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MJERENJE DIVERSIFIKACIJE PORTFELJA

MEASURING PORTFOLIO DIVERSIFICATION

SAZETAK: Moderna teorija portfelja i u okviru nje Markowitzev model podrazumije-
vaju kako je portfelj koji se nalazi na efikasnoj granici dobro diversificiran portfelj, jer takav
portfelj oznacava rizik koji je manji u odnosu na pojedinacne rizike dionica koje ga Cine. S
obzirom da je efikasno ulaganje i danas vrlo aktualna tema, posebice zbog svjetske krize u
kojoj se jos uvijek nalazimo, svrha rada je prikazati nekoliko najce$¢ih mjera diversifikacije
portfelja, te prikazati primjere nad portfeljima formiranim na Zagrebackoj burzi.

KLJUCNE RIJECI: mjere diversifikacije portfelja, dionice, portfelj, Zagrebatka
burza

ABSTRACT: Modern portfolio theory suggests that portfolios on the efficient fron-
tier are well diversified. One of the main characteristics of these portfolios is the risk which
is smaller compared to the risks of individual stocks of which it consists. Efficient allocation
of investors’ resources is always an actual subject of interest, especially today when we are
still suffering the consequences of the global crisis. The purpose of this paper is to examine
the most common measures of portfolio diversification and to show examples by using data
from Zagreb Stock Exchange.
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1. UVOD

Moderna teorija portfelja objasnjava kako ulagatelji prilikom odabira dionica u koje
¢e ulagati uzimaju u obzir prinose s jedne, te rizik dionica s druge strane. Optimizacijom
Markowitzeva modela (1952) dobiva se odgovor na pitanje koliki udio sredstava s kojima
raspolazemo uloZiti u pojedinu dionicu kako bi tako oblikovan portfelj bio smjeSten na
efikasnoj granici. To znaci da takav portfelj za danu razinu rizika ostvaruje najveci prinos,
odnosno za danu razinu prinosa ostvaruje najmanji rizik u usporedbi s ostalim portfeljima
iz skupa mogucih rjesenja.
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Nakon oblikovanja Markowitzeva modela, dugi niz godina autori raspravljaju o diver-
sifikaciji portfelja, ali ne znaju kako ju kvantificirati. I prije Markowitzeva doprinosa ula-
gateljskoj literaturi raspravljalo se o diversifikaciji, ali bezuspjesSno u pogledu oblikovanja
nekakvih mjera. Pod diversifikacijom portfelja podrazumijeva se konstrukcija portfelja
koja ¢e rezultirati smanjenjem rizika portfelja, bez Zrtvovanja njegova prinosa (Fabozzi i
Markowitz 2002). Nekoliko godina prije pionirskog rada Markowitza D. H. Leavens (1945)
je temeljem analize istrazivanja u proteklih 25 godina zakljucio kako veéina autora smatra
diversifikaciju povoljnom, medutim bez dodatnog obrazloZenja zaSto. Markowitz je bio prvi
koji je povezao kovarijancu medu prinosima dionica s rizikom portfelja i time dao znacajan
doprinos podrucju ulaganja, u odnosu na dotadasnji pristup diversifikaciji. Prvi znacajniji
radovi koji naglaSavaju vaZnost diversifikacije datiraju (osim radova Markowitza) na kraj
60-ih godina prosloga stoljec¢a. Tu pripadaju pionirski radovi Evansa i Archera (1968) te
Fishera i Loriea (1970). Medutim, oni nisu kvantificirali diversifikaciju portfelja, ve¢ su
definirali minimalnu veli¢inu portfelja temeljem koje je on prikladno diversificiran kao onu
veli¢inu pri kojoj dodatno poveéanje portfelja za koje su troskovi stjecanja takvog (novog)
portfelja veci od koristi smanjenja rizika. Tijekom godina razvija se nekoliko mjera koje
pokusavaju kvantificirati koliko je dobro odabrani portfelj diversificiran.

U Hrvatskoj je ovakva vrsta analize ostala zanemarena, unato¢ popularizacije Marko-
witzeva portfelja (vidjeti primjerice, BriS, Kristek, Mijo¢ 2008, Jaksi¢ 2007, Jeronci¢ i
Aljinovié 2011, Aljinovi¢ i Sego 2006) i njegovih ekstenzija (Aljinovié, Marasovi¢ i Tomié-
Plazibat, 2005), hrvatski radovi do sada nisu razmatrali moguénosti mjerenja diversifikacije,
osim Bahovec i Skrinjari¢ (2013). Stoga je cilj ovoga ¢lanka prikazati ucestalo koristene
mjere diversifikacije portfelja uz nekoliko primjera, u svrhu boljeg upoznavanja ulagatelja
s moguénostima njihova koriStenja. Na taj nacin ulagatelji mogu kvantitativno usporediti
viSe portfelja temeljem razliCitih mjera diversifikacije, i na taj naCin sami rangirati analizi-
rane portfelje. Stoga drugo poglavlje prikazuje mjere koje se primarno odnose na veli¢inu
portfelja i na udjele dionica u njemu, trece poglavlje usmjereno je na mjere koje uzimaju u
obzir rizik dionica i cjelokupnog portfelja. U cetvrtom poglavlju dan je izracun i usporedba
analiziranih mjera zajedno s interpretacijama i konacno, peto poglavlje zakljucuje rad.

