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Vyznam odvetvovych a narodnych efektov v tvorbe
diverzifikovaného portfélia cennych papierov

Tomds VYROST — Mdria FARKASOVSKA*

The Importance of Industry and Country Effects
in Portfolio Diversification

Abstract

The paper assesses the importance of industry effects present in stock returns,
and compares them to country effects. We follow the assumption that strong
industry effects might be present as a result of increasing power of globalization
and economic integration, which lower the country-level differences. We find
this development to be a contradiction to the theories of previous decades that
suggested a dominance of country over the industry effects. As the economies
change, we expect the country effect to become less dominant, or even fall be-
hind the industry effects. These ideas are used in an application of portfolio
management, in which we compare the risk and return characteristics of portfo-
lios created using different strategies. By forming diversified and concentrated
portfolios with industrial and country emphasis we show that industry diversifi-
cation provides the greatest risk reduction.
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Uvod

Jednym z ¢asto skiimanych ekonomickych problémov stcasnosti je globalizacia
svetovej ekonomiky, ako i rastica miera vzajomného prepojenia narodnych trhov
s trhmi inych krajin. Prejavy rastiicej globalizacie dokazu vyznamnym sp6sobom
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ovplyvnit’ podnikatel'ské prostredie v narodnych ekonomikach, pri¢om Slovensko,
ako aj okolité 3taty, akymi st napriklad Ceské republika, Mad’arsko a Pol'sko, st
navySe ovplyviiované aj ich vstupom do Eurdpskej tinie [17, s. 641 — 663].

Rastici vyznam faktorov pésobiacich na podnik, ktoré presahuji ramec jed-
nej krajiny, vedie k potrebe skiimania podniku vo vzt'ahu k jeho Sir§iemu, me-
dzinarodnému okoliu.

Rastiica globalizacia, ako aj ekonomické integracia vytvaraji podmienky,
v ktorych dochédza k zniZovaniu bariér medzi jednotlivymi krajinami. Aj z tohto
dévodu st podniky €oraz viac ovplyviiované spolo¢nymi, globalnymi faktormi.
V tomto kontexte sa stadva zaujimavou otézka, ktoré efekty su v sGi€asnosti vy-
znamnejSie — narodné efekty pOsobiace v ramci urditej krajiny, alebo naopak,
odvetvové efekty presahujice ramec danej ekonomiky.

V tomto ¢lanku sa budeme zaoberat’ problémom porovnania vyznamnosti
odvetvovych a narodnych efektov, a to skimanim kapitalovych trhov, presnejsie,
moznostami, ktoré finanénému investovaniu pontka diverzifikacia zaloZena na
réznych kritéridch. Kym v minulosti sa na zniZovanie rizika portfélia presadzo-
vala medzindrodna diverzifikacia, v naSom ¢&lanku skiimame alternativne moz-
nosti tvorby portfélia, ktoré poskytuje odvetvova diverzifikacia. VzhFadom na
to, Ze rastom medzinarodnych zavislosti dochadza aj k prepojeniam na trovni
odvetvi, oakdvame, Ze aj pdsobenie efektov zaloZenych na existencii $pecifik
jednotlivych odvetvi bude viest k u€innej diverzifikécii.

1. Teoretické zakiady skiimania vyznamnosti odvetvovych efektov

Viésina prac skimajacich vyznam odvetvovych a narodnych efektov je zalo-
Zena na analyze vyvoja trhovych kurzov akcii podnikov. VyuZiva sa predpoklad,
Ze existujlice odvetvové efekty, ktoré na podniky posobia, prejavuji sa aj na
kapitalovych trhoch prostrednictvom zmeny kurzov jednotlivych podnikov. Po-
dobne silné narodné efekty, systematicky sa prejavujice medzi podnikmi z r6z-
nych krajin, je mozné pozorovat’ v kurzoch ich akcii.

Zéklad skimania vyznamu odvetvovych efektov predstavuje praca K. G.
Rouwenhorsta a S. L. Hestona [14, s. 53 — 58]. Rouwenhorst a Heston uskuto¢ni-
li svoje skimanie v podmienkach dvanastich eurépskych krajin. Autori svoj po-
stup zaloZili na dekompozicii kurzovych vynosov v tvare

Ri,l =a, + ﬂj,t Vs T Ei ey

kde R,, je kurzovy vynos akcii podniku i v €ase f, a, bol faktor spoloény pre

odvetvia a krajiny v danom obdobi, a d4 sa povaZovat’ za priemerny vynos akcii.
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Koeficienty f3;, a y,, charakterizovali efekty prisluSnosti do odvetvia a nérod-

né efekty. Efekt prisluSnosti do odvetvia predstavuje v tomto zmysle dodatoény
vynos, ktory vznika v podnikoch patriacich do odvetvia j. Podobne efekt prislus-
nosti do konkrétnej krajiny, resp. ndrodny efekt chapeme ako vplyv dodatoéného
vynosu, ktory vznika podnikom v krajine %.

Koeficient ¢, , zahriial vSetky ostatné faktory a predstavoval ndhodnii zloZku.

V tomto faktore boli zahrnuté aj faktory pdsobiace na individualny podnik, a te-
da obsahovali jeho $pecificki charakteristiku. Na zaklade zistenych vysledkov
autori konstatovali, Ze efekty prisluSnosti podniku do krajiny sa prejavuju vy-
znamnejSie ako efekty prislu$nosti do odvetvia. Podla ich zaverov je moZné
odporudat’ stratégie zalozené na vyuzivani efektov medzinarodnej diverzifikacie,
pretoZze dominuji odvetvovym efektom.

