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SAZETAK: IstraZivanje je usmjereno na objainjenje dominacije profitno-rizi¢nih
obiljezja CROBEX indeksa u odnosu na uobicajene portfelje koji se usporeduju s indeksima
temeljenim na trZi$noj kapitalizaciji. Suprotno rezultatima sli¢nih istraZivanja u svijetu, na
hrvatskom trziStu dionica tipi¢ne strategije ne uspijevaju ,,pobijediti CROBEX indeks kao
referentni portfelj. Provedena istraZivanja istiu superioran prinos CROBEX indeksa u od-
nosu na druge analizirane portfelje bez identifikacije njegovih izvora. U radu se u razdoblju
ozujak 2005.- oZujak 2023. analiziraju performanse CROBEX indeksa te dva s njim Cesto
usporedivana portfelja — portfelj s jednakim udjelima (EW) i portfelj s najmanjom varijan-
com (GMV). Temeljem viSestruke procjene GMV portfelja izvan uzorka metodom kliznog
uzorka te podataka o prinosima i udjelima dionica u analiziranim portfeljima, metodom
atribucije portfelja, analizira se razlika u ostvarenim prinosima s ciljem utvrdivanja izvora
dominacije CROBEX indeksa. Rezultati analize sugeriraju da ne postoji jedinstveni sektor
gospodarstva koji osigurava superioran prinos CROBEX indeksa u odnosu na analizirane
portfelje.
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ABSTRACT: The study focuses on explaining the dominance of the risk-reward
properties of the Crobex index compared to popular portfolio strategies that are often
compared to capitalisation-based benchmarks. In contrast to the results of similar studies
on global markets, such typical portfolios are not able to outperform the Crobex index in
the Croatian market. The research conducted so far highlights the above-average return
of the Crobex index compared to other analysed portfolios without naming their sources.
The paper analyses the performance of the Crobex index and the two commonly com-
peting portfolios — the equally-weighted (EW) and the global minimum variance (GMV)
portfolios - over the period from March 2005 to March 2023. Based on the multiple
out-of-sample estimation of the GMV portfolio using rolling window sampling, portfolio
attribution is performed to analyse the difference in portfolio returns and identify the
source of the Crobex index outperformance. The research results suggest that the outper-
formance of the Crobex Index compared to other analysed portfolios is not attributable
to a single economic sector.

KEY WORDS: modern portfolio theory, efficient diversification, smart beta strate-
gies, portfolio attribution

1. UVOD

Industrija investicijskih fondova ¢ijim se udjelima trguje na burzi, tzv. ETF-ova (engl.
exchange-traded funds) porasla je prema podacima mreZnih stranica Statista (2024.) i
PwC-a (2024.) s razine od otprilike 200 milijardi americkih dolara imovine pod upravlja-
njem u 2003. godini na 11,5 bilijjuna americkih dolara krajem 2023. Pritom je, kako isti¢e
PwC (2024.), prosjecna stopa rasta u posljednjih pet godina iznosila gotovo 19% godisnje.
Iako se navedeni investicijski fondovi naj¢eS¢e i danas povezuju s jeftinim i efikasnim na-
¢inima pasivnog investiranja, njihovom snaznom rastu doprinijela je moguénost primjene
investiranja prema faktorima, kao Sto primjerice istice Hill (2016.), a s kojim su povezane i
strategije investiranja usmjerene na efikasnu diversifikaciju portfelja. Rijec je o tzv. strate-
gijama znanstvene bete (engl. smart beta strategies). S tim u vezi rad Amenc et al. (2006.)
predstavlja pregled neefikasnosti (u pogledu diversifikacije) temeljnih referentnih indeksa
na trziStima dionica u svijetu, dok istraZivanje predstavljeno u Amenc et al. (2013.) sustavno
prikazuje strategije investiranja temeljene na efikasnoj diversifikaciji rizika i s njima pove-
zana istraZivanja.

Tako su empirijska testiranja ¢ak i najjednostavnijih, odnosno naivnih strategija u vidu
drzanja portfelja s jednakim udjelima, na razvijenim financijskim trziStima rezultirala bo-
ljim performansama portfelja u odnosu na referentni indeks temeljen na trziSnoj kapitali-
zaciji (za pregled vidjeti Amenc et al. (2006.) i (2013.), nije se pokazalo da isto vrijedi na
hrvatskom trzistu dionica. Naime, istrazivanja poput Dolinar et al. (2017.) te Zorici¢ et al.
(2018. 1 2020.) opetovano su ukazala na nemoguénost ostvarivanja boljih performansi od
CROBEX indeksa. U radu Dolinar et al. (2019.), vezano uz rezultate provedenog istrazi-
vanja, istaknut je problem likvidnosti hrvatskog trzista, dok je istraZivanje ZoriCi¢ et al.
(2020.) dodatno potenciralo navedeni problem buduci da niti ponderiranje putem funda-
mentalnih pokazatelja dionica nije polucilo Zeljene u¢inke na rezultate istrazivanja. Pritom
se klju¢nim izazovom u svim navedenim istraZivanjima pokazao vec¢i prinos CROBEX in-
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deksa u odnosu na druge analizirane portfelje. Izvor superiornog prinosa CROBEX indeksa
istrazivanja u navedenom podrucju do sada nisu istrazila.

Istrazivanje u ovom radu posveéeno je upravo navedenom problemu kako bi se is-
pitalo je li izloZenost CROBEX indeksa odredenom sektoru ili sektorima gospodarstva
ili pojedinim relativno stabilnim udjelima u dionicama na trZiStu uzrok dominacije nad
analiziranim portfeljima. U svrhu provodenja istraZivanja performanse CROBEX indeksa
usporeduju se s portfeljem s najmanjom varijancom, tzv. GMV portfelj (engl. Global Mini-
mum Variance portfolio). Navedena strategija pokazala se relativno uspje$nom u prija§njim
istrazivanjima jer je u dijelu analiziranih razdoblja rezultirala odnosom rizika i nagrade bo-
ljim od CROBEX indeksa, uz smanjenje volatilnosti portfelja u odnosu na CROBEX indeks
u ukupnom promatranom razdoblju. Dodatno, prinos te performanse CROBEX indeksa
usporeduju se i s portfeljem s jednakim udjelima kao temeljnom referentnom, naivnom stra-
tegijom ulaganja. GMV portfelj se prema uzoru na ranija istraZivanja procjenjuje viSestruko
izvan uzorka temeljem vremenskog kliznog uzorka podataka, a zatim se atribucijom prino-
sa portfelja CROBEX indeksa u odnosu na analizirane portfelje ispituje izvor superiornog
prinosa portfelja u sastavu CROBEX indeksa.