2. MJERE DIVERSIFIKACIJE VEZANE ZA VELICINU
PORTFELJA

Inicijalna kvantifikacija mjera diversifikacije odnosila se na veli¢inu portfelja, pri
¢emu su autori razmatrali koliko dionica ¢ini dobro diversificiran portfelj. Evans i Archer
(1968) vjerojatno su najcitiraniji autori u udZbenicima (Statman 1987), s obzirom da su
medu prvima razmatrali broj dionica potrebnih kako bi portfelj bio dovoljno diversificiran.
U analizi su formirali portfelje s razli¢itim brojem dionica 1 za svaki racunali standardnu
devijaciju te ju potom regresirali na inverz broja dionica koje su Cinile te portfelje. Tvrdili su
kako je portfelj koji je sastavljen od desetak dionica dobra aproksimacija trziSnog portfelja.
Fisher i Lorie (1970) u svom radu smanjuju taj broj na osam dionica, pri ¢emu su tvrdili
kako je odabirom tolikog broja dionica u portfelj gotovo 80% rizika portfelja smanjeno u
odnosu na inicijalnu razinu. Spomenuti autori promatrali su stopu pri kojoj se varijanca
nasumicno odabranog portfelja smanjuje kako se povecava broj dionica u portfelju. Sukce-
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sivnim dodavanjem novih dionica u portfelj promatrali su kako se mijenja ukupan rizik
portfelja i utvrdili negativnu vezu. Graficki prikaz ovoga rezultata vrlo je popularan u fi-
nancijskoj i ulagateljskoj literaturi i dan je na slici 1. Vidljivo je kako se povecanjem broja
dionica u portfelju (V) smanjuje standardnu devijaciju portfelja sve do razine sistematskog
(trziSnog) rizika kojega nije moguce ukloniti.

Op A

Nesistematski rizik

} Sistematskirizik

Slika 1. Sistematski i nesistematski rizik

Izvor: izradila autorica.

Statman (1987) je u svojoj analizi pokazao kako je optimalan broj dionica za drZanje
u portfelju 30 dionica za ulagatelje koji od drugih posuduju dodatna sredstva, dok je 40
dionica optimalan broj za ulagatelje koji drugima posuduju. Veéina radova tog razdoblja
mjere varijancu (ili standardnu devijaciju) portfelja nakon svake nove ukljucene dionice u
portfelj, pri cemu uocavaju ,,pravilnost* koja se oCituje u smanjenju varijance portfelja kako
broj dionica raste (vidjeti primjerice, Solnik (1974), Upson, Jessup i Matsumoto (1975),
Murphy (1991)). Stoga se kao prva (kruta) mjera diversifikacije portfelja uzima broj dionica
koje ga Cine,

N. ey

Radovi takoder temeljem rezultata empirijskih analiza preporucaju optimalan broj
dionica temeljem usporedbe standardnih devijacija portfelja za razlicit broj dionica koje su
ih ¢inile. Stoga se moze reci kako te prve preporuke nisu imale uporiSte u teoriji, ve¢ su
se temeljile na rezultatima analize nad odabranim uzorcima dionica. Zato i ne ¢udi §to se
preporucen broj dionica razlikuje od jedne studije do druge. I u novije doba koristi se ova
skupina mjera, pri ¢emu se formira odreden broj portfelja u kojemu varira broj dionica.
Potom se izracunaju standardne derivacije za svaki od portfelja i procijeni se jednostavan
model linearne regresije (vidjeti primjerice, Suqaier i Ziyud, 2011):

vi=otfte, @
X
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u kojem je y, standardna devijacija portfelja,
1/x, reciproCna vrijednost veli¢ine portfelja (broja dionica u portfelju), te

g predstavlja sluCajnu komponentu.

U modelu (2) se promatra statistiCka znacajnost varijable x.. Ako se utvrdi da je va-
rijabla znacajna za model, to ¢e upudivati da pove¢anjem broja dionica u portfelj (do neke
granice) povlaci za sobom smanjenje rizika samog portfelja. Unato¢ nedostatcima, i dalje je
pristup Evansa i Archera (1968) vrlo popularan, zbog jednostavnosti.

Wagner i Lau (1971) te Barnea i Logue (1973) raspravljaju o koeficijentu determinacije
R?* u modelu procjenjivanja kapitalne imovine (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Ako
promotrimo sam model:

Ty =0+ Bty + €4 3

i'mt
gdje r, predstavlja viSak prinosa na promatranu vrijednosnicu i za period 7,

o. komponentu prinosa vrijednosnice i koju ne objasnjava trziste,

B, odnos kovarijance izmedu prinosa na vrijednosnicu i i prinosa na trziSni indeks,

r,, viSak prinosa na trZiSni indeks za period 7, te

g, predstavlja slu¢ajnu komponentu,

spomenuti autori razmatraju varijancu izraza (3):
Var (r,) = Var(e; + B, + € ), @)
odnosno

Var(rit) = ﬁizVar(rmt)+ Var(sit), ®)

