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UPRAVLJANJE 
INVESTICIJAMA U 
VRIJEDNOSNE PAPIRE*

U članku se problem atika investi
ranja u vrijednosne papire promatra  
sa stanovišta odlučivanja o ulaganju 
u vrijednosne papire. Zato se prvo 
definiraju pojm ovi tržišta vrijednos
nih papira te rizika i povrata od vri
jednosnih papira. Pojmovi rizika i 
povrata se kvantificiraju, te se ana
liziraju rizici vezani za tvrtku  i rizici 
vezani za tržište. Konačna odluka kod 
investiranja u vrijednosne papire je 
ona o kom poziciji portfelja vrijed
nosnih papira. Ovdje se polazi od tra
dicionalnog — kvalitativnog pristupa  
ovdm problem u. Principi diverzifi- 
kacije rizika predstavljaju kvantita
tivnu osnovu za suvrem enije modele 
kompozicije portfelja  vrijednosnih pa
pira: M arkowitzev M-W model, m o
del jednog indeksa i model maksimi- 
ziranja bogatstva. Svi ovi modeli ko
riste metode optimizacije u određiva
n ju  kompozicije portfelja  vrijednos
nih papira.

* Rad predstavlja dio istraživačkih re
zultata potprojekta »Zakon vrijednosti u fun- 
ciji upravljanja razvojem«, kojeg kao dio pro
jekta »Fundamentalna istraživanja u ekonomiji« 
financira SIZ znanosti SR Hrvatske u raz
doblju 1987-1990. godine.

1. UVODNE NAPOMENE

Prom jene u  privrednom  sistem u SFR 
Jugoslavije u zadnjih godinu dana idu za 
uvođenjem integralnog tržišta  u privredni 
život. Ovo tržište podrazumijevalo bi i po
stojanje i razvoj tržišta vrijednosnih papi
ra. Takvo tržište, ali u  rudim entarnom  obli
ku, bez svih elem enata i svih vrsta  vrijed
nosnih papira, postojalo je i do sada. Me
đutim , Zakon o poduzećima, Zakon o vri
jednosnim  papirim a te Zakon o tržištu  nov
ca i trž ištu  kapitala dobrim  dijelom za
okružili su institucionalne pretpostavke za 
potpuni razvitak trž išta  vrijednosnih pa
pira. S tim  u  vezi p red  privredne subjekte 
i stanovništvo, postavljaju  se novi prob
lemi, ali o tvaraju  se i nove mogućnosti. 
Takav problem, ali i nova mogućnost sva
kako je  ulaganje raspoloživih slobodnih 
sredstava u razne vrste vrijednosnih pa
pira. Ova ulaganja povezana su s većim ili 
m anjim  rizikom, te nude veći ili m anji po
vrat. Taj problem  se može p rom atrati kao 
problem  investiranja, a to  je  uvijek pove
zano s raznim  oblicima i izvorima rizika. 
Prem a tome, može se govoriti i o proble
m u odlučivanja o investiranju u vrijed
nosne papire. Ovom problem u može se 
pristupiti kvalitativnim, ali i brojnim  kvan
titativnim  pristupim a kojim a se rizik i po
vrat eksplicitno kvantificiraju i tako uzi
m aju  u  račun. Kako je  za našu praksu i 
teoriju  ovo novo područje, o njem u mo
žemo govoriti sa stanovištva teorije i p rak
se razvijenih tržišnih privreda. No, p rije 
nego se pređe na objašnjavanje problem a 
odlučivanja o investiranju u  vrijednosne 
papire potrebna su određena početna ob
jašn jen ja  i definiranje osnovnih pojmova.

2. TRŽIŠTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Tržište vrijednosnih papira je  pojam  
koji se odnosi na tržišta  na kojim a se ku
puju  i prodaju  vrijednosni papiri. Ova trži
šta  im aju četiri dimenzije koje treba raz
likovati. To su: tržište kapitala, tržište
novca, prim arno i sekundarno tržište. Ova 
tržišta  međusobno se ne isključuju i mo
guće je načiniti njihovu m atricu.