Doprinos rada u odnosu na ranije navedena istraZivanja ogleda se primarno u atribuciji
portfelja prema sektorima gospodarstva dionica u sastavu CROBEX indeksa. Naime, buduci
da se analizirani portfelji u ovom radu testiraju u odnosu na tipi¢ni indeks temeljen na trzi$noj
kapitalizaciji poput CROBEX indeksa, sastavi im se podudaraju u promatranom razdoblju.
Razliku u prinosima moguce je tako pripisati razli¢itoj izloZenosti sektorima gospodarstva.
Dodatna razlika u odabiru dionica izmedu analiziranih portfelja svodi se na eventualno zna-
¢ajniju razliku u udjelima istih dionica u portfelju unutar pojedinog sektora, a koja ¢e u analizi
takoder biti uzeta u obzir. Osim toga, u odnosu na ranija istrazivanja u kojima su prilikom
mjerenja performansi CROBEX indeksa u njegov sastav bile ukljucene dionice na temelju
izvanrednih revizija, dok to za druge analizirane portfelje nije bio slu¢aj, u ovom istrazivanju
sastav svih promatranih portfelja u cjelokupnoj analizi u potpunosti je uskladen.

U nastavku rada slijedi opis prikupljenih podataka i koriStenih metoda. Treéi dio rada
predstavlja i obrazlaZe nalaze istraZivanja nakon Cega slijedi zakljucak rada.

2. METODE I PODACI

IstraZivanje u ovom radu odnosi se na razdoblje od oZujka 2005. godine do oZujka
2023. godine pri ¢emu je pocetak i kraj razdoblja koje se analizira povezan s revizijom
CROBEX indeksa. Naime, budu¢i da se CROBEX indeks redovno revidira dva puta go-
diSnje, u oZujku i u rujnu, pri ¢emu se odreduje broj i sastav dionica za iducih Sest mjeseci,
navedeno utjeCe na definiranje analiziranog razdoblja. U promatranom razdoblju koje za-
pocinje s prvom revizijom u 2005. godini te zavrSava s drugom revizijom u 2022. godini
(a Ciji sastav vrijedi do oZujka 2023. godine) u analizu su uklju¢ene ukupno 32 redovne
revizije CROBEX indeksa. Pritom je sastav CROBEX indeksa varirao u rasponu od 15 do
30 dionica, uz prosjecni broj od otprilike 23 dionice. Izvanredne revizije indeksa i njihov
utjecaj na sastav (a tim i na performanse indeksa) u potpunosti je zanemaren. Ukupno su u
istrazivanju koriSteni podaci za 68 razlicitih dionica, a koje su sve barem u jednoj reviziji
¢inile sastav indeksa.
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IstraZivanje pociva na usporedbi profitno-rizi¢nih obiljezja CROBEX indeksa, kao
temeljnog referentnog portfelja investitora, i odabranih portfelja koji se temelje na strate-
gijama usmjerenim na postizanje efikasnije diversifikacije. Pritom se sastav dionica medu
analiziranim portfeljima u potpunosti uskladuje u svakoj reviziji CROBEX indeksa.

Bududi da je u skladu s nazivom EW portfelja (portfelj s jednakim udjelima) na pocet-
ku svake revizije potrebno drZati jednake udjele dionica u portfelju, za njegovu konstrukciju
nisu potrebne nikakve procjene. Potrebno je samo na pocetku svake revizije uskladiti sastav
s CROBEX indeksom te primjenom 1/N pravila (N je broj dionica u portfelju) odrediti
udjele. Navedeni portfelj na taj nacin eliminira rizik greSke procjene parametara, ali maksi-
mizira rizik teorijskog modela na kojem strategija pociva. Naime, optimalna diversifikacija
takvom se strategijom postiZze samo ako su svi prinosi, varijance i korelacije medu investici-
jama jednake, Sto je izrazito snazna pretpostavka (viSe o tome vidjeti u Amenc et al., 2013.).
Cesto se kao dobar kompromis izmedu rizika greske procjene parametara i rizika modela
isticu GMV portfelji jer se u njihovom slucaju procjena parametara svodi na procjenu matri-
ce kovarijanci, dok se procjena prinosa (uz §to se veZe najveci rizik krive procjene parame-
tara), zanemaruje. Imajuci to u vidu, kao i relativno dobre rezultate navedenih portfelja cak
i za hrvatsko trZiSte dionica, prema uzoru prije svega na rad Zorici¢ et al. (2018.) procijenjen
je GMV portfelj. Pritom je koriStena samo jednostavnija metoda procjene matrice kovari-
janci temeljem uzorka, odnosno koriStenjem standardnih formula:

_ Z?=1(ri,t - 771‘)2

Sii T—1 M
T . — _. . — _.
sy = Zt=1(rl,t y iz)l(rj,t 7}) @

pri ¢emu je r,  (r,) povijesni prinos dionice i (j) u razdoblju , r, (f/.) je aritmeticki prosjek
povijesnih prinosa, a T predstavlja broj razdoblja u uzorku. '

Putem navedenih formula procijenjena je matrica kovarijanci temeljem trogodiSnjeg
uzorka povijesnih podataka o mjese¢nim ukupnim prinosima iznad nerizi¢ne stope' sa-
stavnica CROBEX indeksa. Trogodi$nji uzorak podataka neposredno prethodi reviziji in-
deksa te je uskladen s njegovim aktualnim sastavom. Matrica kovarijanci se zatim koristi u
optimizacijskom modelu kojim se procjenjuju udjeli u dionicama GMV portfelja, a koji je
moguce zapisati putem sljedece formule:

. oz

W' =argmin_———

Im 111

pri cemu je w* vektor udjela (optimalnih udjela) koji zadovoljavaju optimizacijski problem,
1 je jedini¢ni vektor, a }' je matrica kovarijanci za oCekivane prinose sastavnica portfelja.

(©)

Navedeni udjeli u GMV portfelju predstavljaju udjele na pocetku svake revizije
CROBEX indeksa te se po njezinom isteku, nakon Sest mjeseci, racuna polugodi$nji prinos.
Na taj na¢in GMV portfelj se u promatranom razdoblju procjenjuje 32 puta izvan uzorka.