S lijeve strane jednakosti nalazi se zapravo ukupni rizik predstavljen koeficijentom
determinacije, te je sastavljen od sistematskog rizika i nesistematskog rizika, prikazanih
s desne strane jednakosti. Logika ovakve mjere sastoji se u sljede¢em. Sto je veéi R, to
je portfelj bolje diversificiran, s obzirom da prinosi pojedinacnih dionica u veéoj mje-
ri slijede trZiSne prinose. Prednost ovakve mjere jest njena jednostavnost, s obzirom na
danasnje moguénosti software-a i razlicitih programa koji omogucavaju vrlo brz izracun
koeficijenta determinacije u okviru modela procjenjivanja kapitalne imovine. S obzirom da
koeficijent determinacije poprima vrijednosti u intervalu [0,1], ova mjera sugerira kako je
dobro diversificiran portfelj onaj Cije dionice karakteriziraju individualni R? blizu jedan,
1 suprotno.

1975. godine Blume i Friend (1975) uvode mjeru koja promatra odstupanje indivi-
dualnog portfelja od trziSnog. S obzirom da je udio svake dionice na cijelom trziStu kapitala
vrlo malen, Blume i Friend razvijaju mjeru u kojoj mjere odstupanje udjela pojedine dionice
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u pojedina¢nom portfelju od njenog udjela na trziStu. Formalno, mjera je nazvana zbroj
kvadrata udjela u portfelju (engl. Sum of squared portfolio weights, SSPW), te je njen zapis
sljedeci:

N , N L)
SSPW:Z(Wi_Wmi) :Z[Wi—N—J , 6)

i=1 i=1

pri Cemu w, predstavlja udio i-te dionice u individualnom portfelju ulagatelja, w njen udio
na cjelokupnom trZziStu kapitala, N predstavlja broj dionica koje ulagatelj posjeduje, dok N
predstavlja ukupan broj dionica na trZiStu. S obzirom da se pretpostavlja kako je na trZiStu
prisutan velik broj dionica, izraz 1/N  teZi nuli, stoga SSPW mjera postaje

SSPW = Z(w ——) Zw e

m

Sto je iznos ove mjere maniji, to je portfelj bolje diversificiran (jer na taj nacin proma-
trani portfelj vrlo malo odstupa od trzisnog).

Woerheide i Persson (1993) definiraju nekoliko mjera diversifikacije temeljem mjera
iz statistike. Prva mjera je komplementarna Herfindahlovom indeksu, koja je dana kao in-
deks diversifikacije (engl. Diversification index, DI):

mi ®)

pri cemu su oznake jednake kao za prethodnu mjeru. Ako se radi o savrSenoj diversifikaciji,
indeks ¢e iznositi 1, dok ¢e za potpuno odsustvo diversifikacije indeks biti jednak nuli (radi
se 0 samo jednoj dionici u portfelju?). U svom radu razvijaju jo§ nekoliko mjera temeljem
prethodno razvijanih mjera koncentracije, pri cemu se ovdje navodi samo prva spomenuta
zbog zakljucka samih autora kako je upravo DI(1) najbolja’, te je jednostavnog izraCuna.

Moze se donijeti nekoliko zaklju¢aka temeljem mjera prezentiranih u ovome pogla-
vlju. Prvo, spomenute mjere ne uzimaju u obzir rizik portfelja, niti pojedinacnih vrijed-
nosnica, ve¢ se odnose na broj dionica u portfelju i njihove udjele. Nadalje, temelje se i na
usporedbi sastava individualnog portfelja s trziSnim, s obzirom na stavove autora kako su
trzi$ni portfelji dobro diversificirani zbog zanemarivog udjela pojedine dionice na trzistu.
Konacno, analizirane mjere su relativno jednostavne za izracun, stoga ne bi trebalo biti
poteskoca prilikom njihova izracuna. Medutim, sama bit diversifikacije u Markowitzevom
smislu leZi u riziku portfelja koji je manji u odnosu na pojedinacne rizike dionica koje ga
¢ine, zbog uzimanja u obzir tih meduodnosa. Stoga se sljedeca toCka bavi mjerama koje
uzimaju u obzir nedostatke uocene u ovoj prvoj skupini mjera.

Valja napomenuti da se spomenuto odnosi na drzanje jedne dionice u portfelju ako postoji samo jedna
dionica na trzistu, Sto autor nije spomenuo. Ako se odbaci nespomenuta pretpostavka, onda je portfelj to
bolje diversificiran ako je vrijednost DI(1) Sto manja.

Doduse, ne navode razlog prema kojem kriteriju je najbolja.
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3. MJERE DIVERSIFIKACIJE TEMELJENE NA RIZIKU

S obzirom da je cilj diversifikacije u Markowitzevom modelu oblikovati portfelj Ciji
¢e rizik biti manji u odnosu na pojedinacne rizike, u sljede¢im godinama razmatraju se
mjere koje to pokuSavaju uzeti u obzir. Rizik je najé¢eS¢e mjeren varijancom, odnosno stan-
dardnom devijacijom, stoga se usporeduju spomenute veliine cjelokupnog portfelja i in-
dividualnih dionica. Tako primjerice, Goetzmann i ostali (2005) i Goetzmann i Kumar
(2008) razmatraju normaliziranu varijancu portfelja, NV (engl. Normalized variance), danu
sljede¢im izrazom:

G2’ )

gdje © Z predstavlja varijancu portfelja, a © ? prosjek varijanci svih dionica razmatranog
portfelja. Objasnjavaju kako se varijanca portfelja moze reducirati odabirom dionica Cije
su medusobne kovarijance male, pri ¢emu je manja vrijednost normalizirane varijance to
bolja za ulagatelja. Ova mjera je zapravo izuzetno jednostavna, ali obuhvaca u sebi samu
bit diversifikacije u Markowitzevom smislu. Direktno usporeduje rizik portfelja s rizikom
pojedinacnih sastavnica koje ga ¢ine, neovisno o broju dionica koje se nalaze u portfelju.