Vyznam efektov medzinarodnej diverzifikacie v porovnani s odvetvovymi
faktormi charakterizuje S. Cavaglia, C. Brightman a M. Aked [3, s. 41 — 54].
Autori podrobne rozvadzaju historické korene uprednostiiovania faktorov me-
dzinarodnej diverzifikacie pri tvorbe portfdlia.

Tradina investi¢na tedria predpoklada, Ze kurzové vynosy st determinované
globélnymi trhovymi faktormi, faktormi §pecifickymi pre dant krajinu, faktormi
posobiacimi v ramci prislusného odvetvia, a napokon faktormi, ktoré vychadzaju
z charakteristik samotného podniku. Viacero autorov presadzovalo nazor, Ze prave
faktory pdsobiace v danej krajine st hlavnym uréujiicim komponentom stanove-
nia kurzového vynosu. B. Solnik [16, s. 18 — 54] ukézal, Ze diverzifikacia medzi
réznymi krajinami mala vacsi efekt nez diverzifikacia medzi réznymi odvetviami.

Prave prace autorov, akymi su Cavaglia, Brightman a Aked, predstavuju né-
vrat k myslienke zvaZenia vplyvu tychto dvoch faktorov, pdsobiacich na kurzové
vynosy. Cavaglia a ostatni spoluautori vychadzajii z dekompozicie kurzovych
vynosov v tvare

R,(t) = A(t) + LS, ; ()RS, (1) + LC, , (NRC, () + &, | (®)

kde R;(?) predstavuje vynos aktiva i v ase f, 4 (¢) spolo€ny priemerny vynos
v Case f, RS;(t) faktorovy vynos za odvetvie j v ¢ase ¢, podobne RCj(t) faktorovy
vynos pre krajinu kv Case ¢, a LS;;(t), LC;(t) st vahy, ktoré charakterizuju vy-
znam vynosov za odvetvia a krajiny. Uvedeni autori na vypodet pouZili 425
portfélii z obdobia januar 1986 az november 1999. Na zéklade svojich vysled-
kov dosli k zaveru, Ze jednostranné uprednostiiovanie faktorov krajiny pdvodu
pred odvetvovymi faktormi nie je opodstatnené. V §tidii autori identifikuji po-
rovnatel'né vplyvy pri oboch faktoroch. Zaroveni popisuji dynamicky charakter
vzajomnych vztahov danych faktorov, priCom zd6éraziiuju rastici vyznam od-
vetvovych faktorov.
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Problém spdsobu vyberu aktiv pri tvorbe portfélia, a tym i principy diverzifi-
kécie skamali J. Diermeier a B. Solnik [6, s. 37 — 47]. Z ich prace d’alej vycha-
dzali S. Cavaglia a V. Moroz [5, s. 78 — 97]. Priklanaju sa k nazoru, zZe efekty
popisané Diermeierom a Solnikom vytvaraju podmienky na vy$§iu mieru prepo-
jenia pribuznych druhov podnikov, ¢im vznikaji vdzby hlavne na odvetvovej
arovni.

Cavaglia a Moroz tvrdia, Ze tito skuto¢nost’ by mali zohl'adiiovat’ vo svojom
rozhodovani aj manaZéri a zd6raziiujii vyznam skimania odvetvovych efektov
pre aktivne riadenie portfolia v podniku. Pri alokécii v portféliu navrhujuo vyuzi-
tie ramca CICCA (Cross-Industry, Cross-Country Alocation), ktory pozostava
z matice charakterizujicej tak medzinarodné, ako aj odvetvové zloZenie vytvara-
ného portfdlia.

Vyznamu vplyvu odvetvovych faktorov vo finanénom investovani sa venova-
li aj S. P. Baca, B. L. Garbe a R. A. Weiss [1, s. 34 — 40]. Tito autori dosli k za-
verom, Ze kym efekt krajiny p6vodu dominuje odvetvovym efektom, trend v sle-
dovanom obdobi, hlavne v jeho poslednych pozorovaniach, nasvedéoval o jeho
klesajicom vyzname, a naopak, o rasticom vyzname odvetvovych efektov. Upo-
zortiuju, Ze vysledky skimania vzdjomného vplyvu odvetvovych a narodnych
efektov do znaénej miery ovplyviluji také faktory, ako ¢asové obdobie charakte-
rizujice pouzitd vzorku, krajiny, ktoré sii zahrnuté do analyzy, typ pouZitej od-
vetvovej klasifikacie, a v neposlednom rade vplyv pouzitej meny a kolisanie me-
novych kurzov. Prave problém s pohybom menovych kurzov predstavuje faktor,
ktory silne pdsobi v prospech narodnych efektov.

C. J Wang, C. H. Lee a B. N. Huang [20, s. 560 — 577] konstatuji, Ze odvet-
vové efekty sa prejavuji hlavne v najnovsich odvetviach, zahfiiajicich tvorbu
programového poditaového vybavenia (softvér), elektroniku, polovodicovii tech-
niku, telekomunikacie, a hlavne bezdrdtovi komunikaciu. Pésobenie odvetvo-
vych efektov v tychto pripadoch je moZné vysvetlit’ tym, Ze tieto odvetvia sa
v poslednych rokoch vel'mi dynamicky vyvijali, €o ich odliSovalo od tradi¢nej-
Sich odvetvi, akymi st napriklad textilny priemysel alebo vyroba ocele.