! Rije¢ je o ukupnom prinosu koji predstavlja zbroj prinosa od kapitalnog dobitka i prinosa od dividendi, a
koji je umanjen za iznos prinosa na nerizi¢nu imovinu. Prinos na tromjesecne trezorske zapise Republike
Hrvatske koriSten je za aproksimaciju nerizi¢nog prinosa.
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Kompleksnija metoda procjene GMV portfelja koriStena u radu Zorici¢ et al. (2018.)
nije koriStena jer, iako je popravila performanse GMV portfelja (smanjujuci volatilnost),
nije donijela prevagu u odnosu na CROBEX indeks. Medutim, i u ovom istraZivanju kori-
Steno je ogranicenje na minimalni udio dionice u sastavu portfelja u postupku optimizacije
u vidu parametra lambda (A) putem formule:

Wi oy @)
pri Cemu w * predstavlja optimalni udio u dionici i GMV portfelja, N predstavlja broj sastav-
nica u svakoj reviziji, a A predstavlja parametar fleksibilnosti. Navedeno ogranicenje ima za
cilj regulirati (de)koncentraciju portfelja. Naime, uz parametar A=1 GMV portfelj se svodi
na EW portfelj jer je maksimalno dekoncentriran. U ovom istraZivanju su prema uzoru na
ranija istraZivanja za hrvatsko trZiste procijenjeni GMV portfelji uz parametre A=1,5 i A=4.

Oslanjajuci se na opisane metode izracunati su polugodisnji prinosi (prinosi prema
revizijama CROBEX indeksa), a temeljem njih i performanse analiziranih portfelja u pro-
matranom razdoblju. U nastavku je zatim analizirana atribucija portfelja CROBEX indeksa
u odnosu na EW i GMV portfelj. Pritom je za razliku od uobicajenog pristupa, a s obzirom
na superioran prinos CROBEX indeksa, CROBEX promatran kao analizirani portfelj, a
EW portfelj i GMV portfelj (svaki zasebno u odvojenim analizama) promatrani su kao
referentni portfelji.

Opcenito se metoda atribucije portfelja moze prikazati na sljedeci nacin. Tipicno se
polazi od prinosa referentnog portfelja kao ponderiranog prosjeka indeksiranih prinosa po-
jedinih klasa imovine pri ¢emu ponderi predstavljaju udjele neutralnog portfelja (Bodie et

al., 2018., str. 836-837):
n
s = Z Wpgi Ti ®)
i=1

pri cemu je w, . udio klase imovine i u referentnom portfelju B, a r,, prinos klase imovine i u
referentnom portfelju B. S druge strane, investitor odabire portfelj s udjelima u svakoj klasi
imovine w,, a svaka klasa imovine zaraduje prinos r,, u analiziranom razdoblju tako da je

prinos analiziranog portfelja:
n
P = Z Wpi Tp; (6)
i=1

Razlika izmedu prinosa referentnog portfelja i analiziranog portfelja je prema tome:

n n n
Tp — Tg= Z Wpi Tp; — Z Wpgi g = z(WPi Tp; — WpiTg;) 7
i=1 i=1 i=1

pri ¢emu je navedeno moguée dekomponirati na sljedeéi nacin:

razlika udjela medu portfeljima u klasi imovine x referentni prinos = (Wp; — Wpg;) g;
udjel u klasi imovine x vi$ak prinosa u odnosu na referentni portfelj = wp; (rp; — 7p;)
= ukupan doprinos (atribucija) klase imovine i = WpTp;i — WpgiTg;
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Bududi da se u ovom radu istraZivanje odnosi isklju¢ivo na dionice, atribucija se umje-
sto prema klasama imovine analizira u odnosu na sektore gospodarstva. Dodatno, bududéi
da su sastavi dionica oba portfelja u cjelokupnom analiziranom razdoblju savrSeno uskla-
deni, nije moguce ustanoviti viSak prinosa koji bi se mogao povezati s drugacijim odabirom
dionica. Moguce je, medutim, ustanoviti dio prinosa koji proizlazi iz drugacijeg udjela oda-
branih (istih) dionica unutar tih portfelja (u okviru istog gospodarskog sektora).

3. ANALIZA I DISKUSIJA REZULTATA

Primjenom opisane optimizacijske metode procijenjen je GMV portfelj, kako uz ogra-
ni¢enje na minimalni udjel u portfelju uz parametar A=1,5, tako i A=4. Kretanje vrijednosti
procijenjenih GMV portfelja te CROBEX indeksa i EW portfelja prikazano je na Grafikonu
1. kao kumulativna postotna promjena vrijednosti portfelja u odnosu na ozujak 2005. go-
dine. Moguce je primijetiti snazno korelirano kretanje analiziranih portfelja pri ¢emu sva
Cetiri promatrana portfelja najviSu vrijednost doseZu u rujnu 2007. godine (na kraju prve
revizije CROBEX indeksa 2007.) te najnizu u oZujku 2020. godine (kraj druge revizije
CROBEX indeksa 2019.). Navedena najniZa tocka pokazuje da je utjecaj koronakrize na
Zagrebacku burzu bio snazniji od utjecaja globalne financijske krize, vrhunac Cijeg utjecaja
je mogucée primijetiti u ozujku 2009. godine (kraj druge revizije CROBEX indeksa 2008.),
a od Cega se trziSte, kao Sto je moguce vidjeti na grafikonu, nikad nije oporavilo.