Kao jednu od novijih mjera u ovoj skupini moze se spomenuti ona dana u radu Chouei-
faty i Coingard (2008). Definirali su diversifikacijski omjer, u kojemu stavljaju u odnos
vaganu prosjecnu volatilnost (standardne devijacije) dionica koje ¢ine portfelj i volatilnosti
portfelja:

D(P)= ) (10)

N7

pri cemu je diversifikacijski omjer D(P) definiran kao $to je spomenuto, omjerom prosjecne
vagane standardne devijacije dionica iz portfelja (dobivene umnoSkom transponiranog vek-
tora udjela dionica u portfelju P i vektora volatilnosti njihova prinosa ) i volatilnosti port-
felja definiranog kao drugi korijen od umnoska vektora udjela dionica u portfelju i matrice
varijanci i kovarijanci V (radi se naprosto o standardnoj devijaciji portfelja). Cilj ulagatelja
trebao bi biti traZenje maksimalnog omjera D(P), pri ¢emu je on jednak jedinici ako se
radi o portfelju s jednom dionicom, pa diversifikacija nije prisutna. Ako se usporede mjere
dane u (9) i (10), potonja mjera je zapravo varijacija prve mjere. Dok Goetzmann i ostali
(2005) u brojnik omjera smjeStaju varijancu portfelja (a mogu se zapravo i u omjer stavljati
standardne devijacije), dok u nazivnik prosjec¢nu varijancu dionica koje ga ¢ine, Choueifaty
i Coingard (2008) u brojnik smjeStaju prosje¢nu vaganu standardnu devijaciju dionica koje
¢ine portfelj, a u nazivnik standardnu devijaciju portfelja. Zbog toga se u prvoj mjeri tezi
njenoj minimizaciji, a u drugoj obrnuto, maksimizaciji.

Osim spomenutih mjera, u novije doba uzima se u obzir i prosje¢na korelacija prinosa
izmedu dionica koje su odabrane u portfelj. Logi¢no, manja korelacija medu prinosima
razmatranih dionica povoljno doprinosi diversifikaciji portfelja, ali nema odredenog pra-
vila je li bolje da su dionice u prosjeku negativno korelirane u portfelju ili da je korelacija
toliko mala da je gotovo odsutna. U posljednje vrijeme razvijaju se mjere koje se odnose
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na portfelje koji se sastoje ne samo od dionica, ve¢ i drugih vrijednosnih papira, primje-
rice opcija. Kirchner i Zunckel (2011) razvili su takvu mjeru, koja je definirana pomocu
distribucija vjerojatnosti. Analizom ove skupine mjera diversifikacije moze se zakljuciti
kako je spomenuta skupina relativno mlada u odnosu na prvu skupinu mjera. Za potrebe
ovoga istraZivanja nisu pronadeni radovi koji su razvijali ovakve mjere prije 2005. godine.
Iz tog razloga postoji potencijal daljnjeg razvoja ove skupine mjera, koje ispravno uzimaju
u obzir rizike cjelokupnog portfelja i individualnih dionica. Sljedece poglavlje ¢e se suklad-
no prezentiranim mjerama fokusirati na njihovu primjenu nad portfeljima formiranim na
Zagrebackoj burzi.

4. PRIMJERI IZRACUNA MJERA DIVERSIFIKACIJE

U ovome poglavljudan je prikazrezultata izracuna nekoliko mjera diversifikacije na pri-
mjeru nekolicine portfelja formiranih optimizacijom Markowitzeva modela na Zagrebackoj
burzi. Kao programska podrska koriSten je Excel. S internetskih stranica Zagrebacke burze
prikupljene su cijene za uzorak od 24 dionice* za razdoblje od ozujka 2009. do ozujka 2010.
godine. Prinosi na svaku dionicu i u vremenskom razdoblju ¢ izracunati su kao kontinuirani
prinosi pomocu formule (Aljinovié¢, Marasovi¢ i Sego, 2011):

Pt
r(6) = In O

P(t-1) (11)

gdje r(¢) predstavlja prinos na dionicu i za razdoblje ¢, a [n prirodni logaritam. Ocekivan
prinos dionice i, E(r), izraCunat je kao

1 .
E(Q):FZQ(t),ZZI,...,I. (12)