2. Diverzifikacia zaloZzena na odvetvovych a narodnych efektoch

Na zaklade vysledkov doposial’ publikovanych prac je zrejmé, ze k vplyvu
odvetvovych a narodnych efektov nebolo v minulosti moZné zaujat’ jednoznacné
stanovisko. Ked’ze citované prace pochadzaju z réznych &asovych obdobi, mbze
byt tento nestilad spdsobeny zmenami, ku ktorym doSlo v priebehu zhruba 40
rokov, po ktoré sa realizuje vyskum v tejto oblasti. Hlavne v pripade globalizicie
je moZné uvaZovat’ o vyzname jej vplyvu v minulom a v tomto storoci.
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Z uvedeného vyplyva na jednej strane potreba overit’ hypotézy o odvetvovych
a narodnych efektoch v sucasnych podmienkach. Na druhej strane je potrebné
definovat’ ramec skimania tychto efektov. Jednou z hlavnych oblasti vyuZivania
poznatkov o odvetvovych a narodnych efektoch je diverzifikdcia zamerand na
zniZenie rizika.

Riziko sa v zmysle finanéného investovania spravidla chape ako volatilita,
¢ize variabilita vynosov jednotlivych investi¢nych alternativ. Z kvantitativneho hla-
diska sa asto vyjadruje vo forme $tandardnej odchylky vynosov danej investicie.

Z hladiska teérie existuji rozne metddy zamerané na optimalizaciu rizika. Za
najéastejSie vyuzivani méZzeme povazovat’ Markowitzovu tedriu portfolia [13].

V pripade nej ide o vyuZzivanie vzdjomnych kombinacii investicii tak, aby
bolo moZné vytvarat’ tzv. efektivne portf6lia. Ak sa investor rozhoduje o alokacii
vlastnych zdrojov na zéklade dvoch faktorov — vynosu arizika, potom sa za
efektivne portf6lid povazuju tie, pri ktorych mé investor najvy$§i mozny vynos
pri stanovenej Grovni rizika, alebo minimalne riziko pri uréitej stanovenej miere
vynosu.

Ak uvazujeme o mnoZine moznych investicii s vynosmi 7y,...r,, potom portfo-
liom nazveme aktkol'vek jej neprazdnu podmnozinu. Celkovy vynos portfélia
mdzeme vyjadrit’ nasledovne

Fp S W WoE ot W, 3)
kde r, je vynos portfolia, n je poCet prvkov portfdlia a ; s jeho vynosy. Vektor

w = (W), wa,...w,) predstavuje vahy, vyjadrujice podiel majetku investovaného
do konkrétnej investicie. Preto je logické pozadovat’

S, =1 )
i=1

¢o znamend, Ze do portfélia sa investuje 100 % kapitalu. Pre oakavana hodnotu
portfélia' dostdvame vzt'ah
E(r,) = E(wn + wyry +..+ W)

n n 5
= E(wn) + E(wyry) +..t Ew,r,) = Y E(wr,) =Y wEr) )
i=1 i=1

kde E(r;) je o€akavany vynos investicie i. Riziko portfélia je merané jeho rozpty-
lom, resp. Standardnou odchylkou. Pre rozptyl portfélia D(r,) plati

'V teorii portfolia sa obvykle pracuje s vynosmi ako stochastickymi veli¢inami, ktoré majt
normélne rozdelenie.
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D(rp) = E[(rp - E("p ))2]= E[(i wr, — iw,E(r, )) :| = El:(iw, (r, - E(r, ))j }
=1 =1 e
= >3 wow Bl - B, - E)]= 3 ww, covtrr,)

t=1 j=1 =1 j=1

n n
T Z Z Wi T

i=1 j=1

(6)

kde o, je Standardnd odchylka vynosov aktiva i, i = I,..n, a p;; je koeficient
korel4cie medzi vynosmi aktiv i aj. Z uvedeného vyplyva, Ze vzhl'adom na ne-
zapornost’ w,w 0,0, (i, j = 1,...n) je rozptyl (a teda i riziko) tym nizsi, &im niz-
Sie st koeficienty korelacie p, ;.
Markowitzova teéria vyzaduje rie$it’ tlohu v tvare
n n ’ ‘
mwinizﬂ:;wiwjo*iajpw @]

pri podmienkach

D w =1 (8)

E(r,) =Y wE(r)=r, )
i=1

w, =20 i=1..n (10)

Tato tloha® zodpoved4 minimalizcii rozptylu (rizika) portfélia: ak investu-

jeme 100 % kapitalu, poZadujeme odakdvany vynos viési alebo rovny ako 7y
a kapitél si nie je mozné poZicat'.

3. Vysledky vyskumu

V analyze sme vyuZili databazu Dow Jones Global Clasification System
(DJGCS). Standard DIGCS Kklasifikuje podniky do 10 ekonomickych sektorov,
ktoré sa ¢lenia na 18 trhovych sektorov, tie na 51 odvetvovych skupin a 89 pod-
skupin. Tato klasifikacia bola zvolend hlavne pre velkost’ databizy podnikov,

% Pri samotnom vypodte optimalneho portfélia na zéklade popisanej optimalizatnej Glohy sa
vyuZivaju v pripade $tandardnej odchylky a koeficientu koreldcie im zodpovedajlice estimétory
vypoéitané z pouZitého vyberového stiboru.
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klasifikovanych podla tohto systému. Alternativne klasifikdcie (ISIC, NAICS,
SIC) sa v jednotlivych krajinach nepouzivajii jednotne, a preto je vyuZzitim data-
bazy DIGCS mozné zahrnut’ do d’alSej analyzy vacsi pocet podnikov.