Grafikon 1. Kretanje kumulativne vrijednosti portfelja— CROBEX indeks,
GMV portfelj (uz lambdu 1,5 i 4) te EW portfelj

===Crobex +wGMV4 =+ GMV15 —EW

180.00%

130.00%

80.00%

30.00%

-70.00%

R1
1R

R2
2015_R2

R2
2007_R1
2019_1R
2020_1R
2020_2R

2011_R1

2013_R1

2005_R1
2005

2006_R1
2006_

2007_R2
2008_R1
2008_R2
2009_R1
2009_R2
2010_R1
2010_R2
2011 R2
2012_R1
2012 R2
2014_R1
2014 R2
2015_

2017_1R
2017_2R
2018_1R
2018 2R
2019_2R
2021_1R
2021_2R
2022

Izvor: izrada autora



D. Zorici¢: Analiza izvora superiornih performansi CROBEX indeksa: zasSto je teSko ,,pobijediti... 27

Kretanja na grafikonu pokazuju da su u fazi ekspanzije (do rujna 2007.) sva tri proma-
trana portfelja kao alternativa CROBEX indeksu iskazala ve¢i rast vrijednosti. Nakon toga,
s pojavom krize najveci pad doZivio je EW portfelj, a vrijednost oba GMV portfelja pala je
manje od CROBEX indeksa (pri ¢emu je GMV s ve¢im parametrom lambda, odnosno ma-
njim ograni¢enjem, pao manje). Za opisana kretanja bi se moglo re¢i da su u skladu s oceki-
vanjima s obzirom na teorijske osnove temeljem kojih su portfelji konstruirani. U nastavku
medutim, od rujna 2010. godine (kraj prve revizije 2010.) oba GMV portfelja kontinuirano
smanjuju svoju prednost u odnosu na CROBEX indeks te je i gube (najprije GMV uz A=1,5
u ozujku 2011., a zatim i A=4 u ozujku 2013.). Nadalje, od oZujka 2020. kao da nema niti
razlike izmedu dva GMV portfelja. Opisana kretanja su iznenadujuca, bez obzira na trend
pada vrijednosti svih portfelja, imajuéi u vidu uspjeSno smanjenje pada vrijednosti GMV
portfelja u odnosu na CROBEX s pojavom krize 2008. Za EW portfelj je, s druge strane,
lakSe objasniti izostanak oporavka vrijednosti portfelja (te najlosiji rezultat) u uvjetima kon-
tinuiranog blagog pada ili stagnacije trziSta. Medutim, i u tom slucaju tesko je u potpunosti
objasniti dominaciju CROBEX indeksa.

Prikazana kretanja na grafikonu, moguée je upotpuniti podacima o prosje¢nom prino-
su, riziku (mjerenom putem volatilnosti) te odnosu rizika i nagrade. Navedena profitno-ri-
zi¢na obiljeZja analiziranih portfelja prikazana su u tablicama 1.1 2.

Tablica 1. Profitno-rizi¢na obiljezja analiziranih portfelja*

CROBEX GMYV 4 GMV 15 EW
prosjecni prinos 2.44% 0,78% 1,38% 1,26%
volatilnost 20,31% 18.88% 21.44% 22.94%
odnos rizika i nagrade 0,1202 0,0411 0,0643 0,0550

*prinos mjeren aritmetickom sredinom

Izvor: izrada autora

Tablica 1. prikazuje navedene varijable za analizirane portfelje u cjelokupnom
promatranom razdoblju. Iz navedenih podataka moguce je primijetiti da GMV portfelj
s manjim ograni¢enjem (A=4) ostvaruje manju volatilnost, ali naustrb znacajno veéeg
smanjenja prinosa u odnosu na CROBEX indeks. Preostala dva portfelja ostvaruju veée
prinose, ali i dalje manje od CROBEX indeksa. S druge strane, volatilnost im je veca
nego u slu¢aju CROBEX indeksa. Na temelju navedenog moguce je zakljuciti da u na-
vedenim portfeljima nije doslo niti do pobolj$anja u eliminaciji specificnog rizika, niti
do boljeg izlaganja dionicama koje investitora nagraduju za preuzeti sistematski rizik. U
tablici 1 prosjecni prinos je izracunat kao aritmeti¢ka sredina §to je korisno za analizu
izvora veeg ostvarenog prinosa putem atribucije portfelja CROBEX indeksa koja slijedi
u nastavku, ali ne predstavlja precizan nacin mjerenja prinosa (geometrijskom sredinom)
koji je uskladen s kretanjima prikazanima na grafikonu ranije. Zbog toga su u nastavku u
tablici 2., a i u skladu s opisanim grafickim kretanjima vrijednosti analiziranih portfelja,
iskazana njihova profitno-rizi¢na obiljezja.



28 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 22, br. 1.,2024.

Tablica 2. Profitno-rizi¢na obiljezja analiziranih portfelja ukupno i za podrazdoblja*

CROBEX | GMV4 (GMV 1,5 EW
ukupno promatrano prosjecni prinos 0,30% -1,06% | -0,98% | -1,54%
razdoblic** volatilnost 20,31% 18,88% | 21,44% | 22.94%
odnos rizika i nagrade | 0,0148 | -0,0020 | -0,0021 | -0,0035
prosjecni prinos 19,77% 23,01% | 2426% | 21,28%
ekspanzija volatilnost 15,76% 14,84% | 16,16% | 12,94%
(3/2005 - 9/2007) odnos rizika i nagrade 1,2546 1,5506 1,5010 1,6446
prosjecni prinos -4,90% -7,30% -7,82% -8,03%
kriza®* volatilnost 21,13% 17,26% | 20,18% | 23,67%
(9/2007 - 3/2020) odnos rizika i nagrade | -0,0104 | -0,0126 | -0,0158 | -0,0190
prosjecni prinos 8,01% 8,28% 1043% | 9,95%
post-kriza volatilnost 7,17% 8,96% 11,60% | 11,72%
(3/2020 - 3/2023) odnos rizika i nagrade 1,1177 09246 | 0,8993 | 0,8491

*prinos mjeren geometrijskom sredinom
**zbog negativnih prinosa odnos rizika i nagrade izracunat je prema Israelsen (2005.)

Izvor: izrada autora

Negativni prinos u ukupnom promatranom razdoblju za sve analizirane portfelje osim
CROBEX indeksa u skladu je s konacnim stanjem portfelja na Grafikonu 1. na kojemu je
vidljivo da je CROBEX indeks ne samo ostvario najbolji rezultat, nego se jedino za CROBEX
vrijednost portfelja povecala u promatranom razdoblju. NajloSiji rezultat ostvario je EW in-
deks, a dva GMV portfelja se u ukupnom promatranom razdoblju razlikuju znacajnije prema
volatilnosti. Prema tom obiljeZju, na koje je ovaj portfelj dominantno orijentiran, bolji je (u
skladu s oéekivanjima zbog manjeg ogranic¢enja) GMV uz A=4. Za navedeni portfelj volatil-
nost je manja i u odnosu na CROBEX indeks i to kako u ukupnom promatranom razdoblju,
tako i u fazi ekspanzije i krize koje su istaknute u tablici 2. U fazi ekspanzije GMV uz A=4
dominira nad CROBEX indeksom i prinosom i rizikom, ali u krizi dolazi do pada prinosa
koji je veéi od smanjenja rizika. EW portfelj dominira nad ostalim portfeljima i prinosom i
rizikom u ekspanziji, ali je u obje kategorije najlosiji u razdoblju krize. U postkriznom raz-
doblju iznenaduje niska volatilnost CROBEX indeksa kojom dominira prema odnosu rizika i
nagrade, dok su kretanja za ostale portfelje viSe-manje u skladu s o¢ekivanjima.

