1
1.2. Izvori podataka i metode iStraZivanja...............c.ccocoiiveiininin i 1
1.3. Sadrzaj i Struktura rada...............ccoooi i 2

2. MODERNA TEORIJA PORTEELJA ...ttt 3
2.1. Temeljne teorijske odrednice moderne teorije portfelja.........ccocvviiiieiiiciii i 3

2.1.1. Ocekivani prinos POrtfelja..........ccuuiiiiiiiiiie e 4
W O A1 g oTo] 1 =1 | I USSR 4
W o {1 G - T o Tol i 1 (=] | SR 7
2.3. 1zbor optimalnNog POITFEIJA ......cceiiiiieec e 9
2.3.1. Karakteristican regresijSKi PTAVAC .........cveviieriereieeie et siee e sre e sre e sne e sne e e nns 10
2.3.2. Model procjenjivanja kapitalne imoving (CAPM).......c.ccc i 12
2.3.3. Viseindeksni modeli ponasanja trZiSta .........cccuervreriereeeeneseese e 16

3. REAFIRMACIJA PRIMJENE MODERNE TEORIJE PORTFELJA ..ot 18
3.1. Problem primjene moderne teorije portfelja ... 18
3.2. Alternativni pristupi optimizaciji portfelja ... 22

3.2.1. Portfelj s jednakim UAJEIIMA .......ccooviiiiiiii s 24
3.2.2. Portfelj s najmanjom VAriJanCOM .........ccuuiiirririerieeeeeeese st 24
3.2.3. Portfelj s najvecim Sharpeovim OMJEIOM.......c.ccvrieriiireeiriieee e 25
3.2.4. Ostali alternativni pristupi optimizaciji portfelja ... 26

4. ANALIZA MOGUCNOSTI OPTIMIZACIJE PORTFELJA DIONICA CEE REGIJE......... 29
4.1. Znacajke dionickih indeksa CEE regije................ccccoiiiiiiiiiicecee e 29
4.2. Procjena portfelja s najmanjom VarijanCOoM..........cccocueiviiieieseeie e sre e sre e v snen 30
4.3. Procjena portfelja s najveim Sharpeovim omjerom ...............cccccceeviiiiiiinniiiniiie e 31
4.4. Usporedba performansi razli¢itih portfelja dionica CEE regije i referentnog indeksa u
10 1 [0 4 PRSP 32

5. ZAKLIUCAK ..ottt 39

POPIS LITERATURE ...ttt ettt ettt sttt e e st e e s aae e e be e e te e e snbeeesaee e e 41

POPIS GRAFOVA ...ttt e ettt s bt e st e e e ebe e e s tae e s ba e e sabe e aabeesbeeesnteeenaeeenes 44

POPIS TABLICA . ...ttt sttt s st et b et e st e sbe st et e st e neeneaseebesaenteseeeeneenean 45

ZIVOTOPIS STUDENTA ....o.ooeoeeeeeeee oo e e e e e e e e e s s eseseseseseseseseses et et et e e e e e e 46



1. UvOD

1.1. Predmet i cilj rada

Diplomski rad usmjeren je na podrucje upravljanja imovinom zbog ¢ega je izravno povezan s
modernom teorijom portfelja, odnosno Markowitzevim modelom optimizacije i iz njega
izvedenim modelom procjenjivanja kapitalne imovine (CAPM). Posebni naglasak stavljen je
na suvremene moguénosti, odnosno ogranicenja, primjene navedene teorije u praksi. S obzirom
na to da je sam trzi$ni portfelj iz moderne teorije portfelja neopaziv, a indeksi temeljeni na
trziSnoj kapitalizaciji pokazali su se neefikasnima, brojna znanstvena istrazivanja usmjerena su
na alternativne pristupe procjeni optimalnog portfelja. U skladu s time, u okviru rada daje se
njihov pregled te su testirane suvremene strategije ulaganja koje su danas na raspolaganju
investitorima. Predmet istrazivanja su sastavnice CECE indeksa (temeljenog na trzi$noj

kapitalizaciji) koji je u sastavu Becke burze, a odnosi se na srednjoisto¢nu Europu.

Cilja rada je ispitati profitno-rizicna obiljezja CECE indeksa te ispitati je li moguce
suvremenim strategijama procijeniti alternativne, efikasnije portfelje temeljem dionica koje su

u sastavu navedenog benchmark indeksa.

1.2. Izvori podataka i metode istraZivanja

U izradi rada koriStena je relevantna strana i domaca znanstvena i stru¢na literatura iz podrucja
upravljanja imovinom. Povijesni podatci o cijenama dionica i vrijednostima CECE indeksa
preuzeti su s Becke burze 1 Bloomberg-a. Kao alternativa ponderiranju trZiSnom
kapitalizacijom, procijenjeni su portfelj s najmanjom varijancom i portfelj s najveéim
Sharpeovim omjerom te njihova kombinacija (50% portfelj s najmanjom varijancom + 50%
portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom). Portfelj s jednakim udjelima koristen je kao dodatni
benchmark. Za procjenu kovarijanci i varijanci sastavnica portfelja koriStene su metode
inferencijalne statistike, a za procjenu ocekivanih prinosa koristena je aritmeticka sredina i
medijan. Za procjenu udjela sastavnica u navedenim portfeljima koriStena je matematicka
metoda nelinearne optimizacije. Performanse procijenjenih portfelja usporeduju se s
performansama CECE indeksa u razdoblju od ozujka 2014. godine do rujna 2021. godine.
Kako bi se utvrdile razlike izmedu varijanci (rizicnosti) i aritmetickih sredina (prinosa)

navedenih portfelja i CECE indeksa, provedeni su statisticki F-test i Welchov t-test.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je podijeljen na pet poglavlja. U prvom, uvodnom poglavlju, utvrduju se cilj 1 struktura
rada te se navode izvori podataka i metode istrazivanja. Nakon uvodnog dijela, iznose se
temeljene teorijske odrednice moderne teorije portfelja i iz njega izvedenog modela
procjenjivanja kapitalne imovine te viSeindeksnih modela ponaSanja trziSta. ObjaSnjava se
pojam efikasnog portfelja 1 izbor optimalnog portfelja. U okviru tre¢eg poglavlja predstavljeni
su kljucni problemi i ograni¢enja primjene moderne teorije portfelja u praksi te alternativni
pristupi procjeni optimalnog portfelja. U cetvrtom poglavlju objasnjeno je empirijsko
istrazivanje u kojem su procijenjeni portfelj s najmanjom varijancom, portfelj s najvecim
Sharpeovim omjerom te njithova kombinacija. Takoder, napravljena je usporedba performansi
navedenih portfelja s performansama CECE indeksa i portfelja s jednakim udjelima. U

posljednjem, petom, poglavlju iznesena su zaklju¢na razmatranja.



2. MODERNA TEORIJA PORTFELJA

U poglavlju se iznose temeljne teorijske odrednice moderne teorije portfelja koju je 1952.
godine utemeljio dobitnik Nobelove nagrade Harry Markowitz i iz nje izvedenog modela
procjenjivanja kapitalne imovine (CAPM) te viseindeksnih modela ponaSanja trzista.

Objasnjen je pojam efikasnog portfelja te izbor optimalnog portfelja.

2.1. Temeljne teorijske odrednice moderne teorije portfelja

U okviru svoje analize Harry Markowitz postavio je temelje onome $to nam je danas poznato
pod nazivom moderna teorija portfelja, odnosno engleskom skra¢enicom MPT. Prije njegovih
istrazivanja, u fokusu analize portfelja bio je dominantno prinos (Lee et al., 2013.). Njegov
doprinos financijskoj analizi najviSe se ogleda u svojevrsnom utemeljenju kvantitativne analize
rizika. On je u analizu portfelja uveo statisticku osnovicu na temelju koje je postalo moguce
odvojiti efikasan od neefikasnog portfelja te razviti alate za donoSenje odluka u uvjetima rizika
(Orsag, 2015.).

Markowitzev model optimizacije portfelja pociva na sljede¢im pretpostavkama (Lee et al.,

2013.):

e Prinosi na investicije su normalno distribuirani, a distribucija vjerojatnosti mogucih
prinosa za razdoblje drzanja moze biti procijenjena od strane investitora.

e Investitori su racionalni i usmjereni na jedno razdoblje drzanja u kojem nastoje
maksimizirati svoju korisnost u okviru padajuce grani¢ne korisnosti bogatstva.

e Za mjerenje rizika koristi se varijabilnost moguéih prinosa, odnosno njihova
standardna devijacija.

e Investitori svoje investicijske odluke temelje isklju¢ivo na ocekivanom prinosu i riziku.

e Prinos je pozeljan, a rizik se nastoji izbjeci, iz ¢ega slijedi da se investicija ili portfel]
smatraju efikasnim ako ne postoji neka druga investicijska moguénost koja bi
rezultirala ve¢im prinosom uz manju razinu rizika ili manjim rizikom uz danu razinu

prinosa.

Dakle, Markowitzeva analiza portfelja zahtijeva sljedece statisticke inpute: oc¢ekivani prinosi
pojedinacnih investicija u portfelju, njihove standardne devijacije te koeficijenti korelacije

izmedu svih parova investicija u portfelju (Francis 1 Kim, 2013.).



2.1.1. O¢ekivani prinos portfelja

Ocekivani prinos portfelja moze se definirati kao prinos za koji postoji najveca vjerojatnost
ostvarivanja, a racuna se kao vagana aritmeticka sredina pojedinacnih prinosa investicija u
portfelju. Ponderi su vrijednosni udjeli pojedina¢nih investicija u ukupnoj vrijednosti portfelja.
Cinjenica da je o&ekivani prinos portfelja jednostavna funkcija vrijednosnog udjela investicija
u ukupnoj vrijednosti portfelja pokazuje kako strategija portfelja nije usmjerena postizanju
vecih prinosa, ve¢ smanjenju rizika. Matematicki se to moze prikazati na sljedec¢i na¢in (Orsag,

2015.) :

OEWROL

E (rp) - o¢ekivana vrijednost portfelja

E (r]) - oc¢ekivana vrijednost jote investicije
w; - vrijednosni udio jote investicije

J - pojedinaéna investicija u portfelju

p - ukupan broj investicija u portfelju
2.1.2. Rizik portfelja

Rizik je u okviru tradicionalne financijske analize shvac¢en kao nestalnost, odnosno volatilnost
ili varijabilnost rezultata u odnosu na onaj koji se o¢ekuje. Prema tome, rizik se promatra kao
odstupanje od oc¢ekivanog rezultata, neovisno o tome je li rije¢ o odstupanju na gore ili na dolje

(Bodie et al., 2018.).

Kad se rizik ulaganja u bilo koju investicijsku imovinu promatra u kontekstu portfelja, moze
se sagledavati kao individualni rizik, rizik portfelja i kao kontribucija rizika imovine riziku
portfelja. Individualni rizik se promatra kao rizi¢nost investicijske imovine koja se drzi
neovisno od drugih investicija. Budu¢i da investitori u pravilu ne drze investicijsku imovinu u
izolaciji, treba analizirati rizik portfelja. Na kraju, investitora koji drzi dobro diversificiran
portfelj ne zanima ukupni rizik neke investicijske imovine, ve¢ samo njezin relevantan rizik,

odnosno njena kontribucija ukupnoj rizi¢nosti portfelja (Orsag, 2015.).