Osnovna razlika između tržišta  kapi
ta la  i novca je u tome što se na tržištu 
kapitala trguje dugoročnim instrum enti
m a dok se na tržištu  novca trguje kratko
ročnim instrum entim a. Na tržištu  kapitala
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trguje se, naprim jer, p rioritetn im  ili obič
nim  dionicama te obveznicama. Instrum en
ti tržišta novca su blagajnički zapisi, certi
fikati o depozitu i kom ercijalni zapisi. Ova 
dva trž išta  razvila su se radi trgovanja 
kratkoročnim  i dugoročnim instrum entim a 
bilo poduzeća ili države.

Prim am o tržište je  tržište novih vri
jednosnih papira, dok se sekundarno trži
šte odnosi na trgovanje vrijednosnim  pa
pirim a nakon njihovog prvog izdavanja. 
Iako su ova tržišta  usko povezana njiho
ve se operacije razlikuju. Kada poduzeće 
ili država izdaje vrijednosne papire, obvez
nice ili dionice, ovi papiri se prodaju  na 
prim arnom  tržištu  s obzirom da se radi o 
novoj emisiji. Nakon što su prvi pu ta  vri
jednosni papiri prodani, daljn ja  prodaja se 
obavljaju na sekundarnom  tržištu. Kod pri
m arnog izdavanja, izdani vrijednosni papi
ri mogu se tržiti na više načina: spora
zumne predbilježbe, konkurentsko nadme
tanje, ponude prava. Na sekundarnom  trži
štu  vrijednosni papiri mogu biti evidenti
rani i trženi na burzam a vrijednosnih pa
pira, ili ako nisu evidentirani n jim a se može 
trgovati »preko šaltera« (over-the-counter).

Može se reći da m oraju  postojati tri 
karakteristike da bi se uopće razvilo se
kundarno tržište nekog vrijednosnog papi
ra. Prvo, vrijednosni papiri m oraju im ati 
svojstva koja općenito očekuje najveći dio 
investitora. Ova svojstva su razvijenost, 
likvidnost, tržišnost i kvaliteta. Dmgo, da 
bi se mogla ocijeniti poželjnost kupovine 
određenog vrijednosnog papira  potrebno je 
da su inform acije o poduzeću na raspola
ganju uz što niže troškove. Tržište vrijed
nosnih papira nem a mogućnosti razvoja 
ako je  potrebno skupo istraživanje ili pre
govaranje. Treće, sekundarno tržište ovisi 
o velikoj ponudi vrijednosnih papira, da 
bi se prodavalo dovoljno vrijednosnih pa
p ira čime bi se osigurao kontinuitet na 
tržištu. Kada su u p itan ju  prim am o i se
kundarno tržište vrijednosnim  papirim a 
očigledno je iz svega do sada navedenoga 
da su ova tržišta  usko vezana i međusobno 
uvjetovana. No činjenica je  da razvoj se
kundarnog trž išta  im a snažan utjecaj na 
razvoj prim arnog tržišta. Kad se među
tim  govori o upravljanju  investicijam a os
novni interes je  na sekundarnom  tržištu  
dugoročnih vrijednosnih papira.

3. RIZIK U UPRAVLJANJU
INVESTICIJAMA U VRIJEDNOSNE 
PAPIRE

Kada je u p itan ju  investiranje u  k ra t
koročne ili dugoročne obveznice ili dio
nice u  razm atranje se m ora uzeti rizik i

neizvjesnost postizanja pretpostavljenog 
povrata. P itanje rizika očigledno im a dvi
je  strane. M oramo razm otriti rizik koji je 
vezan za vrijednosne papire koje prom at
ram o i sprem nost investitora da prihvati 
rizik. Poznato je  da dva različita vrijed
nosna papira im aju različite rizike. Tako 
je  povrat od običnih dionica m anje izvje
stan nego povrat od obveznica, prem da o- 
čekivani povrat može kod dionica biti ne
što veći. Zato je  cilj analize vrijednosnih 
papira da se odredi visina rizika koja je 
sadržana u  investiranju u  određeni vrijed
nosni papir.