Kvantitativno pojasnjenje opisane dominacije CROBEX indeksa, koja je prisutna i u
ranijim istrazivanjima, pokusalo se pronaci na temelju analize dekoncentracije promatranih
portfelja, pa je navedena analiza prikazana i ovdje u tablici 3. Moguce je primijetiti da je
dekoncentracija CROBEX indeksa viSe nego dvostruko veca s obzirom na GMV portfelj
uz A=4. Dekoncentracija GMV portfelja uz A=1,5 je znacajno veca i bliza dekoncentraciji
CROBEX indeksa, ali prema performansama portfelja u ukupnom promatranom razdoblju
iz tablice 2. to rezultira boljim performansama portfelja za tri promatrane kategorije samo
u odnosu na EW portfelj (koji je po definiciji maksimalno dekoncentriran). U odnosu na
GMV portfelj uz A=4, volatilnost portfelja se uz A=1,5 kvari uz nedovoljno poboljSanje
profitabilnosti. Time je navedeni portfelj 1osiji od GMV portfelja uz A=4 te joS viSe zaostaje
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za CROBEX indeksom. Na temelju opisanog se namece zaklju¢ak da je CROBEX indeks
kvalitetno dekoncentriran jer u odnosu na EW portfelj i GMV portfelj uz A=1,5 u pravi-
lu ostvaruje manju volatilnost (§to upucuje na bolju eliminaciju specifi¢nog rizika), dok s
druge strane takva dekoncentracija omogucava i bolju izloZenost (nagradenim) faktorima
sistematskog rizika.

Tablica 3. Prosje¢ni stvarni i efektivni broj dionica te dekoncentracija portfelja

CROBEX GMV 4 GMV 1,5
prosjecni broj dionica 2322 23,25 23,25
prosjecni efektivni broj dionica’ 12,62 4,82 9,94
prosjecna dekoncentracija’ 55,20% 21,43% 43,66%

Izvor: izrada autora

Zbog toga $to se prema svojim profitno-rizinim obiljezjima nalazi izmedu GMV uz
A=4 1 EW portfelja, iz daljnje analize iskljuen je GMV portfelj uz A=1,5. Analiza izvora do-
minacije CROBEX indeksa na taj nacin temelji se na usporedbi s GMV (uz A=4) portfeljem
koji CROBEX indeksu najznacajnije konkurira, a znacajno je manje dekoncentriran, te na us-
poredbi s EW portfeljem kao jednim od temeljnih referentnih (naivnih, heuristic¢kih) portfelja.

Analiza dominacije CROBEX indeksa usmjerena je prije svega na izvor ostvarivanja
»ekstra®, odnosno viska prinosa u odnosu na analizirane portfelje s obzirom da se kako
u prijasnjim istrazivanjima, tako i ovom pokazalo da je CROBEX indeks u tom pogledu
najteZe nadmasiti. Zbog toga je u nastavku analize prikazana atribucija portfelja CROBEX
indeksa najprije u odnosu na EW portfelj, a zatim i na GMV portfelj uz A=4. Atribucija
portfelja analizirana je kako za ukupno promatrano razdoblje, tako i zasebno u uvjetima
ekspanzije i krize. Pritom je vazno naglasiti da je iz analize u tablici 2. vidljivo da se domi-
nacija CROBEX indeksa (Sto se prinosa ti¢e) temelji na znacajno ve¢em prinosu (manjem
padu) u razdoblju krize. U razdoblju ekspanzije prednost je na strani ostalih analiziranih
portfelja, ali je ekspanzija prekratko trajala kako bi njezin efekt imao uc¢inka na ukupan
rezultat. Analiza postkriznog razdoblja nije prikazana jer se, kao $to je upravo pojasnjeno,
pokazalo da se klju¢ne razlike u prinosima u ukupnom promatranom razdoblju mogu pove-
zati s razdobljem ekspanzije i krize.

3.1. Atribucija portfelja CROBEX indeksa u odnosu na EW portfelj

Imajuéi u vidu zaklju€na razmatranja uvodne analize u nastavku su izraCunati pro-
sje¢ni udjeli i ponderirani prinosi* CROBEX indeksa i EW portfelja te atribucija CROBEX
indeksa u odnosu na referentni EW portfelj. [zracunati podaci prikazani su kako za ukupno
promatrano razdoblje, tako i za razdoblje ekspanzije i krize u tablici 4.

Efektivni broj dionica = 1/zbroj kvadriranih udjela dionica u portfelju

Dekoncentracija portfelja = efektivni broj dionica/broj dionica

Rije¢ je o aritmetickoj sredini pa je razlike u prinosima potrebno povezati s prosje¢nim prinosima iz
tablice 1.
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Tablica 4. Atribucija CROBEX indeksa u odnosu na referentni EW portfelj

CROBEX EW CROBEX - EW
prosjecni | prosjecni | prosjecni | prosjecni | razlika | atribucija
udio prinos udio prinos | udjela | prinosa

Energetika 555% | 030%| 207%| 0,16%| 348% 0,14%
Farmaceutika 224% | 056%| 0064%| 0,12%| 1,60% 0,44%

Financijski sektor 842% | 064%| 7,10%| 024%| 132% 0,40%

Gradevinski sektor 534% | 045%| 12,72%| -1,10% | -7,37% 0,66 %

ukupno Industrijska proizvodnja 1786% | 022%| 2021% | -003%| -2,34% 0,25%
promatrano | IT sektor 009% | 003%| 027%| 009%| -0,18% | -0,06%
razdoblje | Ostalo/mjesovito 1024% | 023%| 443%| 009%| 581% 0,14%
Prehrambena industrija 19,84% 0,56% | 18,17% 033%| 1,67% 0,24%
Telekomunikacije 1004% | -0,11%| 594%| 044%| 4,10% | -0,55%