Pojedinacne varijance O' te kovarijance cov(r rJ) izraCunate su pomocu sljedecih
formula:

lzz%i[ ()-E (i)]z,i=1,...,l, (13)

t=1
te

corlror) =3 2Ll £0) ][ ()~ ()] &

4 Radi se o sljede¢im dionicama: ZVCV-R-A, VIRO-R-A, PBZ-R-A, PDBA-R-A, PODR-R-A, PTKM-R-
A, PUNT-R-A, SLRS-R-A, SNHO-R-A, SUNH-R-A, LEDO-R-A, LKRI-R-A, LRH-R-A, JNAF-R-A,
KNZM-R-A, KODT-R-A, KOEI-R-A, KORF-R-A, BLSC-R-A, BLJE-R-A, CKML-R-A, ERNT-R-A,
ADPL-R-A, te ADRS-R-A. Dionice su odabrane temeljem kriterija da se u odabranom vremenskom ras-
ponu svakog mjeseca trgovalo njima (kako bi se mogla provesti optimizacija Markowitzeva modela).
Vremensko razdoblje je odabrano nasumic¢no, s obzirom da cilj rada nije bio pronaéi najbolju strategiju
trgovanja temeljem mjera diversifikacije, ve¢ prikazati i komentirati izraCun spomenutih mjera.
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Markowitzev model koriSten u radu sljedece je formulacije:

max E(rp) = iwz’E(”j)
Wi i=1

uz ogranicenja

1 1
— 2 2
Op= ,Elwiai + E 2wl-ch0v(rl.,rj)Sc
1=

i,j=1
l‘;]éj

wl.:l

I
=1

w20, i=12,..,1.

Funkcija cilja u optimizaciji jest prinos portfelja, £ (rp) , koji se definira kao pon-
deriran prosjek prinosa dionica koje ga Cine. Ponderi pojedine dionice oznaCeni su sa w..
OgraniCenja u modelu su sljedeca: rizik portfelja, 0p, mjeren standardnom devijacijom
portfelja ne moZe premasiti odredenu granicu c, pri ¢emu je ta granica mijenjana od razine
6% do 15%. Nadalje, nametnuta su ogranic¢enja da je zbroj udjela dionica koje Cine portfelj
jednaka 1, kao i ograni¢enje na nenegativnost samih udjela, $to podrazumijeva odsustvo
kratke prodaje.

Za potrebe prikaza izraCuna mjera, najprije je optimizirano ukupno 10 Markowitze-
vih modela, ¢iji su rezultati dani u tablici 1. Prikazani su ocekivan prinos i rizik portfelja
te udjeli svake od dionica koje pripadaju pojedinacnom portfelju. Ako se promotri tablica
1, moZe se uociti kako se struktura razmatranih portfelja razlikuje, $to ée omoguditi kvali-
tetniju analizu istih.

Tablica 1. Rezultati optimizacije Markowitzeva modela na Zagrebackoj burzi

Rizik O;f;g’:“ ZVCV-R-A | PDBA-R-A |SNHO-R-A| LRH-R-A |KNZM-R-A|CKML-R-A| ADPL-R-A | ADRS-R-A
0,060 | 0,0535 0 0,1351 0,0379 0,2819 0,0574 0,1189 0,3688 0
0,062 | 0,0566 0 0,1160 0,0563 0,2935 0,0809 0,0707 0,3825 0
0,064 | 0,0590 0 0,1014 0,0690 0,3031 0,0966 0,0323 0,3905 0,0071
0,066 | 0,0613 0 0,0899 0,0754 0,3104 0,0898 0 0,3916 0,0429
0,068 | 0,0631 | 0,0045 0,0724 0,0922 0,3048 0,0333 0 0,4229 0,0698
0,070 | 0,0647 | 10,0069 0,0538 0,1069 0,3001 0 0 0,4461 0,0862
0,075 | 0,0675 0 0,0033 0,1368 0,2935 0 0 0,4733 0,0932
0,080 | 0,0693 0 0 0,2007 0,2204 0 0 0,5247 0,0542
0,100 | 0,0736 0 0 0,3562 0,0158 0 0 0,6280 0
0,150 | 0,0758 0 0 0,7448 0 0 0 0,2552 0

Izvor: izraCun autorice.

Za svaki od portfelja izracunate su sljede¢e mjere diversifikacije: N, SSPW, DI(1),
izvrSena je procjena modela u kojoj rizik portfelja ovisi o reciprocnoj vrijednosti broja dio-
nica koje ga ¢ine, NV, D(P) te prosjecna korelacija dionica u svakom od portfelja. Rezultati
su prikazani u tablici 2.
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Tablica 2. Rezultati izra¢una pojedinih mjera diversifikacije portfelja

Portfelj| Sndardna | p s (N | ssew | piq NV p(p) | Prosiecna
devijacija korelacija

1 0,06 | 0,053528 | 6 | 0,252618 | 0,965575 | 0,136986 | 4,392998 | 0,0547813
2 0,062 | 0,056584 | 6 | 0,260633 | 0,965575 | 0,14627 | 4,041289 | 0,0547813
3 0,064 | 0,059004 | 7 | 0,269847 | 0,946378 | 0,158351 | 3,751036 | 0,1382349
4 0,066 | 0,061257 | 6 | 0,273354 | 0,948555 | 0,164475 | 3,540786 | 0,1334177
5 0,068 | 0,063145 | 7 | 0,291546 | 0,96752 | 0,158661 | 3,331146 | 0,1682347
6 0,07 | 0,064696 | 6 | 0,310863 | 0,971372 | 0,156199 | 3,119862 | 0,1865754
7 0,075 | 0,067504 | 5 | 0337531 | 0,971605 | 0,196515 | 2,596245 | 0,1637124
8 0,08 | 0,069338 | 4 | 0,367081 | 0,97369 | 0,236127 | 2,336906 | 0,0538013
9 0,0 | 0,073627 | 3 | 0,521482 | 0,992887 | 0,352816 | 1,647897 | -0,053683
10 0,15 |0,075839 | 2 | 0,619818 | 0,996341 | 0,700804 | 1,500754 | -0,180108

Izvor: izraCun autorice.