Vyberovi vzorku tvorilo 3344 podnikov v €leneni podla 32 krajin a 85 odvetvi.
Celkovo sme vytvarali 10 r6znych skupin portfolii. Zakladné druhy tvorili portfolia:

e lokalne koncentrované,

e odvetvovo koncentrované,

e Jokalne diverzifikované,

e odvetvovo diverzifikované,

e lokalne a odvetvovo koncentrované.

Lokdlne koncentrovanymi sme oznacili tie portfolia, v ktorych vsetky investi-
cie pochadzali z tej istej krajiny. Analogicky odvetvovo koncentrované portfolia
zahriali firmy len z daného odvetvia v ¢leneni podla DIGCS. Diverzifikované
portfélia naopak obsahovali akcie, ktoré pochadzali kazda z inej krajiny, resp.
iného odvetvia. Poslednym typom bolo lokdine a odvetvovo koncentrované port-
folio, v ktorom jednotlivé podniky vyvijaju ¢innost’ len v jedinom odvetvi jednej
konkrétnej krajiny.

Pre kazdi z tychto moznosti sme vytvorili dve alternativy: prvi, v ktorej bol
kapital rozdeleny medzi zvolené akcie nahodne, a druhu, v ktorej sa rozdelenie
kapitalu riadilo Markowitzovym modelom. Tymto spdsobom sme ziskali spolu
10 r6znych skupin portfolii.
je velkost’ portfolia vicsia. Z hl'adiska naSej $tiidie sme povazovali tito skutog-
nost’ za dbleZity faktor. Ak vytvarame jednozlozkové portfolia, nie je mozné
predpokladat’ podstatnejiie rozdiely medzi jednotlivymi skupinami. Cim vy$Sia
bude velkost’ portfélia, tym vyraznejSie sa diverzifikaény efekt moze prejavit’.

Pri rozhodovani o velkosti skiimaného portfélia v zmysle poctu jeho zloziek
sme zohladnili aj kritérium praktickej vyuZitenosti modelovanych portfélii.
S rasticou velkost'ou portfélia dochadza k stale vyraznejSiemu vplyvu faktorov,
akymi su obmedzené moznosti aktivneho riadenia portfdlia, praktické problémy
so ziskavanim relevantnych informéacii o vSetkych aktivach v portf6liu a podob-
ne. Okrem tohto faktu sa na zniZenej ochote vytvarat’ velké portfolia v praxi
nesporne podiel’a i skuto€nost’, Ze celkové riziko portfdlia sice diverzifikaciou
klesa, ubytok rizika pripadajici na dodato¢né aktivum v portféliu sa viak zmen-
Suje. Dochadza teda k javu vel'mi podobnému zndmemu zakonu klesajtcich vy-
nosov. Pri uréitej vel'kosti portfolia prestava diverzifikaény efekt spojeny s vac-
§im portféliom vyvazovat’ nevyhody z neho plynice. V tedrii sa za hranicu, po
ktord ma diverzifikacia portfolia zmysel, povazuje 10 az 15 aktiv na jedno port-
folio [8, s. 229].



406

Aby bolo mozné v nasej analyze zohl'adnit’ aj tieto poznatky, bolo potrebné
vytvorit’ d’alSie varianty portfolii. Preto sme v ramci kazdej z desiatich povod-
nych tried vytvorili portf6lid o roznej velkosti, konkrétne portfélia pozostévaji-
ce z jednej az desiatich akcii. Pri desiatich r6znych pévodnych skupinach a de-
siatich réznych velkostiach sme pouzili celkovo 100 réznych druhov portfolii,
odliSujtcich sa velkostou a obsahovym zameranim. Pre kazdy ztychto typov
portfolii sme vytvorili 10 000 portfdlii v stlade s principmi ich kon$trukcie.

Na ucely skiimania vplyvu jednotlivych faktorov na riziko sme teda vygene-
rovali celkovii vzorku v poéte 1 000 000 portfélii. Tento pocet bol vytvoreny
nasledovne: zakladné. ¢lenenie je na portfélia, ktorych vahy vznikli ndhodnym
vyberom, a portf6lia, ktorych vahy boli optimalizované na zaklade Markowitzo-
vej tedrie. Pre obidve skupiny sme vygenerovali rovnaky pocet portfolii. Pre
kazd z moZnosti sme vytvorili 5 d’al$ich alternativ na zaklade druhu diverzifi-
kacie (koncentracie, alebo diverzifikacie). Nakoniec sme pre kazd(i z moZnosti
vygenerovali po 10 000 portfélii pre jednoprvkové, dvojprvkové, az desat’prvko-
vé portfolia.

Kym doterajsia diskusia mala za ulohu zabezpecit’ vhodnt vzorku pre d’alSie
skumanie, po jej vytvoreni sa dostavame k samotnému problému, ako vplyv jed-
notlivych efektov merat’.