Transport 791% | -007%| 1434%| 049%| -6,43% | -0,56%

Trgovina na veliko i malo 0,63%| -005% 142% | -0,15%| -0,79% 0,09%

Turizam 1182%| 057%| 12,69%| 058%| -088%| -001%

Energetika 386% | -0,16%| 067%| -003%| 320%| -0,13%
Farmaceutika 1600% | 405%| 380%| 095% | 12,20% 3,10%

Financijski sektor 19.68% | 4,50% | 10.26% 1,62% | 941% 2,88%

Gradevinski sektor 644% | 300% | 1106% | 445%| -4,62% | -1,46%

ekspanzija | Industrijska proizvodnja 9.91% 1.84% | 15.40% 348% | -548% | -1,64%
(93/;%)%(;5) "~ |IT sektor 000% | 000%| 000%| 000%| 000% 0,00%
Ostalo/mjesovito 861%| 034%| 447%| 0,17%| 4,14% 0,17%
Prehrambena industrija 9.48% 137% | 1289% | 206% | -340% | -0,69%
Telekomunikacije 000% | 000%| 000%| 000%| 000% 0,00%

Transport 941% | 287%| 1646% | 532%| -7106% | -245%

Trgovina na veliko i malo 096% | 009% 1,67% | 021%| -0,71% | -0,12%

Turizam 1565% | 267%| 2333%| 361%| -1,68% | -095%

Energetika 722% | 046%| 284%| 023%| 438% 0,23%
Farmaceutika 003%| 000%| 0,16%| -001%| -0,13% 0,01%

Financijski sektor 571% | 021%| 601%| -025%| -030% 0,04%

Gradevinski sektor 603% | -128%| 1329% | -2,57% | -71,27% 1,29%

kriza Industrijska proizvodnja 1832% | -053% | 2006% | -137%| -1,74% 0,84%
(3%%02%7) "~ |IT sektor 0,00% | 000%| 000%| 000%| 0,00% 0,00%
Ostalo/mjeSovito 10,72% 0,16% 4.28% 004% | 6,44% 0,12%
Prehrambena industrija 21.,55% 0,08% | 20,18% | -023%| 137% 0,30%
Telekomunikacije 11,66% | -0.24% 6,38% 055% | 5,28% -0,79%

Transport 832% | -088% | 1446% | -107% | -6,14% 0,19%

Trgovina na veliko i malo 057% | -0,09% 1,52% | -025% | -0,95% 0,16%

Turizam 987% | -003% | 1082% | -0,13% | -095% 0,10%

Izvor: izrada autora
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Atribucija portfelja iskazana je primarno prema sektorima gospodarstva dionica u
sastavu CROBEX indeksa. Dva stupca sasvim desno iskazuju razliku izmedu CROBEX
indeksa i EW portfelja tako $to je u prvom iskazana razlika u prosje¢nom udjelu u portfe-
lju po sektoru, dok je u drugom iskazana razlika u prosje¢nim ponderiranim prinosima u
promatranom razdoblju. Znacajnije razlike u tablici istaknute su podebljanim brojevima.

Moguce je primijetiti da u ukupnom promatranom razdoblju razlika izmedu prino-
sa CROBEX indeksa i EW portfelja dominantno proizlazi iz financijskog i gradevinskog
sektora te farmaceutike. Ostvarene prednosti u ta tri sektora dovoljno su velike da kompen-
ziraju podbacaje CROBEX indeksa u sektorima telekomunikacija i transporta. Znacajna ra-
zlika u udjelima u sektoru ,,0stalo/mjeSovito* zanemariva je s obzirom na utjecaj na prinos
portfelja.

Nadalje, ako se ranije spomenutih pet sektora promatra u kontekstu razdoblja ekspan-
zije 1 krize moguce je primijetiti da su financijski sektor i farmaceutika znacajno doprinijeli
rastu CROBEX indeksa u razdoblju ekspanzije. Rije¢ je o razdoblju u kojem je CROBEX
ostvario niZi prinos od EW portfelja, prije svega zbog propustenih prinosa u sektorima tran-
sporta, industrijske proizvodnje, gradevinskom sektoru, turizmu i prehrambenoj industriji.
Redom je rije¢ o velikim razlikama u atribuciji portfelja koja proizlazi iz znacajnih pro-
sjecnih razlika u udjelima portfelja u pojedinom sektoru. S druge strane, ako se detaljnije
analizira razdoblje krize u kojem CROBEX indeks dominira prinosom, vidljivo je da ra-
zlika u prinosu u korist CROBEX indeksa proizlazi iz smanjene izloZenosti gradevinskom
sektoru te sektoru industrijske proizvodnje. Zna¢ajno smanjenje prosjecnog udjela u sektoru
transporta nije imalo niti pribliZzno znac¢ajan utjecaj na prinos portfelja kao u slucaju grade-
vinskog sektora, §to je moguée objasniti kako dvostruko manjim (negativnijim) prinosom
gradevinskog sektora, tako i vjerojatno znacajno drugacijim udjelima dionica unutar samog
gradevinskog sektora. Primjerice, izloZenost dionicama Dalekovoda je u kriznom razdoblju
ukupno otprilike 40 postotnih poena manja kod CROBEX indeksa, a dionice Ingre u istom
razdoblju ¢ine ukupno tek tre¢inu u odnosu na EW portfelj. Na sli¢an nac¢in moguce je
protumaciti blago smanjenje izloZenosti u sektoru industrijske proizvodnje koje je dovelo
do znacajnog ublaZavanja pada prinosa, S$to je moguce protumaciti razli¢itim izloZenostima
dionicama Puro Pakovié¢ holdinga (ukupno €ini 15% u portfelju CROBEX-a naspram go-
tovo 90% u EW portfelju), Ericsson Nikole Tesle i Koncar elektroindustrije (obje dionice su
otprilike ukupno za 70 postotnih poena zastupljenije u CROBEX indeksu).

Jedina znacajnija prednost EW portfelja u promatranom razdoblju proizlazi iz sektora
telekomunikacija, ali je nedovoljna da kompenzira nedostatke u ostalim spomenutim sek-
torima.