Tako je, primjerice, vidljivo da su prema osnovnoj mjeri broja dionica u portfelju
N tredi i peti portfelj po redu sa sedam dionica bliski rezultatima Fishera i Loriea (1970),
dok svi ostali portfelji imaju manji broj dionica. Posljednji, deseti portfelj je prema ovoj
mjeri najmanje diversificiran s obzirom da ga ¢ine samo dvije dionice. Kada bi se ulagatelj
ogranic¢io samo na ovu mjeru, odabrao bi uloziti u treci ili peti portfel;.

Sljedeca je SSPW mjera, koja mjeri odstupanje svakog razmatranog portfelja od
trzisnog. Rezultati rangiranja prema ovoj mjeri razlikuju se u odnosu na krutu mjeru N. Vid-
ljivo je kako je prvi portfelj prema SSPW mjeri najbolje diversificiran, nakon njega slijedi
upravo drugi portfelj, itd., do posljednjeg desetog portfelja koji je najmanje diversificiran jer
je njegova vrijednost SSPW mjere ujedno i najveca. Prema razmotrene dvije mjere do sada,
posljednji portfelj je najlosiji, Sto obje potvrduju.

Razmotri li se DI(1) mjera®, najbolje je diversificiran treci portfelj, pa slijedi Cetvrti,
do posljednjeg, desetog portfelja. Dakle, ovdje se promatra najmanja vrijednost indeksa
diversifikacije. Razmatranjem normalizirane varijance NV moZe se doc¢i do zakljucka kako
je prvi portfelj najviSe diversificiran s obzirom na najmanju vrijednost tog indeksa. Lako se
napravi poredak do posljednjeg portfelja, koji se i u ovome slucaju pokazuje upravo deseti
portfelj. Diversifikacijski omjer D(P) za razliku od indeksa diversifikacije ukazuje na dobro
diversificiran portfelj Sto je taj omjer veéi. MozZe se uociti u pretposljednjem stupcu tablice
2, kako je ponovno prvi portfelj vodeci, sve do konacnog desetog portfelja. Naposljetku,
posljednji stupac tablice prikazuje prosjecnu korelaciju dionica u pojedinom portfelju. Vid-
ljivo je kako prvi, drugi i osmi portfelj imaju najmanju prosjecnu korelaciju, dok posljednja
dva portfelja obiljeZava negativna korelacija medu dionicama. Najveéa prosjecna korelacija
prisutna je u portfelju 6.

Konacno, za bolji pregled rangiranja pojedinih portfelja, sastavljena je tablica 3, kako
bi se jednostavnije usporedili pojedinacni portfelji s obzirom na razli¢ite mjere rizika, pri

Uz uvaZavanje napomene u biljeski 1.
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¢emu je prosjecna korelacija ostavljena bez rangiranja portfelja. Vidljivo je $to je ve¢ spome-
nuto, kako je najmanja prosjecna korelacija za portfelje 1 i 2, koji su ujedno visoko rangirani
prema ostalim mjerama. S druge strane, portfelj 8 ima takoder malu prosjec¢nu korelaciju,
ali je prema drugim mjerama puno loSije rangiran. Kao i §to posljednja dva portfelja, 91 10
imaju ¢ak negativnu korelaciju medu dionicama, ali su upravo ta dva portfelja ,,najgori* pre-
ma gotovo svim ostalim mjerama diversifikacije. S obzirom na rezultate rangiranja u tablici
3, moZe se zakljuciti kako je veéina mjera ukazala na dobru diversifikaciju portfelja 11 2,
pri ¢emu ih portfelj 3 dobro slijedi, dok su najmanje diversificirani portfelji 8, 9 i 10.

Tablica 3. Rangiranje portfelja u ovisnosti o odabranoj mjeri diversifikacije

, Mjera diverzifikacije
Portfe]j — -
N SSPwW DI (1) NV D(P) Prosjecna korelacija

1 2 1 2 1 1 0,054781328
2 2 2 2 2 2 0,054781328
3 1 3 1 4 3 0,138234934
4 2 4 1 6 4 0,13341769

5 1 5 3 5 5 0,168234748
6 2 6 4 3 6 0,186575386
7 3 7 5 7 7 0,163712439
8 4 8 6 8 8 0,053801294
9 5 9 7 9 9 -0,05368277
10 6 10 8 10 10 -0,180107675

Izvor: izraCun autorice.