Markowitz je bio prvi koji je objasnio kako je moguce smanyjiti rizik na principu diversifikacije
u slucaju kad investicije nisu savrSeno pozitivno korelirane (Lee et al., 2013.). Ako se ukupni

rizik podijeli na dvije komponente, specifi¢ni 1 sistematski, u okviru Markowitzeve analize za



investitora koji drzi dobro diversificiran portfelj relevantna je samo njegova sistematska
komponenta jer je specifi¢ni rizik moguce eliminirati na principu diversifikacije, ulaganjem u
razli¢ite imovinske oblike i povecavajuci broj investicija u portfelju. Specifi¢ni rizik se jos
naziva i nesistematskim rizikom, rizikom tvrtke te diversificiraju¢im rizikom, dok se

sistematski rizik naziva trzi$nim i nediversificirajué¢im rizikom (Orsag, 2015.).

Na grafu 1. vidljivo je da se diversifikacijom, odnosno poveéavanjem broja investicija u
portfelju ne moZze u potpunosti ukloniti rizik. S jedne strane, sistematski rizik nije moguce
eliminirati na principu diversifikacije. S druge strane, kako se povecava broj investicija u
portfelju, tako se smanjuju rasponi koeficijenata korelacije izmedu dodatne investicije i
portfelja pa se rizik sve manje i manje smanjuje (Orsag, 2015.). Evans i Archer (1968.) pokazali
su da se kod slucajno izabranog portfelja s jednakim udjelima uc¢inak diversifikacije znacajno

smanjuje kad broj u njemu sadrzanih investicija dosegne petnaest.

Graf 1. Ucinak diversifikacije na rizik portfelja

Nesistematski 3
rizik

Sistematski
rizik | | |

Broj investicija

Izvor: Lee, C. F., Finnerty, J., Lee, J., Lee, A. C., Wort, D. (2013.):
Security Analysis, Portfolio Management and Financial Derivatives, str. 280

Varijanca (standardna devijacija) portfelja ovisi o vrijednosnim udjelima investicija u portfelju,
varijjancama pojedinacnih investicija te korelacijama medu investicijama (Orsag, 2015.).
Budu¢i da varijanca portfelja nije linearna funkcija vrijednosnog udjela te se ne moze racunati
koriStenjem vagane aritmeticke sredine poput prinosa portfelja, kompleksnije je mjeriti rizik
portfelja. Razlog tome je to Sto prinosi pojedina¢nih investicija nisu neovisni te je za
konstrukciju portfelja vazno uzeti u obzir krecu li se uskladeno prinosi dviju investicija i kolika

je njihova promjena, sto pokazuju statisticke mjere korelacije (Mayo, 2013.).



Dvije klju¢ne mjere korelacije su kovarijanca i koeficijent korelacije. S jedne strane,
kovarijanca je apsolutna mjera ¢ija pozitivna vrijednost ukazuje na to da se prinosi dviju
investicija kre¢u u istom smjeru, a negativna da se krecu u suprotnom smjeru. S druge strane,
koeficijent korelacije je relativna mjera Cije se vrijednosti uvijek krec¢u u rasponu od minus
jedan do plus jedan. Ako je koeficijent korelacije pozitivan, znaci da se prinosi kre¢u u istom
smjeru, a ako je negativan, znaci da se kre¢u u suprotnom smjeru. Pritom vrijednost + 1 sugerira
da se prinosi mijenjaju istim intenzitetom u istom smjeru, a — 1 istim intenzitetom, ali u

suprotnom smjeru (Berk i DeMarzo, 2019.).

Ukoliko su poznate varijance prinosa pojedinac¢nih investicija u portfelju i kovarijance izmedu
investicija, moguée je izraCunati varijance i standardne devijacije portfelja kao funkcije
vrijednosnog udjela investicija iz matrice kovarijanci (Orsag, 2015.). RjeSenje matrice

kovarijanci za portfelj sastavljen od dvije investicije je relativno jednostavno i glasi:

o = wiof + wios + 2wy w,0p;

Pri ¢emu su malim slovom w oznaceni vrijednosni udjeli pojedinacnih investicija, mali slovom
o standardne devijacije pojedinacnih investicija, dok gy, oznacava kovarijancu izmedu dvije
investicije koja je izraCunata kao umnozak njihovih varijanci i koeficijenta korelacije. Rjesenje
matrice kovarijanci za portfelj sastavljen od n investicija je kompleksnije. Ona izgleda ovako
(Francis i Kim, 2013.).:

W1 W2 cee Wn

Wy /011 012 ** O1p

5 _Wa [ 021 02 -+ Ozp
Op = : : : . :

Wp \On1 On2 *°° Onpn

1z ¢ega slijedi da formula za varijancu portfelja sastavljenog od n investicija glasi:

n n
2 —_— . - .
=1 j=1

Na dijagonali matrice nalaze se varijance prinosa investicija jer je kovarijanca medu istim

investicijama jednaka varijanci (Francis i Kim, 2013.).

Na temeljima koje je postavio Harry Markowitz, razvijeni su modeli ponaSanja trZista kapitala
u ¢ijem fokusu je analiza zahtijevanih prinosa na trziStu kapitala prema razini trziSnog rizika
investicija, a poznati su pod zajednickim nazivom teorije trziSta kapitala (Orsag, 2015.).

Markowitzev karakteristi¢ni regresijski pravac oznacava pocetak takvih analiza te podlogu za



jedan od najvaznijih teorijskih modela u financijama, model procjenjivanja kapitalne imovine
(CAPM) koji je predstavio William F. Sharpe (Mayo, 2013.).

2.2. Efikasan portfelj

Portfelj se moze sastaviti razli¢itim kombinacijama vrijednosnih udjela pojedinacnih
investicija u njemu. Sve te razli¢ite kombinacije ¢ine moguce portfelje. Ipak, u kontekstu
uspjesSnog upravljanja portfeljem, trebalo bi iz bezbroj mogucih portfelja izdvojiti odreden broj
najboljih, dakle onih koji svojim profitno-riziénim obiljezjima dominiraju u odnosu na druge
(Orsag, 2015.).

Dominantan portfelj dominira nad drugim kombinacijama dviju ili viSe investicija jer
omogucava ostvarivanje najveéeg prinosa za danu razinu rizika, odnosno ostvarivanje
najmanjeg rizika uz danu razinu prinosa. To je u skladu s osnovnim pravilima o odlu¢ivanju u
uvjetima rizika. Prvo takvo pravilo govori da se izmedu investicija jednakog océekivanog
prinosa bira ona koja ima manji rizik, dakle manju varijancu i standardnu devijaciju, a drugo

pravilo da se izmedu investicija jednakog rizika bira ona koja ima visi prinos (Orsag, 2015.).

Princip dominacije bitno smanjuje broj razli¢itih kombinacija investicija koje je potrebno
analizirati pri izboru optimalnog portfelja, a svaki takav dominantan portfelj moze se nazvati i
efikasnim portfeljem. Dakle, efikasni portfelj dominira nad drugim kombinacijama investicija
s aspekta prinosa ili s aspekta rizika te ¢e racionalni investitori birati samo izmedu efikasnih

portfelja (Francis i Kim, 2013.).

Na grafu 2. linija koja spaja tocku E i F prikazuje efikasnu granicu. Sve tocke ispod te krivulje
prikazuju moguce portfelje pa tako to¢ka D predstavlja portfelj koji ostvaruje prinos Ry uz op,
razinu rizika. Sve tocke iznad te krivulje prikazuju portfelje koji ne postoje, dakle tocka B
predstavlja kombinaciju prinosa i rizika koju nije moguée ostvariti nijednom kombinacijom
investicija.

Krivulja EF naziva se efikasnom granicom jer su sve tocke na njoj dominantne u odnosu na
tocke ispod nje. Tocka C na krivulji EF predstavlja portfelj koji ima jednak rizik onome u tocki
D, ali veci prinos. Isto tako, tocka A na krivulji EF predstavlja portfelj koji ima prinos jednak
onome u to¢ki D, ali maniji rizik. Dakle, desno i dolje u odnosu na efikasnu granicu nalaze se
inferiorne kombinacije investicija. 1z navedenog mozemo zakljuciti da tocka D predstavlja
neefikasan portfelj, dok su svi portfelji na efikasnoj granici efikasni i obe¢avaju najpovoljniji

odnos rizika i nagrade za investitora. (Lee et al., 2013.).



Graf 2. Efikasna granica
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Izvor: Lee, C. F., Finnerty, J., Lee, J., Lee, A. C., Wort, D. (2013.):
Security Analysis, Portfolio Management and Financial Derivatives, str. 245

Lijeva granica skupa moguéih portfelja moze se odrediti uz razlicite pretpostavke mogucih
zauzimanja pozicija prema investicijama. Jedna takva pretpostavka vezana je uz moguénost
kratke prodaje. Na grafu 3. prikazana je efikasna granica kad je dozvoljena kratka prodaja. Uz
pretpostavku da ne postoje ograniCenja kratkoj prodaji lijeva granica je Sira u odnosu na onu
bez mogucénosti kratke prodaje. Budu¢i da se kratkom prodajom zauzimaju suprotne pozicije
prema investicijskoj imovini od onih kad ju se kupuje, moguénost zauzimanja kratke pozicije

u imovini proSiruje broj moguc¢ih kombinacija u portfelju (Elton et al., 2014.).



Graf 3. Efikasna granica uz mogucnost kratke prodaje
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Izvor: Elton, E.J., Gruber, M.J., Brown, S.J., Goetzmann W.N. (2014.): Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, 9. izdanje, str. 82

2.3. Izbor optimalnog portfelja
Postupak izgradnje optimalnog portfelja za nekog investitora moze se prikazati kroz tri klju¢na
koraka: odredivanje efikasnih investicija, utvrdivanje optimalnog portfelja rizine imovine te

uvodenje nerizi¢ne imovine (Orsag, 2015.).

Za pocetak, jasno je da ¢e svaki racionalan investitor birati iskljucivo portfelje s efikasne
granice, no postavlja se pitanje koji portfelj s efikasne granice je najbolji, odnosno optimalan
za nekog investitora. Uz princip dominacije koji je ranije spomenut u kontekstu efikasne
granice, za izbor optimalnog portfelja u obzir treba uzeti i teoriju korisnosti. Naime, svaki

investitor je u odredenoj mjeri nesklon riziku, odnosno ima odredenu averziju prema riziku.

Krivulje indiferencije pokazuju vezu izmedu averzije prema riziku jednog investitora i njemu
prihvatljivog prinosa za odredene razine rizika. Sve kombinacije investicija koje se nalaze na
jednoj krivulji indiferencije za investitora znace identi¢nu korisnost, dakle on je indiferentan
prema tome koju od njih ¢e izabrati. Politika investiranja konzervativnog investitora vodena je
principom sigurnosti, $to znaci da on ima veliku averziju prema riziku te ¢e zahtijevati vecu
premiju rizika za investicije iste riziCnosti u odnosu na agresivnog investitora ¢ija je politika
investiranja vodena principom profitabilnosti. Agresivni investitor ima manju averziju prema
riziku, odnosno skloniji je prihvacati rizik kako bi ostvario visi prinos (Orsag, 2015.). Krivulja
indiferencije konzervativnog investitora na grafu 4. oznacena je slovom U, a krivulja
indiferencije agresivnog investirora oznacena je slovom U’. Krivulja U je strmija jer ce

konzervativni investitor zahtijevati veci prinos za danu razinu rizika.



Optimalni portfelj za pojedinog investitora bit ¢e tangenta njegove krivulje indiferencije na
efikasnu granicu (Orsag, 2015.). Dakle, optimalni portfelj za konzervativnog investitora
ostvaruje se u tocki X na grafu 4., dok se optimalni portfelj za agresivnog investitora ostvaruje
u tocki Y. Teoretski, moguce je prikazati ¢itavu mapu krivulja indiferencije, na nacin da se na
graf 4. docrtaju krivulje indiferencije iznad i ispod postoje¢ih. Visa krivulja indiferencije
oznacavala bi vecu razinu korisnosti, dok bi niza krivulja indiferencije oznacavala manju razinu
korisnosti. Ipak, uz viSu krivulju indiferencije ne bi bilo raspolozivih investicija, a niza krivulja

indiferencije bi oznac¢avala manju korisnost za investitora (Orsag, 2015.).