3.2. Atribucija portfelja crobex indeksa u odnosu na GMYV portfelj

Po uzoru na prethodno poglavlje istraZivanja u nastavku su izracunati prosje¢ni udjeli
i ponderirani prinosi CROBEX indeksa i GMV portfelja uz A=4 te atribucija CROBEX
indeksa u odnosu na referentni GMV portfelj. Takoder su, kao i u prethodnom poglavlju,
izraCunati podaci prikazani kako za ukupno promatrano razdoblje tako i za razdoblje ek-
spanzije i krize uz atribuciju portfelja prema sektorima gospodarstva dionica u sastavu
CROBEX indeksa. Podaci su prikazani u tablici 5., a obrazloZenje dva stupca sasvim desno
analogno je objasnjenju navedenom u prethodnom poglavlju.
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Za razliku od usporedbe CROBEX indeksa i EW portfelja, u ovom slucaju u uku-
pnom promatranom razdoblju CROBEX indeks gubi dio prinosa na temelju manjeg udjela
u farmaceutskoj industriji. S druge strane i dalje ostvaruje veci prinos temeljem vece izlo-
Zenosti financijskom sektoru, ali i bolje raspodjele udjela dionica unutar samog sektora
(GMV portfelj ostvaruje u prosjeku negativan prinos u sektoru, dok je prinos EW portfelja u
sektoru pozitivan). Spomenuta dva sektora imaju isti utjecaj na kretanje prinosa promatrana
dva portfelja u razdoblju ekspanzije, ali prevagu u korist GMV portfelja u tom razdoblju
donosi znacajno veca izloZenost prehrambenoj industriji. Suprotno od slucaja s EW por-
tfeljem, veca izloZenost gradevinskom sektoru donosi prednost CROBEX indeksu u ovom
razdoblju. Sto se ti¢e razdoblja krize CROBEX indeks prednost dominantno ostvaruje pu-
tem izloZenosti prehrambenoj industriji, ali prije svega ostvarujuci bolju raspodjelu udjela
dionica unutar sektora, dominantno u pogledu udjela u dionicama Krasa (gotovo 3 puta veci
udio kod GMV indeksa) i Podravke (gotovo 4 puta veci udio kod CROBEX indeksa). Osim
toga, isto se moZe navesti i za izloZenost u sektoru turizma, dok se veéi prinos ostvaren u
sektoru ,,ostalo/mjeSovito” svodi na dominantno vecu izloZenost sektoru. Suprotno od slu-
¢aja s EW portfeljem, manja izloZzenost GMV portfelja gradevinskom sektoru ide u prilog
GMV portfelju, ali nedovoljno da kompenzira ranije nedostatke.

Suprotno ocekivanjima analiza pokazuje da nema naznaka sektorskoj izloZenosti koja
bi se ocekivala od GMV portfelja, a koja bi bila usmjerena na smanjenje volatilnosti. Naime,
udjeli u sektoru turizma i prehrambenoj industriji ve¢i su kod CROBEX indeksa, a dodatno
njihova raspodjela unutar tih sektora ide u prilog CROBEX indeksu. Sli¢no je i u sektoru
energetike, a potpuno je iznenadujuca izrazito velika izloZenost GMV portfelja telekomu-
nikacijskom sektoru. Sve navedeno vrijedi kako u ukupnom promatranom razdoblju, tako
iurazdoblju krize.
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Tablica 5. Atribucija CROBEX indeksa u odnosu na referentni GMV portfelj

CROBEX GMYV 4 CROBEX - GMV4
prosjecni | prosjecni | prosjecni | prosjecni | razlika |atribucija
udio prinos udio prinos udjela | prinosa

Energetika 5,55% 0,30% 2.52% 0,06% 3,03% 0,24%

Farmaceutika 2.24% 0,56% 4.45% 120%| -221%| -0,64%

Financijski sector 8.42% 0,64% 469% | -028% | 3,72% 0,92%

Gradevinski sector 534% | -045% 327% | -0,30% 2.07% -0,15%

ukupno Industrijska proizvodnja 17,86% 0,22% | 13.83% 0,01% 4,03% 0,21%
promatrano IT sector 0,09% 0,03% 1,21% 0,40% -1 ,12% -0 ,37%
razdoblje Ostalo/mjesovito 10,24% 0,23% 2,68% | -0,13%| 17,56% 0,36%
Prehrambena industrija 19,84% 0,56% | 18,03%| -021% 1,81% 0,77 %
Telekomunikacije 10,04% | -0,11%| 3191%| -0,15%| -21,87% 0,04%

Transport 791% | -007% 7,67% 0,08% 0,24% -0,15%

Trgovina na veliko i malo 0,63% | -0,05% 0,36% | -0,04% 0,28% -0,01%

Turizam 11,82% 0,57% 9,37% 0,13% | 245% 0,44 %

Energetika 386% | -0,16% 0,17% | -0,01% 3,70% -0,15%

Farmaceutika 16,00% 405% | 31,83% 8,63% | -1583% | -4,58%

Financijski sector 19,68% 4,50% 7,17% 0,54% | 12,51% 3,96 %

Gradevinski sector 6.,44% 3,00% 2,77% 1,11% 3,67% 1,88 %

ekspanzija | Industrijska proizvodnja 991% 1,84% | 10,29% 249% | -0,38% -0,65%
(9%%)%075) i IT sector 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostalo/mjesovito 8,61% 0,34% 1,12% 004% | 7.49% 0,30%

Prehrambena industrija 9.48% 137% | 23.40% 6.45% | -13,92% -5,09%
Telekomunikacije 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Transport 941% 2.87% 7,01% 2,15% 2,40% 0,72%

Trgovina na veliko i malo 0,96% 0,09% 042% 0.05% 0.,54% 0.04%

Turizam 15,65% 2,67% | 15.84% 228% | -0,19% 0,39%

Energetika 7.22% 0,46% 3,59% 0,08% | 3,62% 0,38%

Farmaceutika 0,03% 0,00% 0,04% 0,00% | -0,01% 0,00%

Financijski sector 571% | -021% 397% | -051% 1,75% 0,30%

Gradevinski sector 6,03% | -128% 346% | -0,68% 257% | -0,61%

kriza Industrijska proizvodnja 1832% | -053% | 1604% | -081% 2,28% 0,27%
(;/2%02%7) i IT sector 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostalo/mjesovito 10,72% 0,16% 320% | -023%| 17,52% 0,39%
Prehrambena industrija 21,55% 008% | 19.64% | -1,71% 1.91% 1,78 %
Telekomunikacije 11,66% | -024% | 3299% | -0,58% | -21,33% 0,35%