Nadalje, procijenjen je regresijski model u kojemu je zavisna varijabla bila varijanca
pojedinog portfelja, dok je nezavisna varijabla bila reciprocna vrijednost broja dionica u
portfelju. Rezultati su sljedeci:

6 =—-0.004 + 0.049- L, (11)
[1126] N

pri ¢emu je u uglatoj zagradi dana pripadna #-vrijednost temeljem koje se moze zakljuciti
kako je varijabla broj dionica znacajna u modelu. Rezultati su u skladu s prethodnim anali-
zama, doista postoji reciprocna veza izmedu broja dionica u portfelju i standardne devijacije
portfelja.

Kona¢no, u okviru modela procjene kapitalne imovine, za svaku dionicu koja se raz-
matrala u radu izdvojen je koeficijent determinacije kako bi se sagledale mogucnosti za
diversifikaciju kako to objasnjavaju Wagner 1 Lau (1971) i Barnea i Logue (1973). Rezultati
su prikazani u tablici 4. Prema spomenutim autorima, one dionice ¢iji je R? visok trebale bi
udi u portfelj i na taj nacin ¢e ulagatelj posjedovati dobro diversificiran portfelj. To bi trebale
biti dionice PODR, ADRS, LKRI, PTKM, KORF, PUNT i VIRO ako bi se povukla granica
na minimalan iznos od 0.7. Podebljano su oznacene dionice koje su uzete u portfelj prilikom

optimizacije Markowitzeva portfelja, pri ¢emu se moZe uociti kako se €ini da je situacija
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upravo suprotna. Od osam dionica koje su oznacene, njih pet ima izuzetno niske koeficijente
determinacije, Sto upucuje na nekonzistentnost ove mjere s optimizacijom Markowitzeva
modela.

Tablica 4. Koeficijent determinacije u modelu procjenjivanja kapitalne imovine, za pojedinu dionicu

Dionica| R’ Dionica | R’
PODR | 0,88 CKML| 045
ADRS | 0,86 BLSC | 0,39
LKRI | 0,86 LEDO | 0,36
PTKM | 0,83 SUNH | 0,26
KORF | 0,73 ERNT | 0,24
PUNT | 0,73 ZVCV | 0,18
VIRO | 0,72 SLRS | 0,16
PBZ | 0,71 ADPL | 0,13
KOEI | 0,68 JNAF | 0,11
KNZM | 0,66 SNHO | 0,08
KODT | 0,55 PDBA | 0,03
BLIE | 0,52 LRH | 0,0002

Izvor: izraCun autorice.

Potencijalni ulagatelj kojemu stoji na raspolaganju velik izbor razli¢itih mogucnosti
ulaganja u razli¢ite kombinacije dionica moZe uzeti u obzir ovakve mjere te usporediti
nekoliko potencijalnih portfelja koji su mu od najveceg interesa. Usporedbom rezultata
izraCuna tih mjera, olakSava se izbor portfelja, odnosno njegovih sastavnica, pri ¢emu se
pokusava slijediti logika diversifikacije u Markowitzevom smislu, dakle formirati portfel;
Cije ¢e performanse ostvarivati rizik manji u odnosu na rizike pojedinacnih dionica koje
ga ¢ine. U tome smislu ulagatelj moZe rangirati portfelje temeljem svih ili pojedinih mjera
diversifikacije, pri ¢emu se preporuca davanje vece tezine novijim mjerama koje usporeduju
rizik portfelja i rizike dionica.

5. ZAKLJUCAK

Ovaj rad bavi se pregledom najces¢ih mjera diversifikacije portfelja koje se upotreblja-
vaju kao pomo¢ pri sastavljanju portfelja. Prikazane su mjere koje inicijalno nisu uzimale
u obzir samu definiciju diversifikacije u Markowitzevom modelu, a nakon toga su uslijedile
mjere koje su u svom izracunu uzimale u obzir rizik portfelja i pojedinacnih dionica od
kojih je sastavljen. Na primjeru domaceg trziSta kapitala i odabranih dionica koje kotiraju
na njemu prikazana je usporedba deset portfelja za spomenute mjere diversifikacije. Vid-
ljivo je kako je vecina mjera ukazivala na podjednako rangiranje portfelja, pri cemu se
prikazalo da prosjecna korelacija u konkretnom uzorku dionica nije bila od pomoci kao
preostale mjere diversifikacije, kao i koeficijent determinacije. To znaci kako je potrebno
prilikom usporedbe portfelja uzeti u obzir viSe mjera diversifikacije, kako bi se utvrdilo
ukazuje li pojedinacna mjera na podjednako rangiranje portfelja kao i ostale mjere. Sam
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odabir optimalnog portfelja temeljem analiziranih mjera ovisi o preferencijama pojedinog
ulagatelja na trzistu kapitala.

Moguc¢i nedostatci ovakvog pristupa analizi diversifikacije o€ituju se u osobinama
hrvatskog trziSta kapitala. To su slaba likvidnost dionica, §to otezava analizu u Markowit-
zevom smislu. Na taj nacin je i empirijska analiza u ovome radu ograni¢ena na one dionice
koje su redovito kotirale na burzi svaki mjesec u analiziranom razdoblju. Odabir vremen-
skog razdoblja od jedne godine je takoder prouzrocen nelikvidno§cu trzista, Sto treba uzeti
u obzir prilikom moguéeg provodenja buducih empirijskih istrazivanja. Medutim, cilj rada
je bio sustavno prikazati ucestalo koriStene mjere diversifikacije, kao i njihov izracun i
interpretaciju na primjeru dionica koje kotiraju na domaéem trziStu kapitala. Za slucaj for-
miranja portfelja i strategija trgovanja koje bi se temeljile na rezultatima izracunatih mjera
potrebno bi bilo uvaziti i razlicite pristupe analiziranja kretanja cijena ili prinosa dionica
(tehnicka, fundamentalna analiza, itd.).