Je zrejmé, Ze v konkrétnom pripade bude rozptyl portfélia zavisiet’ od Styroch
faktorov, ktorymi st:

1. spdsob tvorby portfélia (koncentrované — diverzifikované),

2. polet a vzajomny pomer aktiv v portféliu,

3. riziko (rozptyl) pre konkrétne aktiva tvoriace portfélio,

4. vzajomny vztah medzi aktivami tvoriacimi portfélio (kovariancia, resp.
korelacia).

Prvy a §tvrty faktor spolu do znaénej miery stvisia. Predpokladdme, Ze pod-
niky, ktoré st zaradené spoloéne do jedného odvetvia, pripadne jednej krajiny,
st vystavené posobeniu spoloénych faktorov, o sa moZe prejavit’ aj v korelacii
ich vynosov.

Vplyv poétu aktiv v portféliu ako druhy faktor bolo moZné oSetrit’ tvorbou
portfolii réznej velkosti, tak ako sme uvadzali v predchadzajicich odsekoch
venujucich sa tvorbe vzorky. Nad’alej v8ak zostava nedorieSend otdzka treticho
faktora, ktorym je riziko merané rozptylom vynosov aktiv.

Tento faktor je potrebné zohladnit’ pri ndvrhu ukazovatel'ov merania Gi¢innosti
diverzifikacie pri jednotlivych typoch portfolii. V pripade, Ze vytvorené portfélio
vykazuje nizke riziko, nie je totiZ jasné, &i to suvisi s nizkou variabilitou vynosov
akcii, z ktorych je portfolio zloZené, alebo s diverzifikaénym efektom. Z tohto dd-
vodu nebude moZné pouzivat absolitne ukazovatele vyjadrujice riziko portfélia.
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V d’alSom skiimani sme preto vyuzili pomer priemerného rizika aktiv vytva-
rajicich portfélio ako referenénii trover rizika, vo¢i ktorej meriame vplyv di-
verzifikacie portfélia. Ak vytvarame podiel rizika portfélia a priemerného rizika,
ktoré nest jeho individudlne akcie, je mozné porovnavat’ tak portfélia vytvarané
z vysoko rizikovych, ako aj z mélo volatilnych aktiv. Na obrazku 1 s hviezdi¢-
kou oznadené vypocitané hodnoty pre portfolia, ktorych vahy boli vygenerované
nahodne. Portf6lia bez hviezdiCiek mali vahy optimalizované podl'a Markowit-
zovej teorie.

Obrazok 1

Porovnanie diverzifikicie rizika generovanych portfolii
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Prameri: Vlastny vypodet.

Z obrazka je zrejmé, Ze v skimanej vzorke doslo k najlepSiemu zniZeniu rizi-
ka pri portfoliu v skupine odvetvovo diverzifikovanych portfélii. To znamena, ze
na najlepsie zabezpecenie pred rizikom slizili tie portfélid, ktorych kazd4 zlozka
pochadzala z odlisného odvetvia.

Na druhom mieste pri pomerne tesnom vysledku v hodnoteni nasledovali
portfélid diverzifikované podl'a krajiny povodu.

V poradi tretia a §tvrta alternativa je z hl'adiska G¢innosti diverzifikdcie tvo-
rena skupinami portf6lii lokalne koncentrovanymi, a nasledne odvetvovo kon-
centrovanymi.
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Treba si uvedomit, Ze lokdlne koncentrované portf6lia predstavuja také sku-
piny aktiv, ktoré maji jednu spoloéni vlastnost’ — krajinu pévodu. Na druhej
strane sa v tomto pripade nekladu Ziadne podmienky na odvetvovu prislusnost’.
Z tohto d6évodu je vysoko pravdepodobné, Ze mnohé z portfdlii v tejto skupine
boli v skuto¢nosti diverzifikované podla odvetvia, i ked’ len v jednej danej kraji-
ne. Odvetvovo koncentrované portfélio naproti tomu spliia podmienku zhody
vietkych aktiv v oblasti prislusnosti do odvetvia, no na druhej strane sa neklada
Ziadne podmienky vzhl'adom na krajinu pévodu.

Z grafu je moZné urobit’ eSte niekol’ko zaverov. Ak povazujeme lokalne kon-
centrované a odvetvovo diverzifikované portf6lia za skupiny, ktoré naznacuja
dominanciu odvetvovych faktorov pri zniZovani rizika, potom méZeme konsta-
tovat’, Ze v nami skiimanej vzorke dominuji prave odvetvové faktory.

TaktieZ je moZné uzavriet', Ze v stilade s tedriou sa diverzifikaény efekt pre-
Jjavuje silnejSie so zvySujicou sa velkostou portfélia, v naSom pripade bez ohla-
du na formu stratégie pouZitej pri jeho tvorbe. Vo vietkych pripadoch bol diver-
zifikaCny efekt silnejsi pri tvorbe portfdlii optimalizaciou na zaklade Markowit-
zovej tedrie portfélia neZ pri ndhodnej volbe vah v portféliu.

Dal3im faktorom, ktory do zna¢nej miery ovplyviiuje rozhodovanie investora, je
vynos. Pre vSetkych 1 000 000 portfélii sme vypoéitali vynosy za dodatoéné ob-
dobie, a posudili sme, ako sa vyvijali v jednotlivych pripadoch. Najvyssi priemer-
ny vynos sa dosiahol pri portféliach, ktoré boli diverzifikované vzhladom na kraji-
nu povodu. Pre lepsiu ndzornost’ sme priemerné vynosy zobrazili aj na obrazku 2.