Međutim, ostaje p itanje da li je inve
stito r voljan da preuzm e određeni stupanj 
rizika. Prem a ekonomskoj teoriji investi
to r  će nasto jati investirati u  one vrijed
nosne papire koji će m aksim izirati njego
vu očekivanu korisnost. Naravno ovo je 
samo koncepcijska form ulacija ponašanja 
investitora, ali se pretpostavlja da je  pre
ferencija korisnosti konačan rezultat b ro j
nih ograničenja koja može susresti investi
tor. Ona mogu biti psihološka, ili mogu 
biti uzrokovana drugim  razm atranjim a.

Svaka investicija podrazum ijeva odre
đeni stupanj rizika, a glavni faktor koji 
određuje da li je  data investicija pogodna 
za nekog pojedinca ovisi o poduđaranju 
njegovog p referiran ja rizika i očekivanog 
povrata s rizikom i očekivanim povratom 
datog vrijednosnog papira. Zato je  uobiča
jeno da se pozivamo na korisnost određe
nog pojedinca. Očekivana korisnost raznih 
rizičnih situacija ovisit će o pojedincu, i 
za različite ljude je  različita. Međutim od
nos prem a riziku može se klasificirati u 
tri kategorije ponašanja, koje su poznate 
kao averzija prem a riziku, traženje rizika 
i neutralnost prem a riziku. Osobe koje i- 
m aju averziju prem a riziku ne vole rizik 
i m oraju ga kom penzirati tzv. prem ijom  
za rizik. Oni koji traže rizik pronalaze ri
zične situacije i sprem ni su p latiti prem i
ju  da u  rizičnim situacijam a sudjeluju. Ne
utralnost prem a riziku imamo kada neku 
osobu nije briga za rizik koji je  povezan 
s mogućim ishodom. Osobe koje pokazuju 
ovaj tip ponašanja brinu  se samo za oče
kivani povrat date investicije.

4. MJERENJE RIZIKA I POVRATA

Može se reći da ne postoji samo jedna 
općeprihvaćena m jera rizika i povrata. Za
to  je  p rije  same njihove prim jene pot
rebno dati neke osnovne definicije. Stopa 
povrata općenito se definira kao postotni 
povrat na investirani kapital. Za dionice to 
uključuje porast ili pad cijene kapitala te 
prihod od dividende, dok za obveznice to 
uključuje porast ili pad cijene kapitala te
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prihod od kam ate. Povrat od vrijednosnog 
papira zato odražava prom jenu vrijedno
sti kapitala kao i gotovinske isplate u ob
liku dividendi ili kamate. Povrat na obič
ne dionice u  datoj godini se određuje ova
ko:

P «t +  D i t - V .

gdje je
Pjt — cijena dionice i u trenutku t

Dit — dividenda prim ljena na dionicu i u 
trenutku t

P.j-'i — cijena dionice i u trenutku t-1.

Uobičajno je da se povrat izrazi kao 
relativan broj. Ako je relativni povrat ve
ći od 1 imamo pozitivan povrat, a ukoli
ko je  povrat m anji od 1 povrat je negati
van. Izraz za relativan povrat je:

P it +  D it

Relativni povrat pogodan je  iz dva raz
loga. Prvo, vidjeli smo da se povrat na od
ređeni vrijednosni papir sastoji od pro
mjene vrijednosti kapitala uvećane za di
videndu ili prihod od kamate. Relativni 
povrat upravo odražava ove faktore. Dru
go, povrat od vrijednosnih papira je slo
ženi povrat, što znači da ako želimo odre
diti prosječni složeni povrat, geometrijsku 
sredinu povrata, povrati za svaki period 
m oraju se iskazati u obliku 1 +  R.

