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UuvoD

U ovom clanku pokazat ¢emo kako su statisticki parametri (oCekivanje i standardna devijacija)
portfelja odredeni statistickim parametrima (oCekivanjem, standardnom devijacijom i korelacijom)
imovina u portfelju. Navedeno ée nam pomoci da shvatimo zasto diversifikacija smanjuje rizik
portfelja. Spomenute pojmove ¢emo definirati.

DEFINICIJA POJMOVA

Portfelj u financijama je skup razli¢itih vrijednosnih papira u vlasnistvu pojedinca ili poduzeca. Pod
vrijednosnim papirom mogu se smatrati dionice, obveznice, komercijalni zapisi i sli¢ni pisani
dokumenti. Rizik nastaje u prisustvu neizvjesnosti, odnosno u mogucnosti ostvarenja razlicitih ishoda,
a smatra se stanjem koje nije pozeljno, nosi gubitke ili ima katastrofalne posljedice. Najc¢esée se mjeri
vjerojatnos¢u nastanka i posljedicama koje ostvarenje takvog ishoda moZe prouzroditi.
Diversifikacijom smatramo kombiniranje razli¢itih vrijednosnih papira u portfelj u cilju smanjenja
vjerojatnosti ili posljedica ostvarenja rizika. Ocekivanjem se smatra prosjecan povrat kroz duzi period,
dok je standardna devijacija mjera odstupanja od ocekivanja. Korelacija imovina mjeri smjer i jakost
zajednickog kretanja povrata dviju imovina, a mjeri se koeficijentom korelacije.

ODREDIVANJE PARAMETARA IMOVINA U PORTFELJU

Na parametre se moZe promatrati iz dvije perspektive: povijesne, ostvareni prosjecni povrati i
odstupanje od prosjecnog povrata u proslosti te buduce kroz ocekivanje povrata i odstupanja od
ocekivanog povrata u buduénosti. Ovdje ¢emo pretpostaviti da ¢e prosjecni povrati, standardna
devijacija te korelacija imovina ostati isti onima ostvarenima u proslosti.

Neka X1, Xz, X3 e s Xy oznalavaju povrate odredene imovine X . Primjerice, ako su

Sar 51, 52,0, 5, cijene odredene imovine, povrate mozemo izraéunati pomoc¢u formule
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Ocekivani povrat tada izracunamo kao aritmeticku sredinu povrata iz proslosti
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Standardna devijacija 53 jednaka je kvadratnom korijenu varijance koja se izracuna pomocu formule
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Za odredivanje korelacije izmedu povrata dviju imovina (x;) i (y;) posluZit ¢e nam kovarijanca koju

mozemo izracunati formulom
T
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Koeficijent korelacije tada iznosi

Koeficijent Txy je pozitivan ukoliko povrati (x;) i (¥;) imaju tendenciju istovremenog poprimanja

pozitivnih, odnosno negativnih vrijednosti.
ODREDIVANJE PARAMETARA PORTFELJA

Neka se portfelj sastoji od samo dvije imovine, nazovimo ih X i ¥. Neka nadalje, udio imovine X iznosi
@, a udio imovine ¥ od 1— w, gdje je w € [0,1]. Ukoliko se portfelj na kraju svakog mjeseca

preslozi tako da udio imovina ostane jednak tada ¢e povrat portfelja na kraju svakog mjeseca iznositi
T = wx; + (1 —w)y, i=1,..,mn
Time ¢e i oCekivani povrat biti jednak
pn=wpz+ (1 —w)py

Standardna devijacija, za razliku od ocekivanog povrata ne moZe se izraunati kao linearna
kombinacija standardnih devijacija. Dakle, opcenito je

sp¥F wsy+ (1 —wlsy
Isto vrijedi i za varijancu portfelja. Ona se pak moZze izracunati pomocu formule
sh=wsi+ (1—w)?si+ 2wl — w)sgsyrey
Nadalje, posto je ryv = 1, slijedi
3% = mzsé +{1— m}zsé + 2w(1 — w)sysy
odnosno,
55 = (wsyx + (1 — w)sy)?

Iz navedenog proizlazi da je standardna devijacija portfelja od dvije imovine manja ili jednaka
linearnoj kombinaciji standardnih devijacija imovina koje ¢ine portfelj. Intuitivho, posto manja



standardna devijacija zna¢i manje odstupanje od ocekivanog povrata to povla¢i manje izglede za
nepozeljne ishode ¢ime se smanjuje rizik.

Da bi ipak izmjerili uspjesnost diversifikacije moZzemo se posluziti koeficijentom varijacije portfelja koji
je jednak omjeru standardne devijacije i ocekivanja povrata.
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Uocavamo da je koeficijent varijacije proporcionalan standardnoj devijaciji, a obrnuto proporcionalan
ocekivanom povratu pa zakljucujemo da veci koeficijent oznacava rizicniji portfelj.

PRIMJER

Pretpostavimo da se portfelj II sastoji od samo dvije imovine, X i ¥ . Udio imovine X iznosi w = 0,6,
a udio imovine ¥ od 1— w = 0,4, Ocekivani povrat imovine X iznosi & %, a imovine ¥ 12 %g,
Standardna devijacija imovine & iznosi 14 % , a imovine ¥ 18 %2. Koeficijent korelacije Ty neka je
0,3 . Odredimo ocekivani povrat portfelja koji se sastoji od tih dviju imovina te njegovu standardnu
devijaciju.
Ocekivani povrat portfelja iznosi

pup=wpy+ (1 —w) uy=06-8%+04-12% =96%

Varijanca portfelja iznosi

s5=0,6%(14%) 2+ 0,4 (18 %)%+ 2 0,6 0,4 (14%)(18%) 0,3 ~ 0,008237
Tada proizlazi da je standardna devijacija portfelja s * 9,08 %.

Da bi provjerili uspjesnost diversifikacije pogledajmo tri razli¢ita koeficijenta varijacije, za imovinu X,

za imovinu Y te za portfelj II.

Zakljucujemo da portfelj koji se sastoji od dviju imovina ima manji koeficijent varijacije od imovina
gledanih individualno, odnosno mjera odstupanja od ocekivanog povrata po jedinici ocekivanog
povrata za njega je najmanja.
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