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|lzracunavanje granice efikasnosti (nastavak)




Pojednostavljenje izracunavanja granice efikasnosti

Problem impelmentacije portfolio analize:

» kako smanijiti broj ulaznih podataka potrebnih za analizu portfolija i

» kako pojednostaviti kompleksne procedure izracunavanja optimalnih
portfolija.

RjesSenja:

e simetricnost korelacione matrice u odnosu na glavnu dijagonalu
 model jednog indeksa
* multi-indeksni modeli

Osnovni inputi:

* podaci o b - koeficijentima (koeficijenti sistematskog rizika)
» podaci o berzanskim indeksima



Model jednog faktora (indeksa)

Prinos na vrijednosni papir moze se izraziti kao linearna funkcija prinosa na
odabrani berzanski indeks:

gdjeje: R. :a. +biRm

a, - komponenta prinosa na i-ti vrijednosni papir koja je nezavisna od
kretanja trziSta (autonomna komponenta);

-konstanta koja odrazava ocekivanu promjenu prinosa na i-ti
vrijednosni papir u odnosu na promjenu u prinosu na trzisni
indeks;

R, - stopa prinosa natrzisni (berzanski) indeks.

Ocekivani prinos na portfolio: R, =a X,R odnosno R.=a Xa +a XbR

b.

Rizik (varijansa) portfolija: S



|lzracunavanje Beta koeficijenta

Beta koeficijent predstavalja mjeru sistematskog rizika HOV i portfolija

_Cov(R,R))

" Var(R)

Beta koeficijent trzSnog indeksa iznosi 1, a akcije i portfoliji se smatraju
manje ili viSe osjetljivim na trziSna kretanja prema tome da li je njihova beta
manja ili veca od jedinice.

Beta S&P500 indeksa iznosi 1.

Beta se izracunava regeresovanjem ukupnih prinosa na HOV na ukupne
trziSne prinose



|lzracunavanje Beta koeficijenta - graficki prikaz




Interpretacija Beta koeficijenta

Rj t b>1

ofanzivne
HOV

~ b<l

defanzivne
HOV




Multi-faktorski modeli
Multi-faktorski modeli:
e OpSti |

e sektorski

Jedno-faktorski model: HOV u odnosu na trziste (berzanski indeks)

Multi-faktorski modeli: HOV u odnosu na trziSte i skup netrzisnih faktora

Opsti oblik multi-faktorskog modela:
R| :a| +bi1I1 +bi2I2 te ot biLIL +Ci

| © (=1.2, ... L) - stvarni nivoi faktora j,
J

b mjera reagibilnosti prinosa nai-ti vrijednosni papir u odnosu na
: promjene u j-tom faktoru. U multifaktorskom modelu imaisto

znacenje kao i b, u slucaju modela jednog faktora.
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