Graf 4. Krivulje indiferencije i optimalan portfelj

Izvor: Lee, C. F., Finnerty, J., Lee, J., Lee, A. C., Wort, D. (2013.):
Security Analysis, Portfolio Management and Financial Derivatives, str. 279

2.3.1. Karakteristi¢an regresijski pravac

Razmatranje relevantne rizi¢nosti pojedinacne investicije u investicijskom portfelju pomaklo
je fokus analize rizike s ukupnog rizika na njegovu sistematsku komponentu. Prema tome,
trebalo je pronaci odgovaraju¢u mjeru sistematskog rizika, a praksa je postavila zahtjev za
jednostavnoSéu takve mjere s obzirom na kompleksnost izracuna rizika pomocu matrice
kovarijanci. Sukladno tome, trebalo je pronaci sistematsku vezu izmedu prinosa neke dionice
1 prinosa na cjelokupno trziste. Takvu analizu zapoceo je Harry Markowitz s karakteristicnim

regresijskim pravcem (Berk i DeMarzo, 2019.).

Naime, karakteristi¢ni regresijski pravac vrijednosnog papira rezultat je traZzenja, regresijskom
analizom, linearne veze izmedu kretanja prinosa na neku investiciju prema kretanju prinosa na
ukupno trziste investicija, a smatra se jednoindeksnim modelom ponaSanja trziSta. Njegov

matematicki izraz moze se zapisati ovako (Orsag 2015.):
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kj. - prinos na j-tu dionicu u trenutku t
A; - alfa-koeficijent

B;- beta-koeficijent

ke - prinos na trziste dionica

&j¢ - rezidual

Prinos na dionicu predstavlja ukupan, godi$nji prinos tako da odrazava primljeni tekuci
dohodak i promjenu cijene dionice. On bi se u nekom trenutku t trebao odrediti prema alfa-
koeficijentu uve¢anom za umnozak beta-koeficijenta dionice i tadaSnjeg prinosa na cjelokupno
trziste. Alfa-koeficijent pokazuje koliki bi prinos ostvarila neka dionica na trzistu koje
ostvaruje nulti prinos. Pri tome se za prinos trzista dionica uzima prinos koji ostvaruje neki
trzi$ni indeks za koji se vjeruje da dobro reprezentira kretanje ukupnog trzista. Beta-koeficijent
mjeri intenzitet promjena prinosa na dionicu prema promjenama prinosa na ukupno trziste
dionica (Orsag, 2015.). Matematicki se izrazava na nacin da se odnos standardnih devijacija
prinosa na dionicu 1 prinosa na ukupno trziSte pomnoZi s koeficijentom korelacije izmedu

prinosa na dionicu i prinosa na ukupno trziste (Amenc i LeSourd, 2003.).
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2.3.2. Model procjenjivanja kapitalne imovine (CAPM)

Na temeljima Markowitzeve analize William F. Sharpe razvio je model procjenjivanja
kapitalne imovine (CAPM) koji uz ranije spomenute pretpostavke Markowitzevog modela

optimizacije portfelja pretpostavlja i sljede¢e (Orsag, 2015.):

e Svi investitori mogu neograni¢eno uzimati i davati kredit uz danu nerizi¢nu kamatnu
stopu.

e Nema restrikcija u kratkoj prodaji.

e Investicije su savrSeno djeljive i savrSeno likvidne.

e Svi investitori imaju homogena ocekivanja, $to zna¢i da svi imaju iste procjene
oc¢ekivanih prinosa, varijanci i kovarijanci izmedu investicija.

e Svi investitori su ,lovci na cijene” §to znaci da njihove kupoprodajne aktivnosti ne
mogu utjecati na cijenu imovine.

e Nema transakcijskih tro§kova ni poreza.

e Koli¢ine svih investicija su dane i fiksne.

U okviru CAPM-a razmatra se cjelokupno trziste investicija, dakle ne samo trziste vrijednosnih
papira, ve¢ primjerice i nefinancijska imovina te ljudski kapital. Budu¢i da pretpostavke
modela traze uvjete savrSenog trzista, na takvom trziStu 1 trziSni portfelj mora biti na efikasnoj

granici, odnosno predstavljati efikasni portfelj (Jordan i Miller, 2008.).

Trzisni portfelj je onaj portfelj koji je sastavljen od svih investicija na trZiStu u onom udjelu u
kojem njihova kapitalizacija sudjeluje u ukupnoj kapitalizaciji trzista, odnosno portfelj

ponderiran trziSnom vrijedno$¢u svih rizi¢nih investicija na trzistu (Orsag, 2015.).

Uz pretpostavku postojanja nerizicne imovine, investitor u svoj portfelj moze ugraditi
investiciju koja ima ocekivani prinos u visini nerizi¢ne kamatne stope prikazane tockom Ry na
grafu 5. te standardnu devijaciju jednaku nuli. Dakle, investitor moze kombinirati rizi¢ni
portfelj s trzista i nerizinu imovinu ¢ime se mijenja investicijska odluka pojedinca. Graf 5.
prikazuje vektor povucen iz tocke u visini nerizi¢ne kamatne stope kao tangentu na efikasnu
granicu u tocki M koja predstavlja trzisni portfelj. Na pravcu CML, Kkoji se naziva pravcem
trziSta kapitala, nalaze se sve kombinacije ulaganja u nerizi€nu imovinu 1 rizi¢ni portfelj M uz

pretpostavku neograni¢enog uzimanja i davanja kredita (Jordan i Miller, 2008.).
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Graf 5. Pravac trzista kapitala
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Izvor: Lee, C. F., Finnerty, J., Lee, J., Lee, A. C., Wort, D. (2013.):
Security Analysis, Portfolio Management and Financial Derivatives, str. 321

Ulaganjem u kombinaciju nerizi¢ne imovine i rizi¢nog portfelja M i konzervativni i agresivni

investitor ostvaruju vecu razinu korisnosti.

Konzervativni investitor dijeli svoje ulaganje na nerizi¢nu imovinu i rizi¢ni portfelj, a agresivni
investitor moze uzajmiti dodatna sredstva kako bi viSe investirao u rizi¢ni portfelj. Naime,
tocka M na pravcu trziSta kapitala predstavlja prosjecan portfelj. Svaki pomak na tom pravcu
prema gore rezultira portfeljem vee agresivnosti, a svaki pomak prema dolje rezultira
portfeljem vece konzervativnosti. Konzervativni investitor ¢e sastaviti kreditni portfelj jer ¢e
kupnjom nerizi¢ne imovine dati kredit emitentu te imovine pa ¢e biti u kreditnoj poziciji prema
nerizi¢noj imovini, a agresivni investitor ¢e sastaviti debitni portfelj koriStenjem financijske
poluge. On ¢e povecéavati udio rizicnog portfelja M na nacin da ¢e posudivati za to potrebna

sredstva uz nerizi¢nu kamatnu stopu (Orsag, 2015.).

Budu¢i da se takva kombinacija ulaganja ostvaruje uz visu krivulju indiferencije, moze se
zakljuciti da ona postaje bolje investicijsko rjesenje od onog s efikasne granice u okviru
Markowitzevog modela optimizacije portfelja te tako pravac trziSta kapitala postaje nova
efikasna granica (Mayo, 2013.). Forma pravca trzista kapitala matematicki se zapisuje ovako
(Leeetal., 2013.):

E(R,) = Ry + [ER) - R 22

E (Rp) - oCekivani prinos portfelja na pravcu trzista kapitala
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E(R,,) - oCekivani prinos na trzi$ni portfel;j
Ry - neriziCna kamatna stopa
o, - standardna devijacija prinosa portfelja

o, - Standardna devijacija prinosa na trzis$ni portfelj

Nerizicna kamatna stopa odrazava nagradu za odgadanje potroSnje pa se naziva cijenom
vremena, a premija rizika je nagrada za rizik preuzet ulaganjem u odredenu investiciju te se
ra¢una na nacin da se od oc¢ekivanog ukupnog prinosa oduzme nerizi¢na kamatna stopa. Dakle,
premiju rizika treba promatrati u odnosu s preuzetim rizikom. Takvu mjeru odnosa nagrade i
rizika predstavio je Sharpe pa je poznata pod nazivom Sharpeov omjer. Ako se premija rizika
oznaci s kg, a standardna devijacija prinosa s o,., Sharpeov omjer (SR) matematicki se moze
zapisati na sljede¢i na¢in (Orsag, 2015.):

kg

o,

SR =

Veca vrijednost Sharpeovog omjera rezultat je veceg prinosa ili manjeg rizika Sto implicira da

veca vrijednost Sharpeovog omjera znaci bolje performanse portfelja (Mayo, 2013.).

Riziéni portfelj M u slu¢aju kad pravac trzista kapitala predstavlja novu efikasnu granicu ima
najveci Sharpeov omjer te postaje najtrazeniji portfelj na trzistu. S obzirom na ranije navedene
pretpostavke, u uvjetima savrSenog trzista koje se nalazi u ravnotezi, rizi¢ni portfelj M ne moze
biti nijedan drugi portfelj osim trZiSnog portfelja. Buduci da je trziSni portfelj rezultat

maksimalne diversifikacije, u njemu su eliminirani svi specifi¢ni rizici (Orsag, 2015.).

S obzirom na to da je ukupan rizik bilo koje kombinacije investicija s pravca trziSta kapitala
rezultat sistematskog rizika, bolja mjera rizika od standardne devijacije jest beta-koeficijent
(Mayo, 2013.). Kad se o¢ekivani prinos dovede u vezu s beta koeficijentom kao mjerom rizika,
dobiva se pravac trzista vrijednosnog papira prikazan na grafu 6. kao kona¢ni rezultat modela
procjenjivanja kapitalne imovine (Orsag, 2015.). Forma pravca trziSta vrijednosnog papira

matematiCki se zapisuje ovako (Lee et al., 2013.):
E (R) = Ry + B|E(R) — Ry]

E (R;) - o¢ekivani prinos na investiciju i
E(R,,) - o¢ekivani prinos na trzi$ni portfelj
Ry - neriziCna kamatna stopa

Bi - mjera sistematskog rizika za investiciju i
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Graf 6. Pravac trzista vrijednosnog papira
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Sistematski rizik 3

Izvor: Lee, C. F., Finnerty, J., Lee, J., Lee, A. C., Wort, D. (2013.):
Security Analysis, Portfolio Management and Financial Derivatives, str. 318
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2.3.3. Viseindeksni modeli ponaSanja trzista

Budu¢i da jednoindeksni modeli ponasanja trziSta poput modela procjenjivanja kapitalne
imovine ne mogu u potpunosti objasniti kretanje prinosa na investicije, razvijeni su vise
indeksni modeli ponasanja trziSta. Oni nastoje ispraviti osnovno ogranic¢enje jednoindeksnih
modela ponaSanja trzista, a to je izraZzavanje svih izvora sistematskog rizika jednim jedinim

faktorom, odnosno kretanjem ukupnog trzista investicija (Mayo, 2013.).

U viSeindeksne modele mogu se ukljucivati varijable koje odrazavaju druge makro uvjete
poput inflacije, nezaposlenosti, promjene kamatnih stopa i sli¢no. Takoder, mogucée je ukljuciti
varijable koje utjeCu samo na odredeni segment trzista te odrazavaju rizik industrije poput stopa
rasta u industrijskoj grani. Takvi modeli mogu se kreirati temeljem varijabli koje predstavljaju
odredene fundamentalne faktore vrijednosti poduzeca poput profitabilnosti ukupne imovine,

profitabilnosti glavnice, profitne marze i sli¢no (Connor i Korajczyk, 2007.).