Preporuke za daljnja istraZivanja ocituju se u pokusaju definiranja novih mjera diver-
sifikacije portfelja, koje ¢e se jos viSe usredotociti na rizik samog portfelja i pojedinacnih
sastavnica, s obzirom na relativnu zastarjelost mjera koje su uzimale u obzir samo broj dio-
nica u portfelju ili kvadriranu sumu udjela dionica. Nadalje, za empirijski dio istraZivanja,
u buducénosti se studije mogu proSiriti na usporedbu nekoliko portfelja za viSe vremenskih
perioda i vidjeti kako je pojedinacni portfelj rezultirao u terminima ostvarenih prinosa i ri-
zika. S obzirom da ne postoje zapreke za sam izracun analiziranih mjera diversifikacije, za
ocekivati je da ¢e ovakve analize biti od koristi potencijalnim ulagateljima u buduénosti.

LITERATURA

1. Aljinovi¢, Z., Marasovi¢, B., gego, B. (2011) Financijsko modeliranje, 2. izmijenjeno
i dopunjeno izdanje, Ekonomski fakultet Sveucilista u Splitu.

2. Aljinovié, Z., Marasovi¢, B. Tomic¢-Plazibat, N. (2005) Multi-criterion approach ver-
sus Markowitz in selection of the optimal portfolio, Proceedings of the 8th Internatio-
nal Symposium on OPERATIONAL RESEARCH, Ljubljana, pp. 261 - 266.

3. Bahovec, V,, gkrinjarié, T. (2013) Mogucnosti optimizacije portfelja na Zagrebackoj
burzi uz pomo¢ odabranih metoda multivarijatne analize, Ekonomski pregled 64 (1),
pp- 3 - 29.

4. Barnea, A., Logue, D. E. (1973) Stock Market-Based Measures of Corporate Diversi-
fication, Journal of Industrial Economics (September 1973), pp. 51 - 60.

5. Blume, M. E., Friend, 1. (1975) The asset structure of individual portfolios and some
implications for utility functions, Journal of finance 30, pp. 585 - 603.

6.  Bris, M., Kiristek, 1., Mijoc¢, 1. (2008) Selection of optimal portfolio by use of risk
diversificaton method, Interdisciplinary management research IV, Faculty of Econo-
mics in Osijek, pp. 329 - 343.

7. Evans, J., Archer, S. (1968) Diversification and the Reduction of Dispersion: An Em-
pirical Analysis, Journal of Finance, XXIV, pp. 761 - 769.

8.  Fabozzi, F. J., Markowitz, H. M. (editors) (2002) The Theory and Practice of Invest-
ment Management, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey.



T. Skrinjarié¢: Mjerenje diversifikacije portfelja 79

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

1.

20.

21.

Fisher, L., Lorie, J. H. (1970) Some Studies of Variability of Returns on Investments
in Common Stocks, Journal of Business, 43, pp. 99 - 117.

Goetzmann, W. N., Kumar, A. (2008) Equity Portfolio Diversification, Review of
Finance, 12, pp. 433 - 463.

Goetzmann, W. N., Li, L., Rouwenhorst, K. G. (2005) Long-Term Global Market
Correlations, Journal of Business, 78, pp. 1 - 38.

Jaksi¢, S. (2007) Primjena Markowitzeve teorije na trziSte dionica Zagrebacke burze,
Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 5, No. 1, pp. 331 - 344.

Jeronci¢, M., Aljinovié, Z. (2011) Formiranje optimalnog portfelja pomoc¢u Markowit-
zevog modela uz sektorsku podjelu kompanija, Ekonomski pregled, 62 (9-10), pp. 583
- 606.

Kirchner, U., Zunckel, C. (2011) Measuring Portfolio Diversification, dostupno na
http://www.arxiv.org/abs/1102.4722v1 [10. travanj 2013.].

Leavens, D. H. (1945) Diversification of Investments, Trusts and Estates (May 1945),
pp- 469 - 473.

Marasovié, B., Sego, B. (2006) Markowitzev model optimizacije portfelja,
Racunovodstvo i financije, LII (2006), pp. 57 - 61.

Markowitz, H. (1952) Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, pp. 77
-91.

Statman, M. (1987) How Many Stocks Make a Diversified Portfolio?, Journal of finan-
cial and quantitative analysis, Vol. 22, No. 3., pp. 353 - 363.

Sugqaier, F. S., Ziyud, H. A. (2011) The Effect of Diversification on Achieving Optimal
Portfolio, European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, Is-
sue 32, pp. 55 - 63.

Wagner, W. H., Lau, S. C. (1971) The Effect of Diversification on Risk, Financial
Analysts Journal, 27, pp. 48 - 53.

Woerheide, W., Persson, D. (1993) An Index of Portfolio Diversification, Financial
Services Review 2(2), pp. 73 - 85.