Obréazok 2
Priemerné vynosy skimanych portfélif za dodatoéné obdobie

Priemery a ich intervaly spolahlivosti (85.00%)
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Prameri: Viastny vypodet.
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Testovali sme aj Statisticki hypotézu o vzdjomnej rovnosti strednych hodnét
vynosov jednotlivych skupin portfolii. Formulovali sme nasledovné hypotézy
o strednych hodnotach vynosov y;,i=1,...10:

Hy: p=p, =..= Iy

.. (1D
Hy: 3i,je{l,.10}: p; # p;

¢o zodpoveda jednoduchej analyze rozptylu (ANOVA). Nulova hypotéza v tom-
to pripade predpoklada, Ze neexistuje rozdiel vo vynosoch portfélii vytvaranych
na zaklade rdznych stratégii. Jej prijatie by znamenalo, Ze z hl'adiska investora
nema zmysel rozliSovat’ medzi druhom diverzifikacie, ak by zohladfioval len
kritérium oCakavaného vynosu.

Alternativna hypotéza naopak tvrdi, Ze oakdvany vynos je v rameci skupin
portfolii rozdielny.

Vysledky testu tejto Statistickej hypotézy uvaddzame v tabulke 1.

Tabulka 1l
Analyza rozptylu®
SS (efekt) | df (efekt) | MS (efekt) |SS (chyba) | df(chyba) | MS (chyba) F p
Vynos 28.65060 9 3.183400 | 3109.830 | 999990 0.003110 1023.647 | 0.00

Pramen: Vlastny vypocet.

Z vysledkov vyplyva, Ze testovacia charakteristika nadobtdala $tatisticky vy-
soko vyznamné hodnoty, a preto sme prijali alternativnu hypotézu. Vo vieobec-
nosti existuje rozdiel vo vynosoch pri pouZiti réznych stratégii tvorby portfélia.
Tato skutoénost’ je z hl'adiska investora dolezita, pretoze znamena, Ze rozhodnu-
tie o vybere sposobu tvorby portfélia ovplyvni budice vynosy, ktoré portfélio
bude dosahovat’.

Rovnako nas méZe zaujimat, &i v pripade naSich tdajov moézeme hovorit
o homoskedasticite, teda o konstantnosti rozptylu vzhladom na celok zloZeny
z jednotlivych skupin portfo6lii.

V tomto pripade ofakavame, Ze rozptyly nebudd v rovnaké. Ak by sa tento
predpoklad nepodarilo potvrdit, znamenalo by to, Ze vyber sposobu diverzifikéacie
portfélia neovplyviiuje jeho riziko (merané rozptylom). Vysledky prezentované

3V tejto a d’al$ich tabulkdch st pouité nasledovné skratky:
SS predstavuje sudet $tvorcov odchylok,
df polet stuptiov volnosti,
MS je priemer suétu $tvorcov odchylok (podiel SS a df),
F je hodnota vypocitanej F $tatistiky a
p charakterizuje hladinu vyznamnosti, ktor4 prislicha danej hodnoty F $tatistiky.



410

v predchadzajicich Gastiach vSak nasvedCovali tomu, Ze tieto rozdiely existujt
a maju znaény vplyv.
Zodpovedajica hypotéza ma tvar

2 2 2
H,: o =0, =..=0y

5 5 (12)
Hy: 3i,jefl,.10}:0, #0,

Nulovéa hypotéza opét’ predpoklada konStantnost’ rozptylu medzi skupinami
portfdlii (homoskedasticitu) a alternativna hypotéza existenciu ich rozdielov (he-
teroskedasticitu). Vysledok testovania tejto hypotézy prostrednictvom Levenov-
ho testu je uvedeny v tabulke 2.

Tabulka 2
Levenov test homoskedasticity
SS (efekt) | df (efekt) | MS (efekt) |SS (chyba) | df (chyba) | MS (chyba) F p
Vynos | 4.874280 9 0.541587 | 1944250 | 999990 0.001944 | 2785553 | 0.00

Pramen: Vlastny vypo&et.

Vysledky Levenovho testu na homoskedasticitu poukazuji na dve skuto€nos-
ti. Tou prvou je, Ze medzi rozptylmi jednotlivych skupin portfélii charakterizu-
jucimi ich riziko existuji S$tatisticky vyznamné rozdiely. Tento fakt moéZeme
z hl'adiska nasho skimania hodnotit’ pozitivne, pretoZe potvrdzuje predpoklad,
7e pri tvorbe portfélia zaleZi na pouZitej stratégii jeho tvorby — v naSom pripade
vol'by medzi odvetvovym a lokalnym hl'adiskom.

Na druhej strane vSak vyznamnost’ testovacej charakteristiky v Levenovom
teste znamena, Ze boli porusené zakladné predpoklady pre analyzu rozptylu, kto-
i sme vykonali na strednych hodnotach vynosov. Literatira uvadza [12, s. 33],
Ze poruSenie predpokladu homoskedasticity nebyva obvykle zdvazné, a pouZita
F-3tatistika je pomerne robustnd, a teda jej pouZitie je obvykle mozné aj v pri-
tomnosti heteroskedasticity. Na§im nazorom preto zostiva, Ze zavery z analyzy
rozptylu s platné i napriek tejto skutoénosti.