Fama i French (1992.) utvrdili su da se modelom procjenjivanja kapitalne imovine moze
objasniti samo otprilike 70% prinosa. Kako bi poboljSali procjenu zahtijevanog prinosa
predlozili su jo$ dva faktora rizika, veli¢inu i vrijednost. Naime, istrazivanja su pokazala da je
stav investitora prema poduze¢ima male kapitalizacije razli¢it u odnosu na poduzeca velike
kapitalizacije. Manja druStva imaju ve¢i potencijal za rast profita te su rizinija pa investitori
za njih zahtijevaju dodatni prinos, odnosno premiju veli¢ine. Takoder, poduze¢a koja imaju
veliki odnos knjigovodstvene 1 trziSne vrijednosti dionica imaju vec¢i potencijal za rast
vrijednosti budu¢i da kod njih trZi$na cijena nije znacajno veca od knjigovodstvene tako da
investitori i od njih zahtijevaju dodatni prinos, odnosno premiju vrijednosti (Fama i French,
1993.).

ArbitraZzna teorija procjenjivanja cesto se oznacava kao poseban slucaj viSeindeksnog modela,

a razvijena je uz pretpostavku postojanja ravnoteZe na trziStu kao i model procjenjivanja

.....

kapitalne imovine (Orsag, 2015.):

e Ljudi uglavnom preferiraju vise bogatstva u odnosu na manje bogatstva.

e Vecina ljudi ima averziju prema riziku pa prihvacaju rizik samo ako ga kompenzira visi
ocekivani prinos.

e Investitori mogu procijeniti bilo koji faktor rizika i dodijeliti mu numericku vrijednost,

Sto pretpostavlja statistiku rizika kojom ¢e rangirati investicije prema njihovom riziku.
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Arbitrazna teorija procjenjivanja moguca je za Citav niz faktora rizika od kojih Roll i Ross
(1984.) razlikuju pet: industrijska proizvodnja, promjene stvarne nerizicne kamatne stope,
nepredvidena inflacija, promjene premije rizika nenamire i promjene vremenske strukture
kamatnih stopa. Kako bi se koristio odredeni faktor rizika u arbitraznome modelu
procjenjivanja vazno je samo procijeniti trziSne cijene odredenog faktora rizika te statisticki
istraziti osjetljivost pojedine investicije na promjene tog faktora u ocjeni zahtijevanog prinosa

na investiciju (Orsag, 2015.).
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3. REAFIRMACIJA PRIMJENE MODERNE TEORIJE
PORTFELJA

U ovom poglavlju navode se klju¢ni problemi primjene moderne teorije portfelja te se daje
pregled odabranih alternativnih pristupa optimizaciji portfelja koji su se u svjetskim
istrazivanjima pokazali efikasnijim U oponaSanju optimalnog trziSnog portfelja od indeksa

temeljenih na trziSnoj kapitalizaciji.

3.1. Problem primjene moderne teorije portfelja

Znacaj moderne teorije portfelja u okviru financijske analize i njezin doprinos financijskoj
industriji nisu upitni. Naime, ve¢ 70 godina Markowitzeva analiza predstavlja temelj

znanstvenih istrazivanja investicijskih strategija u svijetu.

Ipak, u njezinoj prakti¢noj primjeni javljaju se odredeni problemi. Izvore tih problema treba
traziti u Cinjenici da Markowitzev model, 1 iz njega izveden CAPM, pocivaju na brojnim
pretpostavkama i pojednostavljenjima koji su predstavljeni u drugom poglavlju, a neodrzivi su
u stvarnom svijetu (Collether, 2014.).

Naime, ve¢ je pretpostavka da su svi investitori racionalni upitna. Tradicionalne financije u
srediSte analize stavljaju psiholoski profil Covjeka koji je pri donoSenju ekonomskih odluka
savrSeno racionalan, samo-koristoljubiv i informiran, a naziva se homo oeconomicus.
Racionalno ponasanje investitora znac¢i da investitori imaju racionalna oc¢ekivanja, averziju
prema riziku te da investicije integriraju u portfelj. Racionalna ocekivanja pretpostavljaju da
predvidanja investitora odrazavaju sve raspolozive informacije, da su oni precizni, dosljedni i
nepristrani te da ne ponavljaju greske iz proslosti. Averzija prema riziku znaci da je korisnost
oc¢ekivanog prinosa odredene investicije manja Sto je rizik njegova ostvarivanja veci, a rizik u
tradicionalnim financijama znaci volatilnost, dakle svako odstupanje od ocekivanog prinosa,
ono na dolje, ali i ono na gore. Integracija investicija u portfelj podrazumijeva da se prilikom
izgradnje investicijskog portfelja profitno-rizicna obiljeZja investicija promatraju integrirano
na razini portfelja, a ne individualno na razini pojedine investicije. Dakle, promatra se samo
relevantna rizi¢nost investicije koja ¢e utjecati na ukupnu rizi¢nost portfelja. Bihevioristicki
pravac u financijama suprotstavlja se hipotezi o0 homo oeconomicusu stavljajuéi u srediSte
analize stvarnog Covjeka koji ima pristrana ocekivanja, averziju prema gubitku i provodi
segregaciju investicija. Naime, u stvarnosti investitori imaju ograni¢enu moguénost spoznaje

buducnosti (Orsag, 2015.). Kahneman i Tversky (1979.) ustanovili su da su pojedinci
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sigurni makar on bio manji od nesigurnog. Izmedu sigurnog i nesigurnog dobitka, birat ¢e
nesigurni makar on bio veéi od sigurnog. Vezano uz segregaciju investicija, bihevioristi tvrde
da se vrednovanje investicija temelji i na individualnim stavovima pa ¢e ih investitori sukladno
tome grupirati u razliCite skupine prema njihovim profitno-rizicnim obiljezjima. Tako ¢ce

obi¢no najrizi¢nija skupina investicija imati najmanji udio u portfelju (Orsag, 2015.).

Nadalje, Markowitzev model pretpostavlija donosenje investicijskih odluka iskljuc¢ivo
temeljem ocekivanih prinosa i varijanci. Prema Tobinu (1958.) to je moguce samo ako je
zadovoljen jedan od sljedeca dva uvjeta: distribucija vjerojatnosti je normalno uredena i
funkcija korisnosti investitora je kvadratnog oblika. No, kao $to je prikazano na grafu 7. stvarna
distribucija vjerojatnosti prinosa je ograni¢ena s desne strane i na nju je iskoSena jer je

maksimalni gubitak koji investitor moze pretrpjeti jednak ukupnoj vrijednosti investicije

(Orsag, 2015.).

Graf 7. Iskosenost distirbucije vjerojatnosti prinosa

P

E(r)

Izvor: Francis, J.C., Kim, D. (2013.): Modern Portfolio Theory Foundations, Analysis and New
Developments, str. 31

19



Takoder, funkcija korisnosti moze biti i konkavna i linearna, ovisno o odnosu investitora prema
riziku. (Amenc i LeSourd, 2003.). Na grafu 8. krivulja indiferencije investitora koji je sklon
riziku oznacena je brojem 1, krivulja investitora koji je neutralan prema riziku oznacena je

brojem 2, a krivulja investitora nesklonog riziku oznacena je brojem 3 (Elton et al., 2014.).

Graf 8. Krivulje indiferencije prema odnosu investitora prema riziku

umw)

Izvor: Elton, E.J., Gruber, M.J., Brown, S.J., Goetzmann W.N. (2014.): Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, 9. izdanje, str. 248

Isto tako, u uvjetima stvarnog svijeta nije odrziva pretpostavka o postojanu konsenzusa svih
investitora o planiranom vremenskom horizontu jer bi to znacilo da svi investitori djeluju na
identi¢an nacin jer na temelju identi¢nih informacija nastoje maksimizirati svoju korisnost u
istom vremenskom razdoblju. Vezano uz to, posebno je problemati¢na pretpostavka djelovanja
trziSta bez trenja jer u uvjetima stvarnog svijeta postoje prepreke 1 ograni¢enja slobodnom toku
informacija i kapitala, odnosno nije moguce neograni¢eno zaduzivanje uz nerizi¢nu kamatnu
stopu, informacije su asimetri¢ne, postoje transakcijski troSkovi pa je upitna moguénost stalnog
postizanja optimalnog portfelja te postoje porezi na dohotke od kapitala i kapitalnu dobit
(Orsag, 2015.). Ipak, u uvjetima nepostojanja neriziéne imovine i ograni¢enja kratke prodaje
rizi¢ne imovine, investitori i dalje biraju efikasne portfelje, samo §to je neodrziva pretpostavka
da su kombinacije efikasnih portfelja same po sebi efikasne zbog ¢ega se ne moze tvrditi da je

trzisni portfelj (M) efikasan (Amenc et al., 2006.).

Maillard et al. (2010.) kao dva klju¢na problema Markowitzevog modela optimizacije portfelja
isti¢u preveliku koncentraciju portfelja koji se smatraju optimalnim u manjem broju investicija
te pretjeranu osjetljivost na parametre potrebne za njihovu procjenu buduc¢i da male promjene
u procijenjenim parametrima, osobito kad je rije¢ o ofekivanom prinosu, mogu imati veliki

utjecaj na sastav optimalnog portfelja.
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KoriStenje indeksa temeljenih na trziSnoj kapitalizaciji Cesto se opravdava centralnim
zakljuckom moderne teorije portfelja predstavljenim u drugom poglavlju, a to je da ce
optimalna investicijska strategija za svakog racionalnog investitora biti drzanje trzisnog
portfelja (M) sastavljenog od svih investicija na trziStu u onom udjelu u kojem njihova
kapitalizacija sudjeluje u ukupnoj kapitalizaciji trziSta. Naravno, drzanje takvog portfelja
sastavljenog od svih investicija na trzi$tu je nemoguce jer on nije opaziv pa se indeksi temeljeni
na trzi$noj kapitalizaciji koriste kao njegova aproksimacija u procesu upravljanja portfeljem

(Amenc et al., 2010.).

Takoder, indeksi temeljeni na trziSnoj kapitalizaciji smatraju se neutralnom investicijskom
odlukom jer odrazavaju kretanje ukupnog trzista te se zbog toga koriste kao benchmark u
usporedbi s performansama neke druge investicijske imovine ili strategije. No, empirijska
istrazivanja pokazala su da takvi indeksi Cesto nisu efikasni te nisu nuzno optimalna
investicijska strategija za investitore (Amenc et al., 2006.). Ve¢ su Haugen i Baker (1991.) te
Grinold (1992.) pokazali da indeksi temeljeni na trziSnoj kapitalizaciji nisu efikasni u pogledu
odnosa rizika i nagrade, odnosno ne oponasaju dovoljno dobro optimalan portfelj koji ima

najvec¢i Sharpeov omjer u okviru moderne teorije portfelja.

Cilj investitora vezan uz ranije spomenut sistematski rizik, nije izbjeci ili minimizirati ga, Sto
je 1 nemoguce na tradicionalno shvacenom principu diversifikacije, ve¢ efikasno alocirati
imovinu tako da se ostvari najve¢a moguc¢a nagrada po jedinici rizika. Dakle, cilj je ué¢inkovito

diversificirati nagradene faktore rizika (Amenc et al., 2014.).