Uobičajena m jera povrata je očekiva
ni povrat koji se izračunava kao aritm etič
ka sredina po izrazu:

RR.
n
2
t =  1

Disperzija oko ove srednje vrijedno
sti obično se koristi kao m jera rizika, a 
standardna devijacija koja se može koris
titi za određivanje te disperzije definira se 
kao:

r  i “
--------  Z  (RRi . - RRi>2

L n — i f ^ i

Odluke o investicijam a podrazum ijeva
ju  kum ulativan povrat u vremenu. U raz
doblju posjedovanja vrijednosnog papira 
povrat investitoru sastoji se u prom jeni

tržišne vrijednosti uvećane za gotov no
vac prim ljen u  obliku dividendi ili kam a
ta. Ako je  period posjedovanja jedna go
dina tada relativni povrat predstavlja pra
vu m jeru  povrata. Za duže razdoblje oči
gledno je da se radi o seriji koja se uve
ćava po nepoznatoj stopi. Zato je  povrat 
izračunat kao geom etrijska sredina pogod
nija m jera od aritm etičke sredine povrata.

Ona se definira na slijedeći način:

Ovdje je  II umnožak RRjt za n godi
na. Prema tome geom etrijska sredina je 
n-ti korijen um noška n godišnjih relativ
nih povrata. Da bi odredili stupanj disper
zije oko geom etrijske sredine standardna 
devijacija je:

cr. =  (RR.3 — G;2)

5. OKVIRI ANALIZE VRIJEDNOSNIH 
PAPIRA

S obzirom da u upravljanju investici
jam a imamo situaciju odlučivanja u uv
jetim a rizika problem  je ocijeniti povrat 
u takvom okruženju. Vidjeli smo da se 
povrat na vrijednosne papire sastoji od 
dividendi ili kam ata uvećanih za poveća
nje vrijednosti (tržišnih cijena) papira u 
datom  razdoblju. Funkcija analize vrijed
nosnih papira je  da se procjeni veličina 
svih ovih tokova koristi te vrijednost 
njihove realizacije. Ova analiza je  složeni
ja  kod običnih dionica, nego kod obvezni
ca, zato što je  veća neizvjesnost u  pogle
du povrata, koji se može očekivati na o- 
bične dionice. U vrednovanju običnih dio
nica obično se koristi koncept tzv. »unu
trašn je  vrijednosti« kao sredstvo procjene 
pretpostavljenog povrata. Ovaj koncept po
drazum ijeva da dionice nekog poduzeća i- 
m aju neku unutrašn ju  vrijednost koja se 
može procijeniti na tem elju ranijeg pos
lovanja poduzeća.

Kod obveznica ovaj postupak u svojoj 
biti n ije drugačiji, s tim  da karak ter ob
veznica olakšava analizu. Obveznice su ta
kvi instrum enti koje investitor kupuje jer 
postoji velika sigurnost da će prim iti i 
glavnicu i kamatu.

Bez obzira im am o li analizu obveznica 
ili dionica vršimo je  u  četiri koraka:
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1. Analiza općih ekonomskih uvjeta. 
Općenito vrijedi da je poslovanje većine 
privrednih grana i poduzeća usko uvjeto
vano ekonomijom kao cjelinom.

2. Analiza grane. Ova analiza treba da 
odredi relativnu uspješnost različitih gra
na u datim  ekonomskim uvjetima. Ova a- 
naliza je posebno korisna kada se ocje
njuju perspektive razvoja različitih grana.

3. Analiza poslovanja poduzeća u  da
lom granskom  i ekonomskom okruženju.

4. Analiza stan ja  tržišta vrijednosnih 
papira. Povrat od određenog vrijednosnog 
papira usko je vezana za tržišne uvjete, 
pa je  zato analiza tržišnih uvjeta važan 
faktor upravljanja investicijama.