Transport 832% | -0,88% 8,19% | -0,61% 0,12% -0,28%

Trgovina na veliko i malo 057% | -0,09% 038% | -0,06% 0,19% -0,03%

Turizam 987% | -0,03% 850% | -059% | 137% 0,56 %

Izvor: izrada autora
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4. ZAKLJUCAK

Analiza provedena u ovom istraZivanju ukazuje na bolje performanse CROBEX in-
deksa koje se dominantno temelje na veéem prinosu ostvarenom u razdoblju krize. Pritom
GMV portfelj uz A=4 (s manjim ograni¢enjima na pondere) ostvaruje bolje rezultate od
drugih strategija kojima se Zeli nadmasiti CROBEX indeks. Medutim, veéi pad volatilnosti
GMV portfelja u odnosu na CROBEX prati jo§ veéi pad prinosa. Uzimajuéi u obzir opisana
profitno-rizi¢na obiljezja analiziranih portfelja kao i znacajniju dekoncentraciju portfelja
CROBEX indeksa u odnosu na GMV portfelj uz A=4, istrazivanje sugerira efikasniju diver-
sifikaciju CROBEX indeksa kako u pogledu eliminacije specifi¢nog rizika, tako i izlaganju
sistematskom riziku. Opisano predstavlja potvrdu ranije provedenih istraZivanja poput, pri-
mjerice, ZoriCic¢ et al. (2018.) i Skrinjaric’ et al. (2018.) te Amenc et al. (2014.).

Medutim, ranije opisane i potvrdene nalaze ovo istraZivanje dopunjuje analizom atri-
bucije portfelja CROBEX indeksa u odnosu na GMV i EW portfelj. Provedena analiza
pokazuje da je u ukupnom promatranom razdoblju veéi prinos CROBEX indeksa u odnosu
na oba dodatna analizirana portfelja moguce povezati s ve€om izloZenos¢u financijskom
sektoru. Medutim, taj izvor veéeg prinosa CROBEX indeksa dominantan je u razdoblju
ekspanzije, razdoblju u kojem i EW i GMV portfelj ostvaruju veci prinos te opcenito bolje
performanse u pogledu odnosa rizika i nagrade u odnosu na CROBEX indeks. Naime, u
razdoblju ekspanzije EW portfelj ostvaruje veéi prinos u odnosu na CROBEX indeks te-
meljem izloZenosti sektorima transporta, industrijske proizvodnje, gradevinskog sektora,
turizma i prehrambene industrije. GMV portfelj u istom razdoblju veci prinos ostvaruje do-
minantno putem izloZenosti prehrambenoj industriji. U razdoblju krize prinos CROBEX in-
deksa toliko je vedi (i u toliko dugom razdoblju) u odnosu na ostale analizirane portfelje, da
ucinak obiljezava cjelokupno promatrano razdoblje. Rezultat analize pokazuje da CROBEX
indeks dominaciju u pogledu prinosa nad ostala dva portfelja temelji na razli¢itim izvorima.
Vedi prinos u odnosu na EW portfelj ostvaruje putem manje izloZenosti gradevinskom sek-
toru i industrijskoj proizvodnji, dok veéi prinos u odnosu na GMV portfelj ostvaruje putem
izloZenosti prehrambenoj industriji, turizmu i sektoru ,,ostalo/mjeSovito*. Pritom je u svim
navedenim sektorima prisutna znacajno drugacija raspodjela udjela dionica unutar samih
sektora (osim u slucaju sektora ,,ostalo/mjeSovito*).

Osim navedenog, bitno je naglasiti i da provedena analiza ne pokazuje ocekivanu
sektorsku izloZenost GMV portfelja. Naime, udjeli u sektorima turizma, prehrambenoj in-
dustriji 1 energetici ve¢i su kod CROBEX indeksa (a i raspodjela udjela dionica unutar tih
sektora ide CROBEX indeksu u prilog). Takoder, GMV portfelj iskazuje izrazito veliku
izlozenost telekomunikacijskom sektoru (u prosjeku 20 postotnih poena vecu) u odnosu na
CROBEX indeks.

Na taj nacin provedena analiza pokazuje da ne postoji izloZenost CROBEX indek-
sa odredenom konkretnom sektoru ili sektorima gospodarstva zbog kojih ostvaruje bolje
rezultate na druge analizirane portfelje, odnosno investicijske strategije. Analiza takoder
sugerira i da smanjenje volatilnosti GMV portfelja ne proizlazi iz izloZenosti gospodarskim
sektorima koji bi dugorocno trebali osigurati manju volatilnost portfelja, §to je u suprotnosti
s nalazima, primjerice u Amenc et al. (2013.). Navedeni zakljucci govore u prilog hipotezi
da je neuspjeh strategija temeljenih na efikasnoj (pametnoj) diversifikaciji vjerojatno mo-
guce povezati s nelikvidnos¢u dionica u sastavu CROBEX indeksa te slabijom mogucnosti
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prognoziranja njihovih profitno-rizi¢nih obiljezja, a ne s relativno stabilnom izloZeno$éu
CROBEX indeksa odredenim (istim) dionicama kao izvoru superiornih performansi indek-
sa u odredenom razdoblju. Time rezultati istraZivanja razrjeSuju dilemu istaknutu u istraZi-
vanju Zorici¢ et al. (2020.). Dodatno, nalaze istraZivanja potkrepljuje i rezultat istraZivanja
Tusek et al. (2024.) koji dokazuje da strategije efikasne diversifikacije pobjeduju indekse
temeljene na trzi$noj kapitalizaciji i na isto¢noeuropskim trzistima u slucaju vece likvid-
nosti na trzistu.

Provedeno istrazivanje moguce je proSiriti tako da se uz kretanje vrijednosti analizi-
ranih portfelja promatra i broj transakcija te vrijednost prometa na trzistu koja moze poslu-
Ziti za drugacije klasificiranje razdoblja ekspanzije i krize. Osim toga atribuciju portfelja
moguce bi bilo analizirati i klasificiraju¢i promatrano razdoblje u razdoblje visoke i niske
volatilnosti prema uzoru na, primjerice, rad Bubalo et al. (2022.) te testirajudi statisticku
znacajnost razlike u prinosima i volatilnosti analiziranih portfelja.
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