U modelu procjenjivanja kapitalne imovine (CAPM) kao jedini faktor sistematskog rizika
isti¢e se kretanje ukupnog trzista (Sharpe, 1964.). Zato se i1 naziva jednoindeksnim modelom
ponasanja trziSta pa u okviru njega nije izrazen izazov diversifikacije nagradenih faktora rizika,
vec je fokus isklju¢ivo na drZanju dobro diversificiranog portfelja kao aproksimacije za trzisni
portfelj koji se u okviru modela smatra efikasnim (Amenc et al., 2014.). Ipak, u okviru
pretpostavke da kretanje trzista nije jedini faktor sistematskog rizika, poput Fama - French
trofaktorskog modela (1993.) ili arbitrazne teorije procjenjivanja koja je moguca za veci broj
faktora rizika, a prvi ju je predstavio Ross (1976.), naglasen je izazov uspjesne diversifikacije

medu tim faktorima (Amenc et al., 2014.).

Amenc et al. (2006.,2010., 2014.) isticu nedostatke indeksa temeljenih na trzisnoj kapitalizaciji

u pogledu izlaganja investitora riziku. S jedne strane, takve indekse promatraju kao portfelje
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koji imaju tendenciju biti previSe koncentrirani zbog c¢ega investitora previse izlazu
nenagradenim faktorima rizika. S druge strane, smatraju da takvi indeksi neuspjesno
kontroliraju izloZzenost nagradenim faktorima rizika, odnosno da nije izgledno da su oni
nagradeni faktori rizika kojima su investitori u takve indekse izlozeni za njih ujedno i

optimalni.

3.2. Alternativni pristupi optimizaciji portfelja

S obzirom na nedostatke indeksa temeljenih na trziSnoj kapitalizaciji, u svjetskoj literaturi
predstavljeni su alternativni pristupi optimizaciji portfelja koji uz odredene uvjete bolje

oponasaju optimalan trziSni portfelj iz moderne teorije portfelja.

Amenc et al. (2013.) dali su pregled jedanaest razlic¢itih strategija i uvjeta njihove optimalnosti
te su predstavili rizik vezan uz njihovu primjenu. Ukupni rizik specifi¢an za odredenu strategiju
dijele na rizik procjene parametara i rizik optimalnosti. Rizik procjene parametara odnosi se na
greske u procjeni ocekivanog prinosa te parametara rizika i korelacije, dok se rizik optimalnosti
odnosi na izostanak procjene odredenih parametara, u okviru odredenih strategija, koji su
potrebni za procjenu optimalnog portfelja koji po definiciji u okviru moderne teorije portfelja
ima najvec¢i Sharpeov omjer. Treba istaknuti da se smanjenjem rizika procjene parametara
istovremeno povecava rizik optimalnosti 1 obrnuto. S jedne strane, ignoriranje odredenih
parametara rezultira udaljavanjem od optimalnog portfelja jer njegova procjena u okviru
moderne teorije portfelja zahtijeva procjenu tih parametara. S druge strane, procjenjuje li se
manji broj parametara, smanjuju se i greske u njihovoj procjeni tako da je rizik procjene

parametara manji.

U tablici 1. prikazane su strategije i uvjeti njihove optimalnosti koje su koriStene u pokusaju
procjene efikasnijih portfelja u odnosu na CECE indeks (temeljen na trzi$noj kapitalizaciji) u

okviru Cetvrtog poglavlja.
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Tablica 1. Pregled odabranih alternativnih strategija procjene portfelja

N Metoda ) ) o ]
Strategija o Potrebni parametri | Uvjeti optimalnosti
ponderiranja
Portfelj s najve¢im )
Shar ) sy o Optimalan po
peovim w = Ui, 0y, Pij
omjerom (MSR) 12 1p konstrukciji
Portfelj s jednakim u= i
;=
udjelima (EW) w=y1 Nema o, =0
pij = P
Portfelj s najmanjom
.. r 11
varijancom (GMV) W= T i, Pij U= U
Portfelj ponderiran Neopazive
fundamentalnim w = S wrx raCunovodstvene Nejasno
1's
pokazateljima (FW) informacije
Maksimalna
dekorelacija portfelja W= Q' pij ‘;l : g
(MDC) re— l
Diversificirani
portfelj s najmanjom W= "_22 o; 51 _ ‘%
[ 13}
varijancom (DMV) Lo
Paritet rizika (RP) g1 pij = p
w = 0i, Pij
1’ﬁ—1 Al =A
Portfelj s najvec¢im
omjerom X lo PR
diversifikacije 12"%o vy ‘
(MDR)

Izvor: prilagodeno prema Amenc, N., Goltz, F. & Martellini, L. (2013). Smart Beta 2.0. Nice,
France: EDHEC-Risk Institute

U tablici 1. w oznacava vektor optimalnih udjela, 4 oznacava aritmeti¢ku sredinu ili medijan
ostvarenih prinosa dionica, 1 je jedini¢ni vektor, X je matrica kovarijanci za ocekivane prinose
sastavnica, o; je standardna devijacija sastavnice i, N je broj sastavnica, p;; je koeficijent

korelacija izmedu sastavnice i i j, £ je matrica koeficijenata korelacije, s *** je vektor koji za
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svaku dionicu sadrzi fundamentalnu rac¢unovodstvenu mjeru veli¢ine poduzeéa, g je vektor
beta, dakle ponderi za portfelj pariteta rizika pojavljuju se na obje strane jednadzbe Sto je

potrebno matematicki rijesiti, a A je Sharpeov omjer (Amenc et al., 2013.).

3.2.1. Portfelj s jednakim udjelima

Najjednostavniji alternativni pristup procjeni portfelja s ciljem da se ostvare bolje performanse
od indeksa temeljenih na trzi$noj kapitalizaciji jest naivna metoda diversifikacije, odnosno
procjena portfelja s jednakim udjelima (EW) (Amenc et al., 2010.). Rije¢ je o strategiji u okviru
koje svaka sastavnica portfelja ima jednak udio u portfelju, odnosno slijedi se tzv. 1/N pravilo
ako je N broj sastavnica u portfelju, ¢ime se ostvaruje maksimalna dekoncentracija portfelja.
Primjerice, kad bi poznati indeks S&P 500 bio sastavljen na ovom principu sadrzavao bi istih
500 sastavnica, ali udio svake bi bio 0,2% (Amenc et al., 2013.).

DeMiguel et al. (2009.) isticu dominaciju portfelja s jednakim udjelima u odnosu na indeks
temeljen na trzi$noj kapitalizaciji jer rjeSava problem pretjerane koncentracije i ostvaruje veci
Sharpeov omjer. Istrazivanja u svijetu pokazala su da portfelji s jednakim udjelima imaju
znacajno veci rizik u usporedbi s indeksima ponderiranim trziSnom kapitalizacijom i1 indeksima

ponderiranim cijenama (Plyakha et al., 2014.).

Ovaj pristup se smatra jednostavnim jer ne zahtijeva procjenu nikakvih statistickih parametara.
Vezano uz uvjete optimalnosti, portfelj s jednakim udjelima mogao bi se smatrati optimalnim
odnosno ostvariti najveéi Sharpeov omjer, kad bi o¢ekivani prinosi i standardne devijacije bili
identi¢ni za sve sastavnice u portfelju te kad bi koeficijenti korelacije izmedu svih parova
sastavnica u portfelju bili identi¢ni, $to je prili€no nerealna pretpostavka (Amenc et al., 2013.).
Dakle, kod ove strategije nije prisutan rizik procjene parametara, ali je rizik optimalnosti

znacajan.

3.2.2. Portfelj s najmanjom varijancom

Portfelj s najmanjom varijancom ostvaruje najmanji moguci rizik od svih efikasnih portfelja.
Parametri potrebni za njegovu procjenu su varijance, odnosno standardne devijacije prinosa i

koeficijenti korelacije (Clarke et al., 2011.).

Buduci da se procjena portfelja s najmanjom varijancom zasniva samo na procjeni parametara
rizika, a ne i oCekivanog prinosa, prisutan je rizik optimalnosti. U teoriji bi se portfelj s
najmanjom varijancom mogao podudarati s optimalnim portfeljem pod pretpostavkom da su

ocekivani prinosi identi¢ni za sve investicije u portfelju, Sto je prili¢no nerealno za ocekivati.
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Ipak, u situaciji kada postoji znacajan rizik procjene ocekivanih prinosa, portfelj s najmanjom
varijancom moze biti bolji proxy za optimalan portfelj u odnosu na portfelj s najvecim
Sharpeovim omjerom kod kojeg nije izrazen rizik optimalnosti te bi u teoriji trebao biti najbolji

proxy za optimalni portfelj (Amenc et al., 2013.).

Istrazivanja su pokazala da su portfelji s najmanjom varijancom ¢esto pretjerano koncentrirani
u dionicama niske volatilnosti zbog ¢ega ostvaruju nedovoljno visok prinos (Clarke et al.,
2011.). Zbog toga treba razmotriti postavljanje ograni¢enje na minimalne i maksimalne udjele
pojedinih sastavnica u takvom portfelju. Alternativni na¢in postavljanja ograni¢enja predstavili
su DeMiguel et al. (2009.) na nacin da se ograni¢enja postavljaju na sumu kvadrata udjela u
portfelju umjesto na svaku dionicu posebno kako bi se dopustila ve¢a sloboda optimizatoru

dok se istovremeno izbjegava pretjerana koncentracija portfelja.

Kao alternativu postavljanju ogranic¢enja, Christoffersen et al. (2010.) uvode pretpostavku da
je rizi¢nost jednaka za sve sastavnice u portfelju. Dakle, jedina razlika koju optimizator treba
uzeti u obzir je ona izmedu koeficijenata korelacije pa portfelj s najmanjom varijancom nece
biti koncentriran u dionicama niske volatilnosti. Takva strategija naziva se maksimalna

dekorelacija portfelja.

Drugo pojednostavljenje portfelja s najmanjom varijancom pretpostavlja da su koeficijenti
korelacije izmedu svih parova sastavnica jednaki nuli, a udjeli dobiveni optimizacijom su
obrnuto proporcionalni varijanci pojedine dionice. Takva strategija naziva se diversificiranim

portfeljem s najmanjom varijancom (Amenc et al., 2013.).

3.2.3. Portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom

Portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom bi trebao najbolje oponasati optimalan trzi$ni portfel;
(M) u okviru moderne teorije portfelja. Prema tome, taj portfelj se smatra optimalnim po
konstrukeiji 1 nema izraZen rizik optimalnosti. No, procjena portfelja s najve¢im Sharpeovim
omjerom je kompleksnija od procjene portfelja s jednakim udjelima i portfelja s najmanjom
varijancom jer, osim procjene parametara rizika, zahtijeva 1 procjenu ocCekivanih prinosa

(Amenc et al., 2013.).

S konceptualne strane, procjena portfelja s najve¢im Sharpeovim omjerom je intuitivna jer
sugerira fokus na cilj investitora koji imaju averziju prema riziku, a to je da se ostvari najveca
moguca nagrada po jedinici rizika. S pragmaticne strane, portfelj s najve¢im Sharpeovim

omjerom penalizira dionice niske volatilnosti temeljem pretpostavke da je ocekivani prinos
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proporcionalan riziku, stoga se kriterij profitabilnosti javlja kao protuteza atraktivnosti dionica
niske volatilnosti s aspekta rizika. Budu¢i da je za njegovu procjenu potrebna procjena
oc¢ekivanih prinosa, a postoji velika moguénost greSaka u toj procjeni, znaCajan je rizik
procjene parametara te je moguce da neka druga strategija pokaze bolje rezultate ukoliko se

prinosi zaista ne mogu dovoljno dobro procijeniti (Amenc et al., 2013.).

Kako bi se pogreske u procjeni ocekivanih prinosa potrebnih za procjenu portfelja s najvec¢im
Sharpeovim omjerom svele na minimum, Amenc et al. (2011.) predlazu indirektnu procjenu
oc¢ekivanih prinosa pretpostavljajuci da su oni pozitivno korelirani s rizikom pada vrijednosti

dionica te promatraju rizi¢nost po skupinama dionica umjesto rizicnost pojedina¢nih dionica.