V oboch pripadoch, tak pri testovani strednych hodnét, ako i rozptylov, formu-
lovana hypotéza umozZiiovala testovat’ len celkovii zhodu rozptylov a priemerov.
Z vysledkov nebolo mozné urdit’, ktoré druhy portfolii sa navzijom liSili, bolo
mo#né len vyvratit’ predpoklad o celkovej zhode medzi réznymi typmi portfolii.

Na bliz8ie preskiimanie rozdielov v priemernych vynosoch portfélii sme post
hoc vykonali Scheffeho test na porovnanie priemerov, umoziiujici zistit', v kto-
rych pripadoch boli namerané hodnoty Statisticky vyznamne odli$né. Vysledky
zobrazuje tabul’ka 3.



Tabulka 3

Post hoc test strednych hodndt (hodnoty p)

Roézne Rozne Rovnaké Rovnaké Roézne Rozne Rovnaké Rovnaké Rk(;vgaké Rovp.aké
krajiny odvetvia krajiny odvetvia krajiny” odvetvia® krajiny” odvetvia” apny krajiny
aodvetvia | aodvetvia
Rozne krajiny 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Rozne odvetvia 0.000000 0.472901 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Rovnaké krajiny 0.000000 0.472901 0.000043 0.000000 0.023430 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Rovnaké odvetvia 0.000000 0.000000 0.000043 0.000000 0.979199 0.943833 0.993008 0.000000 0.000000
Rozne krajiny” 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Rozne odvetvia” 0.000000 0.000000 0.023430 0.979199 0.000000 0.215967 0.449937 0.000000 0.000000
Rovnaké krajiny” 0.000000 0.000000 0.000000 0.943833 0.000000 0.215967 0.999999 0.000000 0.000000
Rovnaké odvetvia® 0.000000 0.000000 0.000000 0.993008 0.000000 0.449937 0.999999 0.000000 0.000000
Rovnaké krajiny a odvetvia 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000
Rovnaké krajiny a odvetvia® 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000
Prameni: Vlastny vypocet.
Tabulka 4
Statisticka vyznamnost’ testov rozptylev (hodnoty p)
Rozne Rézne Rovnaké Rovnaké Rozne Rozne Rovnaké Rovnaké I}g;;;i‘;é Rk(:_:jr;il;é
krajiny odvetvia krajiny odvetvia krajiny odvetvia krajiny odvetvia & odvetvia. | golvetvia
Rozne krajiny 0.00031 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Rozne odvetvia 0.00031 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Rovnaké krajiny 0.00000 0.00000 0.00003 0.00001 0.32634 0.00000 0.00000 0.00005 0.00005
Rovnaké odvetvia 0.00000 0.00000 0.00003 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Rozne krajiny” 0.00000 0.00000 0.00001 0.00000 0.00049 0.00000 0.00000 0.67310 0.67310
Roézne odvetvia® 0.00000 0.00000 0.32634 0.00000 0.00049 0.00000 0.00000 0.00225 0.00225
Rovnaké krajiny” 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00306 0.00000 0.00000
Rovnaké odvetvia® 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00306 - 0.00000 0.00000
Rovnaké krajiny a odvetvia 0.00000 0.00000 0.00005 0.00000 0.67310 0.00225 0.00000 0.00000 0.99996
Rovnaké krajiny a odvetvia 0.00000 0.00000 0.00005 0.00000 0.67310 0.00225 0.00000 0.00000 0.99996

Prameri: Vlastny vypotet.

[R84
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Z tabulky 3 je vidiet, Ze vé¢Sina druhov portfélii dosahuje odli¥né Girovne
vynosov. Vel'mi zaujimavy bol poznatok, Ze portfolia vytvarané na zaklade prin-
cipov lokélnej koncentracie, ked’ sa podniky v portféliu vyberali na zaklade pri-
sluSnosti do rovnakej krajiny, a odvetvovo diverzifikované portfolia (ked’ kazdy
podnik pochadzal z iného odvetvia) dosahovali vynosy, pri ktorych nebolo moz-
né vyvratit’ hypotézu rovnakej strednej hodnoty. Pripomefime, Ze medzi danymi
dvoma skupinami existuje vzt'ah, pretoze lokalne koncentrované portfdlio je
vytvarané z podnikov jednej krajiny, no mézu sa ligit’ v kritériu prislusnosti do
odvetvia. Vysledok teda poukazuje na to, Ze z hPadiska vynosov nema velky
zmysel rozliSovat’ medzi diverzifikaciou zaloZenou na odvetvovych faktoroch
v pripade medzindrodnej a domacej vol’by podnikov. Najvys§im, a zaroveti $ta-
tisticky vyznamnym odakévanym vynosom je vynos portfolif, ktoré su lokalne
diverzifikované, a st zloZené z akcii podnikov z réznych krajin.

Tabulka 4 uvidza podobné vysledky pre skiimanie, ktoré z portfélii mali
navzajom rdzny rozptyl. Této tabulka vznikla z vysledkov Levenovho testu ho-
mogénnosti rozptylov, ktory sme aplikovali na skupiny portf6lii (uskutoénili sme
i vypoCet F-testov na testovanie rovnosti rozptylu. Ked'ze vSak vysledky boli
v zhode s Levenovym testom, tieto vysledky uZ neuvadzame).