Uobičajeno je da se analiza vrijednos
nih papira reducira na one faktore koji 
utječu na tvrtku  — rizici vezani za tvrtku 
i one koji utječu  na tržišne uvjete — ri
zike vezane za tržište. Budući da su svi 
faktori međusobno povezani ovakva podje
la može se sm atrati velikim pojednostav
ljenjem. Naime opći ekonomski uvjeti i 
granski faktori utječu na poslovanje tv rt
ke na neki svoj način, ali isti ovi faktori 
također će u tjecati na tržišne uvjete. Na 
sličan način će se poslovanje tvrtke odra
ziti na tržišnu cijenu njenih vrijednosnih 
papira. Zato je svrha podjele rizika na ri
zik vezan za tv rtku  i rizik vezan za tržište 
u izoliranju glavnih izvora rizika pri vred
novanju vrijednosnih papira.

5.1. Rizici vezani za tvrtku

Cijena koju je  neki investitor voljan 
platiti za neki vrijednosni papir može se 
definirati kao sadašnja vrijednost budućeg 
toka koristi diskontiranog uz odgovaraju
ću stopu. Obično tok koristi može imati 
dva oblika. Jedan je ugovoreni konstantni 
tok dohotka u nekom razdoblju određene 
dužine. Ovo je uobičajeno kod obveznica. 
Im alac obveznice ugovara konačan niz is 
p lata  kam ata koji se odnosi na životni vi
jek obveznice, nakon čega se isplaćuje i 
glavnica. Isplate dividendi na obične dio
nice nisu, međutim , niti ugovorene a ne 
m oraju  biti niti konstantne. Vlasnik obič
nih dionica ima pravo na dividende samo 
ako je to deklarirano. Obično se međutim  
predviđa da će dividende rasti po nekoj 
stopi tokom vremena.

5.1.1. Vrednovanje običnih dionica

V rijednost običnih dionica općenito po
tječe iz tri izvora:

— Likvidirajuća vrijednost
— Dividende po dionici
— Dohodak (zarada) po dionici

Likvidirajuća vrijednost definira se kao 
knjigovodstvena vrijednost dionice. Ova 
m jera općenito ima malu relevantnost je r 
pretpostavlja likvidaciju što norm alno zna
či da poduzeće radi bez profita. Prem a to
me, kada se aktiva takvih poduzeća proda
je, ona se prodaje znatno ispod cijene 
prem a knjigovodstvu. Glavni razlog tome 
je visok stupanj specijalizacije te aktive, 
tako da za nju ne postoji široka potraž
nja. Iznimku ovog općeg pravila imamo 
kada su aktiva vrijednosni papiri, a ne 
postrojenja i oprema. U tim  slučajevima 
knjigovodstvena vrijednost dionica ima o- 
dređeno značenje.

Nije jednostavan odgovor na pitanje 
da li investitor daje veću težinu dividendi 
ili dohotku po dionici. Postoje brojne ra
sprave o toku koristi koje investitor kapi
talizira. Tradicionalno su se gotovinske di
vidende sm atrale tokom koristi koje neki 
investitor kupuje. Zato se u brojnim , pre
težno teoretskim , radovim a koristi model 
vrednovanja dividendi. Međutim, u praksi 
se u analizi vrijednosnih papira koristi 
model vrednovanja dohotka od dionica (e- 
arnings per share model ili kraće EPS-mo- 
del). Osnovni razlozi za to  su:

— EPS model je jednostavniji i s njim  
se lakše radi,

— EPS model omogućava da se radi s 
dionicama na koje se ne plaćaju dividen
de.