3.2.4. Ostali alternativni pristupi optimizaciji portfelja

Amenc et al. (2013.) dali su pregled i drugih strategija od kojih vecina pretpostavlja vrlo
striktne uvjete optimalnosti. Portfelji ponderirani fundamentalnim pokazateljima zadrzavaju
kljuéne karakteristike indeksa temeljenih na trziSnoj kapitalizaciji, ali umjesto trziSne
kapitalizacije koristi se neka druga varijabla kao mjera veli¢ine poduzeca, npr. profit,
knjigovodstvena vrijednost ili prihodi. Schwartz i Siracusano (2007). kao takvu mjeru predlazu
zarade, a Arnott et al. (2005.) vrijednost prodaje, novc¢ani tok, knjigovodstvenu vrijednost i
dividende. Uvijeti optimalnosti takvog portfelja su jednakost standardnih devijacija svih
sastavnica u portfelju, jednakost koeficijenata korelacije izmedu svih parova sastavnica u
portfelju te da su ocekivani prinosi proporcionalni ra¢unovodstvenim mjerama koje su

koriStene kao ponderi (Amenc et al., 2013.).

Portfelj procijenjen na principu pariteta rizika bi se smatrao optimalnim portfeljem samo kad
bi Sharpeovi omjeri bili identi¢ni za sve sastavnice u portfelju te kad bi koeficijenti korelacije
izmedu svih njihovih parova bili identi¢ni. Ideja te strategije jest procjena portfelja koji bi bili
bolje diversificirani u odnosu na indekse temeljene na trziSnoj kapitalizaciji u pogledu
doprinosa pojedinih sastavnica riziku portfelja (Qian, 2005.). Dakle, svaka investicija bi

jednako doprinosila ukupnoj rizi¢nosti portfelja.

Treba spomenuti i strategiju usmjerenu na procjenu portfelja s najveéim omjerom
diversifikacije koju su predstavili Choueifaty i Coignard (2008.). Takav maksimalno
diversificiran portfelj za cilj ima maksimizirati odnos ponderirane prosje¢ne volatilnosti
sastavnica u portfelju prema volatilnosti portfelja (Clarke et al., 2014.). Budu¢i da je cilj svih
navedenih strategija procijeniti portfelj efikasniji od indeksa temeljenih na trziSnoj

kapitalizaciji, takve strategije bi trebale rijesiti problem pretjerane koncentracije koji se javlja

26



kod indeksa temeljenih na trzisnoj kapitalizaciji kroz bolju diversifikaciju portfelja. Uvjet
optimalnosti ove strategije odnosi se na jednakost Sharpeovih omjera svih dionica (Amenc et
al., 2013.). Preciznije, maksimalno diversificiran portfelj moze se smatrati optimalnim
portfeljem iz moderne teorije portfelja uz uvjet da su ocekivani prinosi sastavnica
proporcionalni njihovom riziku. U slu¢aju da se prinosi sastavnica smanjuju s porastom rizika,
maksimalno diversificiran portfelj nalazit ¢e se na donjoj polovici efikasne granice te se ne
moze smatrati optimalnim (Choueifaty i Coignard, 2008.). Choueifaty i Coignard (2008.)
pokazali su da maksimalno diversificiran portfelj dugorocno ostvaruje veci prinos uz manju
razinu rizika u odnosu na indeks temeljen na trzi$noj kapitalizaciji, portfelj s jednakim udjelima
te portfelj s najmanjom varijancom. Takoder, maksimalno diversificiran portfelj pokazuje
tendenciju manje koncentracije u odredenim dionicama u odnosu na portfelj s najmanjom
varijancom. Navedeno proizlazi iz toga $to su udjeli u njemu otprilike proporcionalni inverznoj
standardnoj devijaciji prinosa sastavnica, dok su u portfelju s najmanjom varijancom oni
otprilike proporcionalni inverznoj varijanci prinosa, a inverzna standardna devijacija sadrzi

manje ekstremnih vrijednosti (Clarke et al., 2013.).

Amenc et al. (2014.) primjecuju da oslanjanje na spomenute znanstvene metode diversifikacije
(npr. procjena portfelja s najmanjom varijancom), ali i na naivne metode diversifikacije (npr.
portfelj s jednakim udjelima), moze biti uspjesno u rjeSavanju pretjerane koncentracije indeksa
temeljenih na trziSnoj kapitalizaciji koja vodi prevelikoj izloZenosti nenagradenim faktorima
rizika. Ipak, drugi znaCajan nedostatak takvih indeksa je to Sto nisu efikasni u izlaganju
investitora nagradenim faktorima rizika, a znanstvene i naivne metode diversifikacije ne
rjeSavaju uspjesno taj problem jer investitora izlazu proizvoljnom skupu faktora rizika koji ne
mora nuzno biti u skladu s preferencijama pojedinog investitore te posljedi¢no optimalni za

njega.

Kao alternativu koja simultano rjeSava oba spomenuta nedostatka indeksa temeljenih na
trzi$noj kapitalizaciji, Amenc et al. (2014.) predlazu kombinaciju strategija ulaganja koje
uspjesno diversificiraju portfelj smanjujuci izlozenost nenagradenim faktorima rizika poput
onih koje su rezultat znanstvenih metoda diversifikacije 1 ucinkovite kontrole izloZenosti
nagradenim faktorima rizika, poput faktora vrijednosti ili veli¢ine, §to nazivaju ,,smart-factor*
indeksima. Dakle, takvi indeksi su rezultat odvajanja procesa odabira pojedinacnih investicija
od procesa sastavljanja portfelja. Odabirom pojedinacnih investicija koje ¢e uci u sastav

portfelja rjeSava se problem izloZenosti nagradenim faktorima rizika §to rezultira veéim
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prinosom, dok se sastavljanjem portfelja na principu diversifikacije izbjegava izlozenost
nenagradenim faktorima rizika $to rezultira manjim rizikom pa bi i Sharpeovi omjeri takvih

indeksa sastavljenih kombinacijom navedenih strategija trebali biti veéi u odnosu na portfelje

procijenjene pojedinacnim strategijama.
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4. ANALIZA MOGUCNOSTI OPTIMIZACIJE PORTFELJA
DIONICA CEE REGIJE

U ovom poglavlju objasnjeno je empirijsko istrazivanje koje je provedeno u svrhu ispitivanja
uspjeSnosti alternativnih pristupa optimizaciji portfelja u odnosu na performanse CECE
indeksa (temeljenog na trzi$noj kapitalizaciji). Temeljem dionica u sastavu CECE indeksa
procijenjeni su portfelj s naymanjom varijancom (GMV) i portfelj s najve¢im Sharpeovim
omjerom (MSR). Portfelj s jednakim udjelima (EW) koristen je kao dodatni benchmark.

Takoder, procijenjen je portfelj s jednakim udjelima GMV 1 MSR portfelja.

4.1. Znacajke dionickih indeksa CEE regije

U okviru ovog rada za usporedbu performansi testiranih strategija kao benchmark indeks
koristen je CECE Composite Index (CECE) koji se nalazi u sastavu Becke burze. Rijec€ je o
indeksu temeljenom na trziSnoj kapitalizaciji, §to znac¢i da udio pojedine dionice odgovara
njezinom udjelu u ukupnoj trZiSnoj kapitalizaciji svih dionica u indeksu. Uz to, budu¢i da je
rije¢ o ,.free-float™ indeksu, za izracun vrijednosti trziSne kapitalizacije koristi se vrijednost
likvidnih dionica, dakle onih s kojima se aktivno trguje na trzi$tu kapitala, a iskljucuje se
vrijednost trezorskih dionica (Amenc et al., 2006.). Tako se u sastavu CECE indeksa nalaze
najlikvidnije dionice kojima se trguje na burzama u srednjoisto¢noj Europi, preciznije u
Budimpesti, Pragu i VarSavi. Prema tome, sastav CECE indeksa odgovara sastavima CTX
(Czech Traded Index), HTX (Hungarian Traded Index) i PTX (Polish Traded Index) koji su

takoder konstruirani na principu ,,free-float* trZiSne kapitalizacije.

Budu¢i da se radi o cjenovnom indeksu, dividende nisu ukljucene. Indeks se iskazuje u eurima
(EUR) i dolarima (USD), a u okviru ovog rada koristen je CECE EUR indeks, dakle iskazan u
eurima. CTX, HTX i PTX se, osim u eurima i dolarima, iskazuju i u nacionalnim valutama.
Svi navedeni indeksi su prvi puta uvedeni na trzite 1996. godine. U okviru CTX, HTX i PTX
postavljena su ograni¢enja maksimalnih udjela pojedina¢nih dionica na 25%, a u okviru CECE
indeksa na 20%. Ne postoje ograni¢enja vezana uz sektorsku ili nacionalnu izlozenost CECE
indeksa. Cijene CECE indeksa prikazuju se u realnom vremenu na web-stranicama Becke
burze, a ostalih navedenih indeksa na web-stranicama nacionalnih burzi. Revizije CECE

indeksa provode se dva puta godisnje, u ozujku i rujnu.

U okviru ovog rada obuhvaceno je 15 revizija, od ozujka 2014. do rujna 2021. godine. Trenutno
je u sastavu indeksa 27 dionica, a u promatranom razdoblju broj sastavnica kretao se izmedu
24 1 33 dionice (Becka burza, 2022.).
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4.2. Procjena portfelja s najmanjom varijancom

Portfelj s najmanjom varijancom ostvaruje najmanji moguci rizik od svih portfelja s efikasne
granice. Parametri potrebni za njegovu procjenu su varijance, odnosno standardne devijacije
prinosa i koeficijenti korelacije (Clarke et al., 2011.). U tablici 1. navedeni su uvjeti uz koje se

portfelj s naymanjom varijancom moze smatrati optimalnim.

U okviru ovog rada procjena portfelja s najmanjom varijancom napravljena je svaki put za
aktualni sastav CECE indeksa koji je revidiran dva puta godis$nje, u ozujku i rujnu, $to znaci
da je za svaku novu reviziju trebalo procijeniti kovarijance na temelju razdoblja koje prethodi
toj reviziji te procijeniti performanse portfelja s najmanjom varijancom izvan uzorka. Opazeni
su mjesecni prinosi iznad nerizicne kamatne stope za razdoblje od tri godine prije svake revizije
CECE indeksa kako bi se procijenila ex-post matrica kovarijanci. Za nerizi¢nu kamatnu stopu
uzeti su tromjeseéni prinosi na trziStu novca u eurozoni preuzeti s Eurostata. Matrica
kovarijanci koristena je u procesu optimizacije s ciljem utvrdivanja optimalnih udjela
sastavnica u portfelju s najmanjom varijancom. RjeSenjem sljedeéeg problema dobiveni su
optimalni udjeli:

11

1'x-11

w* = arg min
w

Pri ¢emu je w*vektor optimalnih udjela, 1 jedini¢ni vektor, a X matrica kovarijanci za

oc¢ekivane prinose sastavnica (Zori¢i¢ et al., 2018.).

Prilikom procjene performansi portfelja s najmanjom varijancom izvan uzorka, promatrani su
njihovi mjese¢ni prinosi. U okviru ovog rada obuhvaceno je 15 revizija CECE indeksa (ozujak
2014. — rujan 2021.), stoga je vremenski okvir procjena uzorka i izvan uzorka 10 godina i 6
mjeseci. Portfelj s najmanjom varijancom procijenjen je 90 puta, a svaka procjena temeljena je
na posebno procijenjenoj matrici kovarijanci, odnosno za svaki portfelj s najmanjom

varijancom dobivena je vremenska serija od 90 mjese¢nih prinosa.