Z tabul’ky vyplyva, Ze medzi portféliami konstruovanymi na zaklade r6znych
kritérii existuju Statisticky vyznamné rozdiely. Vynimkou st skupiny portfdlii,
ktorych vahy neboli optimalizované pouzitim Markowitzovej teérie tvorby port-
folia, a dvojice lokalne a odvetvovo koncentrovanych portfélit.

Zaver

V €lanku sme skimali moZnosti diverzifikacie zaloZenej na odvetvovom ¢&le-
neni aktiv. Na zdklade vysledkov bolo mozné konStatovat’, Ze portfélid vytvorené
z medzindrodnej skupiny podnikov podla poZiadavky odvetvovej diverzifikova-
nosti dosahovali pri zvySujicom sa polte aktiv v portféliu najefektivnejSie znize-
nie celkového rizika portfélia vzhl'adom na riziko aktiv, ktoré portfélio vytvarali.

Postup, ktory sme v tejto Casti zvolili, pozostaval zo simulovaného vyberu
a z naslednej optimalizacie portfolii, ktoré boli vytvarané na zaklade vopred za-
danej skupiny pravidiel ur€ujtcich ich skladbu.

Pri hodnoteni jednotlivych alternativ sme sa orientovali na postdenie celko-
vého zniZenia rizika portfélia, ako désledku diverzifikdcie pomocou zvolenych
stratégii. Zakladnym ukazovatelom, ktory sa pouZiva v stvislosti s meranim
rizika portfdlia, je rozptyl alebo Standardnd odchylka vynosov portfolii. Tento
ukazovatel’ sa tradi¢ne vyuziva pri vybere optimalneho portfélia, kde dochadza
k rozhodovaniu v priestore $tandardnej odchylky a strednej hodnoty vynosov
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aktiv v portféliu. V naSom pripade sme vsak vyuzili iny ukazovatel’, ktory umoz-
tiuje lepsie posudit’ vplyv roéznych diverzifikaénych stratégii.

Za hlavny nedostatok beZzne pouzivaného rozptylu povaZujeme to, Ze pred-
stavuje absolatnu veli¢inu. Absolutnost’ tohto ukazovatel’a spoéiva v tom, Ze sice
charakterizuje celkové riziko, no neumoziiuje ziadnym spésobom uréit’ efektiv-
nost’ diverzifikécie, teda to, v ktorom pripade sa tvorbou portfélia dosiahla vys-
Sia redukcia rizika.

Podobne vznika problém so vzajomnou porovnatelnost'ou vytvaranych port-
folii. Kym je mozné predpokladat’, Ze portfélio zloZené z aktiv s niZ$ou volatili-
tou bude menej rizikové ako portfdlid pozostavajice z aktiv s vysokou volatili-
tou, rozptyl ako ukazovatel rizika tito skuto¢nost’ Ziadnym spésobom nezohl'ad-
fluje. Ak by sme sa riadili len rozptylom, potom by nebolo mozné nizke riziko
vytvaranych portfélii jednoznacne priradit’ u€innosti pouZzitych stratégii tvorby
portfélia, alebo celkovej ,.rizikovosti* aktiv, ktoré ho tvoria.

RieSenim tohto problému je volba ukazovatela, ktory je z hladiska nasho
skimania vhodnej$i. Namiesto porovnavania celkového rizika sme sa zamerali
na porovnavanie relativneho ukazovatela vyjadrujiceho riziko portfélia v po-
mere k priemernému riziku aktiv, ktoré ho vytvaraji. Tym bolo mozné jednak
vyjadrit’ efektivnost’ diverzifikdcie porovnanim rozptylov pred vytvorenim port-
folia a po fiom, ¢im sme dosiahli moznost’ kvantifikdcie G€innosti skiimanych
stratégii tvorby portfolia.

Vysledky uskutoénenych simulécii naznacuji, Ze najicinnejSou stratégiou
spomedzi vSetkych skiimanych bola stratégia odvetvovej diverzifikacie, nasledo-
vana diverzifikdciou zaloZenou na vol'be aktiv z r6znych krajin pdvodu. Odvet-
vové kritéria boli u¢innejSie tak v pripade diverzifikovanych, ako i koncentrova-
nych portfolii.

Tento vysledok potvrdzuje zistenia inych autorov, ktoré poukazovali na ras-
tuci vyznam odvetvovych efektov vo vynosoch akcii. Treba vSak podotknut’, Ze
i ked’ odvetvova diverzifikacia dosahovala najlepSie vysledky v zniZovani rizika,
dochéadzalo pri nej aj k niz§im vynosom, ako to bolo v pripade diverzifikacie
kapitalu medzi rozne krajiny.

Z uvedeného je zrejmé, ze kym je moZné vytvarat’ zavery o efektivnosti di-
verzifikacie pri pouziti rdznych met6éd vyberu aktiv portfélia, nie je mozné jed-
noznac¢ne odporucit’ odvetvové Clenenia ako vSeobecne najlep$iu moZnt straté-
giu. Toto rozhodnutie zavisi od preferencii investora a jeho GZitkovej funkcie.
Odvetvova diverzifikacia je vyhodna pre investorov, ktori st rizikovo averzni,
a teda preferuju nizSie riziko i za cenu nizsich vynosov. Na druhej strane je vy-
znamné poznat’ désledky odvetvovej skladby portfélia i pre tych investorov, kto-
rych hlavnym zdmerom je dosahovanie vysokych vynosov.
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