Kako bi se ostvarila dekoncentracija portfelja s najmanjom varijancom, u procesu optimizacije

postavljena su ogranic¢enja na minimalne udjele sastavnica u portfelju $to je prikazano izrazom:

1
— <
AN
Pri ¢emu w; predstavlja optimalni udio dionice i u portfelju s najmanjom varijancom, N

*

w;

predstavlja broj sastavnica u pojedinoj reviziji, a A parametar fleksibilnosti. Veé¢a lambda
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oznaCava manje ogranicenje koje vodi vecoj koncentraciji portfelja s najmanjom varijancom
(Amenc et al., 2011.). U ovom radu ograni¢enja su postavljena na A =4 i A = 1,5, pri ¢emu
treba istaknuti da bi A = 1 svela portfelj s najmanjom varijancom na portfelj s jednakim
udjelima. Postavljanje ograni¢enja kod procjene portfelja s najmanjom varijancom potrebno je
razmotriti jer su istrazivanja pokazala da portfelji s najmanjom varijancom pokazuju tendenciju

pretjerane koncentracije u investicijama niske volatilnosti (Amenc et al., 2013.).

4.3. Procjena portfelja s najve¢im Sharpeovim omjerom

Portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom trebao bi najbolje oponasati optimalan trzi$ni portfel;
(M) iz moderne teorije portfelja. Kao $to je navedeno u tre¢em poglavlju, takav portfelj se

smatra optimalnim po konstrukciji.

U okviru ovog rada parametri rizika procijenjeni su na isti na¢in kao i kod procjene portfelja s
najmanjom varijancom. Ocekivani prinosi izraCunati su u jednom slucaju koriStenjem

aritmeticke sredine:

S|

n
E() =1 1
j=1
Pri Cemu je n broj razdoblja, a 7; ostvareni mjesecni prinosi dionica. U drugom slucaju za
procjenu ocekivanih prinosa koristen je medijan. Performanse portfelja s najve¢im Sharpeovim
omjerom u slucaju kad su ocekivani prinosi potrebni za njegovu procjenu izraCunati
koriStenjem medijana su se pokazale boljima nego li u slucaju koristenja aritmeticke sredine,

Sto je prikazano u tablicama 2. i 3. u nastavku rada.

Optimalni udjeli investicija u portfelju s najve¢im Sharpeovim omjerom dobiveni su rjeSenjem

sljede¢eg problema:

Pri ¢emu je w vektor optimalnih udjela, u oznacava aritmeti¢ku sredinu ili medijan ostvarenih

prinosa dionica, 1 je jedini¢ni vektor, a £ matrica kovarijanci za o¢ekivane prinose sastavnica

(Amenc et al., 2013.).

Kao i kod portfelja s naymanjom varijancom, u procesu optimizacije postavljena su ogranic¢enja

na minimalne udjele sastavnica u portfelju (A =1,5i A= 4).
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Portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom procijenjen je 90 puta, odnosno za svaki portfelj s
najve¢im Sharpeovim omjerom dobivena je vremenska serija od 90 mjese¢nih prinosa koja je

koriStena u svrhu usporedbe s benchmark indeksom.

4.4. Usporedba performansi razlicitih portfelja dionica CEE regije i
referentnog indeksa u podlozi

Performanse CECE indeksa koji u ovom istrazivanju predstavlja benchmark indeks (temeljen
na trzi$noj kapitalizaciji) te portfelja s najmanjom varijancom (GMV) i portfelja s najveéim
Sharpeovim omjerom (MSR) koji su procijenjeni temeljem dionica u sastavu odabranog
benchmark indeksa prikazane su u tablici 2. Takoder, tablica 2. prikazuje performanse portfelja
s jednakim udjelima (EW) koji je koristen kao dodatni benchmark u usporedbi performansi
svih analiziranih portfelja jer predstavlja naivnu strategiju diversifikacije (tzv. pravilo stalnih
odnosa). Prosje¢ni prinosi racunati su na mjese¢noj razini koristenjem geometrijske sredine, a
rizik se odnosi na njihove standardne devijacije. Sharpeov omjer kao odnos rizika i nagrade
koriSten je kao mjera performansi navedenih portfelja. Ocekivani prinosi sastavnica potrebni
za procjenu portfelja s najve¢im Sharpeovim omjerom u ovom slucaju izracunati su
koriStenjem aritmeticke sredine, a u tablici 3. prikazan je slucaj u kojem je umjesto aritmeticke

sredine koriSten medijan.
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Tablica 2. Performanse procijenjenih portfelja i CECE indeksa uz procjenu prinosa
koriStenjem aritmeticke sredine

CECE GMV GMV MSR MSR EW
A=4) (A=1,5) (A=4) (A=1,5)
Prinos 0,00%!* 0,67% 0,68% 0,64% 0,70% 0,56%
Rizik 5,88% 3,21% 3,61% 4,46% 4,34% 4,48%
Sharpeov omjer 0,001 0,209 0,187 0,144 0,161 0,125

Izvor: izrada autora

Iz tablice 2. je vidljivo da su svi portfelji ostvarili bolje performanse od benchmark indeksa,
ukljucujuéi i portfelj s jednakim udjelima koji je rezultat naivne metode diversifikacije. U
skladu s ocekivanjima, vrijednosti u tablici sugeriraju da je portfelj s jednakim udjelima
ostvario veci prinos od benchmark indeksa, ali uz manji rizik sto nije u skladu s o¢ekivanjima.
Naime, budu¢i da su istrazivanja u svijetu pokazala da portfelji s jednakim udjelima imaju
znacajno veci rizik u usporedbi s indeksima ponderiranim trziSnom kapitalizacijom i indeksima
ponderiranim cijenama, te da su veé¢i Sharpeovi omjeri kod portfelja s jednakim udjelima
rezultat veceg porasta prinosa zbog vece izlozenosti nagradenim faktorima rizika nego li samog
porasta rizika u odnosu na indekse ponderirane trziSnom kapitalizacijom i1 indekse ponderirane

cijenama (Plyakha et al., 2014.).

Rezultati iz tablice 2. sugeriraju da je moguce procijeniti portfelj s najve¢im Sharpeovim
omjerom (MSR) budu¢i da je prinos MSR portfelja veéi od prinosa portfelja s jednakim
udjelima i prinosa CECE indeksa. Takoder, iz tablice 2. je vidljivo da je rizik MSR portfelja
manji od rizika CECE indeksa te priblizno jednak riziku portfelja s jednakim udjelima Sto je
vjerojatno rezultat bolje diversifikacije nenagradenih faktora rizika buduc¢i da Amenc et al.
(2014.) tumace kako znanstvene metode diversifikacije daju bolje rezultate od indeksa
temeljenih na trzi$noj kapitalizaciji jer rjeSavaju problem prevelike izloZzenosti nenagradenim

faktorima rizika.

Treba istaknuti da dobiveni rezultati pokazuju veéi prinos, a manji rizik te posljedi¢no veci
Sharpeov omjer za MSR portfelj procijenjen uz manju lambdu (A = 1,5), dakle uz vece

ograni¢enje u usporedbi s MSR portfeljem procijenjenim uz veéu lambdu (A = 4), odnosno

! Prinos CECE indeksa jednak je 0,00332%. U tablicama koje prikazuju njegove performanse rezultat je
zaokruzen na dvije decimale.
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manje ograni¢enje stavljeno na minimalne udjele u portfelju. Rezultati iz tablice 2. sugeriraju
da je rizik portfelja s najmanjom varijancom (GMV) manji u odnosu na benchmark indeks i
portfelj s jednakim udjelima. Dodatno, GMV portfelj je ostvario i veéi prinos u odnosu na
benchmark indeks i portfelj s jednakim udjelima. U skladu s o¢ekivanjima, GMV portfelj ima
manji rizik u usporedi s MSR portfeljem, ali i neznatno veci prinos ako ga usporedujemo s
MSR portfeljem procijenjenim uz manje ogranic¢enje (A = 4). Suprotno MSR portfelju, GMV
portfelj pokazuje bolje performanse uz veéu lambdu (A = 4), odnosno uz manje ogranicenje.
Sharpeov omjer je u tom slucaju veci zbog manjeg rizika budu¢i da je prinos GMV portfelja
priblizno jednak uz oba postavljena ogranicenja. Dakle, GMV portfelj pokazuje bolje
performanse od MSR portfelja, pogotovo u uvjetima kada je postavljeno ograni¢enje manje.
Amenc et al. (2013.) objasnjavaju dominaciju GMV portfelja u odnosu na MSR portfelj koji
bi trebao biti najbolja aproksimacija (engl. proxy) za optimalan trzi$ni portfelj iz moderne

teorije portfelja u uvjetima kada postoji znacajan rizik procjene parametara.
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Tablica 3. Performanse procijenjenih portfelja i CECE indeksa uz procjenu prinosa
koriStenjem medijana

CECE GMV GMV MSR MSR EW
r=4 (A=15) A=4 (A=15)
Prinos 0,00% 0,67% 0,68% 0,86% 0,93% 0,56%
Rizik 5,88% 3,21% 3,61% 4,63% 4,48% 4,48%
Sharpeov omjer 0,001 0,209 0,187 0,186 0,207 0,125

Izvor: izrada autora

Tablica 3. prikazuje geometrijskom sredinom mjerene performanse procijenjenih portfelja,
portfelja s jednakim udjelima i benchmark indeksa u slucaju kad su ocekivani prinosi
sastavnica potrebni za procjenu portfelja s najve¢im Sharpeovim omjerom izracunati pomocu
medijana. Budu¢i da portfelj s jednakim udjelima ne zahtijeva procjenu nikakvih parametara
te da portfelj s najmanjom varijancom ne zahtjeva procjenu o€ekivanih prinosa, za EW 1 GMV
portfelje nema razlike u prinosima, rizicima i Sharpeovim omjerima u odnosu na slucaj u kojem
su oc¢ekivani prinosi izraCunati pomocu aritmeti¢ke sredine. Kada je rije¢ o MSR portfelju, u
ovom sluc¢aju je prosjecni prinos vec¢i nego li u slucaju izracuna ocekivanih prinosa pomocéu
aritmetiCke sredine. Rizik MSR portfelja je takoder veci te se uz A = 1,5 izjednacio s rizikom
portfelja s jednakim udjelima. Ipak, prinos je porastao vise nego rizik zbog ¢ega je i Sharpeov
omjer ve¢i u ovom slucaju. 1z navedenog se moze zakljuciti da se prilikom procjene MSR

portfelja medijan pokazao kao bolja mjera za aproksimaciju o¢ekivanog prinosa.

Kako bi se potvrdile navedene razlike u opaZanjima rizicnosti procijenjenih portfelja i
benchmark indeksa te portfelja s jednakim udjelima, proveden je F-test. Uz razinu
signifikantnosti 1%, moZe se prihvatiti hipoteza da su ranije navedene razlike izmedu varijanci
(rizicnosti) svih testiranih strategija i CECE indeksa statisticki znacajne. Takoder, uz razinu
signifikantnosti 1%, moZe se prihvatiti hipoteza da su razlike izmedu varijanci (rizi¢nosti)
GMV i MSR portfelja, te GMV i EW portfelja statisti¢ki znacajne. Uz razinu signifikantnosti
10%, moze se prihvatiti hipoteza da razlika izmedu varijanci (rizi€nosti) MSR portfelja 1

portfelja s jednakim udjelima nije statisticki znacajna.

U svrhu potvrdivanja navedenih razlika u opaZanjima prinosa procijenjenih portfelja i
benchmark indeksa te portfelja s jednakim udjelima, proveden je Welchov t-test. Uz razinu
signifikantnosti 10%, moZe se prihvatiti hipoteza da razlike izmedu aritmetickih sredina
(prinosa) svih testiranih strategija i CECE indeksa nisu statisticki znacajne. Takoder, uz razinu

signifikantnosti 10%, moze se prihvatiti hipoteza da razlike izmedu aritmetickih sredina
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(prinosa) GMV 1 MSR portfelja, GMV 1 EW portfelja te MSR 1 EW portfelja nisu statisticki

znacajne.

Tablica 4. Performanse procijenjenih portfelja i njihovih kombinacija uz procjenu
prinosa koriStenjem aritmetic¢ke sredine

50% GMV 50% GMV
GMV MSR + GMV MSR +
(,=4) (=4) B50%MSR (=15 (=15 50% MSR
(A =4) (L=1,5)
Prinos 0,67%  0,64% 0,67% 0,68% 0,70% 0,69%
Rizik 3,21%  4,46% 3,58% 3,61% 4,34% 3,89%
Sharpeov omjer 0,209 0,144 0,186 0,187 0,161 0,177

Izvor: izrada autora

Tablica 4. prikazuje performanse procijenjenin GMV i MSR portfelja te performanse portfelja
procijenjenog kombinacijom optimizacijskih tehnika GMV i MSR u sluc¢aju kad su o¢ekivani
prinosi sastavnica potrebni za procjenu portfelja s najve¢im Sharpeovim omjerom izracunati
pomocu aritmeticke sredine. Rezultati iz tablice 4. sugeriraju da portfelj s jednakim udjelima
GMV i1 MSR portfelja dominira nad MSR portfeljem u pogledu rizika zbog ¢ega ostvaruje veci
Sharpeov omjer u odnosu na MSR portfelj. Ipak, njegove performanse nisu superiorne GMV
portfelju jer ostvaruje priblizno jednak prinos uz veci rizik. Moze se zakljuciti da su, neovisno
o ogranicenju postavljenom na minimalne udjele sastavnica u portfelju, performanse portfelja
s jednakim udjelima GMV 1 MSR portfelja izmedu onih koje GMV i MSR ostvaruju zasebno.

Tablica 5. Performanse procijenjenih portfelja i njihovih kombinacija uz procjenu
prinosa koriStenjem medijana

50% GMV 50% GMV
GMV MSR + GMV MSR +
(,=4) (=4) B50%MSR (=15 (=15 50% MSR
r=4 (A=15)
Prinos 0,67% 0,86% 0,77% 0,68% 0,93% 0,81%
Rizik 321% 4,63% 3,71% 3,61% 4,48% 3,95%
Sharpeov omjer 0,209 0,186 0,209 0,187 0,207 0,204

Izvor: izrada autora
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Tablica 5. prikazuje performanse procijenjenih GMV i MSR portfelja te performanse portfelja
procijenjenog kombinacijom optimizacijskih tehnika GMV 1 MSR u slucaju kad su oc¢ekivani
prinosi sastavnica potrebni za procjenu portfelja s najve¢im Sharpeovim omjerom izracunati
pomoc¢u medijana. Rezultati iz tablice 5. sugeriraju da portfelj s jednakim udjelima GMV i
MSR portfelja uz A = 4 dominira nad MSR portfeljem u pogledu rizika zbog ¢ega ostvaruje
ve¢i Sharpeov omjer. U usporedbi s GMV portfeljem, portfelj 50% GMV + 50% MSR
ostvaruje veci prinos uz neznatno veci rizik zbog ¢ega su Sharpeovi omjeri tih portfelja
usporedivi. Uz vece ograni¢enje MSR portfelj ostvaruje veéi prinos i manji rizik nego li uz A
= 4 pa i portfelj 50% GMV + 50% MSR ostvaruje bolje performanse te Sharpeov omjer

usporediv sa Sharpeovim omjerom MSR portfelja.

Kombinacijom optimizacijskih tehnika nije dobiven portfelj ¢ije bi performanse bile superiorne
u odnosu na GMV ili MSR portfelj. Kad su o€ekivani prinosi sastavnica potrebni za procjenu
portfelja s najve¢im Sharpeovim omjerom izra¢unati pomocu medijana, portfelj s jednakim
udjelima GMV i MSR portfelja ostvaruje veéi prinos uz priblizno jednak rizik zbog ¢ega su
Sharpeovi omjeri veéi nego li u slucaju izratuna ocekivanih prinosa pomocu aritmeticke
sredine. Izgledno je da to proizlazi iz bolje procjene MSR portfelja. Sukladno tome, moze se
zakljuciti da bi performanse portfelja 50% GMV + 50% MSR bile bolje kad bi se koristile
naprednije tehnike za procjenu matrice kovarijanci i o¢ekivanih prinosa potrebne za bolju

procjenu MSR portfelja.

Kako bi se potvrdile navedene razlike u opaZanjima rizi¢nosti procijenjenth GMV 1 MSR
portfelja te portfelja s jednakim udjelima GMV i MSR portfelja, proveden je F-test. Uz razinu
signifikantnosti 5%, moZe se prihvatiti hipoteza da postoji statisti¢ki znacajna razlika izmedu
varijanci (rizi¢nosti) MSR portfelja i portfelja 50% GMV + 50% MSR uz A = 4. No, uz razinu
signifikantnosti 1% ta razlika nije statisti¢ki znacajna. Takoder, uz razinu signifikantnosti 10%,
moze se prihvatiti hipoteza da postoji statisticki znacajna razlika izmedu varijanci (rizi¢nosti)
GMYV portfelja i1 portfelja 50% GMV + 50% MSR uz A = 4 kad su ocekivani prinosi potrebni
za procjenu MSR portfelja izracunati pomoc¢u medijana, ali uz razinu signifikantnosti 5% ta
razlika nije statisticki znacajna. U ostalim slu¢ajevima, uz razinu signifikantnosti 10%, razlike

izmedu varijanci (rizi€nosti) nisu statisticki znacajne.

U svrhu potvrdivanja navedenih razlika u opazanjima prinosa procijenjenih GMV i MSR

portfelja i portfelja s jednakim udjelima GMV | MSR portfelja, proveden je Welchov t-test. Uz
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razinu signifikantnosti 10%, mozZe se prihvatiti hipoteza da razlike izmedu aritmetickih sredina

(prinosa) navedenih strategija nisu statisticki znacajne.
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5. ZAKLJUCAK

Harry Markowitz je kroz svoj model optimizacije portfelja postavio temelje onome $to je danas
poznato pod nazivom moderna teorija portfelja. Polaze¢i od principa dominacije portfelja u
pogledu prinosa ili rizika i teorije korisnosti, taj standardni financijski koncept bavi se izborom
optimalnog portfelja za investitora. Znacajan doprinos moderne teorije portfelja financijskoj
teoriji i podru¢ju upravljanja imovinom je neupitan. Ipak, budu¢i da pociva na brojim
pretpostavkama i pojednostavljenjima koji nisu odrzivi u uvjetima stvarnog svijeta, suvremene
moguénosti njezine primjene u praksi su ograni¢ene. Takoder, buduci da su pretpostavke na
kojima se temelji model procjenjivanja kapitalne imovine (CAPM) jo§ striktnije, indeksi
temeljeni na trzi$noj kapitalizaciji pokazali su se neefikasnima u praksi pa su brojna znanstvena
istrazivanja usmjerena na alternativne pristupe optimizaciji portfelja koji bi trebali rezultirati

efikasnim portfeljima iz moderne teorije portfelja.

U okviru ovog rada testirane su suvremene strategije koje su na raspolaganju investitorima s
ciljem da se utvrdi je li moguce procijeniti efikasnije portfelje temeljem dionica koje su u
sastavu odabranog benchmark indeksa temeljenog na trzi$noj kapitalizaciji. Za usporedbu
performansi testiranih strategija kao benchmark indeks koristen je CECE Composite Index
(CECE) koji se nalazi u sastavu Becke burze, a revidiran je dva puta godisnje. Obuhvaceno je

15 revizija CECE indeksa (ozujak 2014. — rujan 2021.).

Kao alternativa ponderiranju trZiSnom kapitalizacijom, koriStene su tzv. znanstvene metode
diversifikacije i naivna metoda diversifikacije. Naime, procijenjeni su portfelj s najmanjom
varijancom 1 portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom svaki put za aktualni sastav CECE
indeksa te dodatno portfelj s jednakim udjelima. Takoder, testirane su i performanse portfelja
koji je sastavljen kombinacijom portfelja s najmanjom varijancom (50%) i portfelja s najveéim
Sharpeovim omjerom (50%). Prilikom procjene navedenih portfelja kovarijance i varijance
sastavnica portfelja procijenjene su na temelju uzoraka, a za potrebe procjene portfelja s
najve¢im Sharpeovim omjerom, procijenjeni su 1 o€ekivani prinosi sastavnica pomocu
aritmeticke sredine i medijana. U procesu optimizacije postavljeno je manje ogranicenje (A =
4) i vece ogranicenje (A = 1,5) na minimalne udjele sastavnica u portfelju. Buduci da portfelj s
jednakim udjelima ne zahtijeva procjenu nikakvih parametara, isti je koristen kao dodatni

benchmark pri usporedbi performansi svih analiziranih portfelja.
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Svi analizirani portfelji ostvarili su bolje performanse od benchmark indeksa (CECE),
ukljucujuéi 1 portfelj s jednakim udjelima koji je rezultat naivne metode diversifikacije. U
skladu s ocekivanjima, portfelj s jednakim udjelima ostvario je veci prinos od benchmark
indeksa, ali uz manji rizik $to nije u skladu s o¢ekivanjima jer su istrazivanja u svijetu pokazala
da portfelji s jednakim udjelima imaju znacajno ve¢i rizik u usporedbi s indeksima temeljenim
na trziSnoj kapitalizaciji. Portfelj s najmanjom varijancom ostvario je bolje performanse u
usporedbi s portfeljem s najve¢im Sharpeovim omjerom koji bi u teoriji trebao najbolje
opona$ati optimalan trzi$ni portfelj iz moderne teorije portfelja. Dominacija portfelja s
najmanjom varijancom posebno je izrazena kad je postavljeno ogranic¢enje na minimalne udjele
sastavnica u portfelju manje (A = 4). Portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom ostvario je bolje
performanse uz vece ogranicenje te kad su ocekivani prinosi procijenjeni pomo¢u medijana.
Kombinacijom portfelja (50% portfelj s najmanjom varijancom + 50% portfelj s najvec¢im
Sharpeovim omjerom) nije dobiven portfelj ¢ije bi performanse bile superiorne u odnosu na

portfelj s najmanjom varijancom ili portfelj s najve¢im Sharpeovim omjerom zasebno.

Kako bi se potvrdile razlike u opazanjima rizi¢nosti procijenjenih portfelja i benchmark
indeksa, proveden je F-test, a u svrhu potvrdivanja razlika u opazanjima prinosa, proveden je
Welchov t-test. Uz razinu signifikantnosti 1%, moze se prihvatiti hipoteza da su razlike izmedu
rizi¢nosti svih testiranih strategija i CECE indeksa statisticki znacajne. Medutim, uz razinu
signifikantnosti 10%, moze se prihvatiti hipoteza da razlike izmedu prinosa navedenih

strategija i benchmark indeksa nisu statisticki znacajne.

Na temelju provedenog istrazivanja, moze se zakljuciti da su investitorima u dionice
srednjoisto¢ne Europe (CEE regija) na raspolaganju alternativne strategije kojima je moguce
procijeniti efikasnije portfelje temeljem sastavnica dionickog indeksa temeljenog na trzi$noj

kapitalizaciji u odnosu na isti.
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