Model za vrednovanje dohotka od
dionice

Ovaj model se koristi za procjenu vri
jednosti dionice u nekom određenom tre
nutku. Na p rim jer analitičar vrijednosnih 
papira može procjenu vršiti za razdoblje 
od pet godina. Kao rezultat njega će in
teresirati procjena vrijednosti određene di
onice za pet godina od trenutka procjene. 
Zato je EPS model dat izrazom:
A ' A A
P , = EPS , x P E.,A it if
gdje je
A

EPS|t — procijenjeni dohodak od dionice i 
u trenutku t

A
P E u — procijenjeni odnos između cijene 

i dohotka dionice i u trenutku t.

Prema tome, analitičar vrijednosnih pa
pira treba svega dvije procjene da bi pro
cijenio dionice u određenom trenutku. Ia
ko ove procjene nije lako dati, ovaj pris
tup daje relativno jednostavnu osnovu za 
usporedbu perspektivnih povrata na razli
čite dionice.
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U praksi procedura je takva da se pro
cjeni cijena određene dionice u nekom bu
dućem trenutku te da se ta  predviđena ci
jena usporedi sa sadašnjom  cijenom da 
bi se odredilo da li se u datu dionicu is
plati investirati. Dividende se općenito ne 
kom biniraju s pretpostavljenim  porastom  
cijene da bi se dobio pokazatelj očekiva
nog povrata. U većini slučajeva dividende 
i potencijalni porast cijena se tre tira ju  od
vojeno.

Prema tome, da bismo odredili povrat 
od običnih dionica potrebne su nam od
ređene procjene. Prvo, analitičar m ora o- 
dabrati neki vremenski horizont analize. 
Kada je to učinjeno treba procjeniti rast 
dohotka po dionici u tom  razdoblju. Pro
cjene EPS olakšavaju prognozu anticipi
ranih dividendi i cijene dionice u k ra j
njoj godini. Ovo zahtijeva analizu brojnih 
faktora koji će utjecati na profitabilnost 
poduzeća i rast dohotka. Drugo, treba od
rediti odgovarajući odnos cijene i dohotka. 
Ovaj odnos će odraziti brojne faktore ko
ji utječu na poduzeće u trenutku kada se 
dionica ocjenjuje. Treće, treba razm otriti 
poslovanje poduzeća i stanje na tržištu u 
zadnjoj godini. Na prim jer, ako stanje na 
tržištu  i u poduzeću bude u datoj godini 
dobro, povrat će biti znatno viši nego u 
slučaju loše godine na tržištu  i u podu
zeću.

5.1.2. Vrednovanje vjerovničkih  
instrumenata

N asuprot običnim dionicama, obvezni
ce predstavljaju  ugovorni sporazum kojim 
se navodi kam ata za određeni vremenski 
period nakon kojeg se isplaćuje i glavni
ca. Jedina neizvjesnost koja se ovdje po
javljuje je  da li će poduzeće moći ispuniti 
svoje ugovorne obaveze. Kao rezultat ova
kvog karak tera ovog instrum enta stupanj 
neizvjesnosti je  značajno smanjen, ali za
to  je  m anji i potencijalni povrat. Vrijed
nost obveznice može se izraziti na slijede
ći način:

1/2L,
®it = +

t =  i U +  r2)*t (1 +  r/2P

Ovdje je:

L2Iit — iznos kam ate prim ljene polugodiš
nje na obveznicu i

r  — tržišna kam atna stopa na obveznice 
te kvalitete i dospjelosti,

Fj — vrijednost obveznice i nakon dos- 
pjeća n  godina od sada..

Očigledno da je određivanje tržišne 
vrijednosti obveznice u bilo kojem trenu
tku relativno jednostavno jer su sve infor
macije na raspolaganju. Ugovor o obvezni
ci navodi visinu kamate, glavnicu koju će 
se dobiti te tra jan je  ugovora. Tržište ob
veznica daje investitoru tržišnu kam atnu 
stopu pa je postupak valoriziranja relativ
no usm jeren.

Prem da su investicije u obveznice vr
lo sigurne, one nisu bez rizika. Ovaj rizik 
dolazi iz dva izvora. Jedan izvor je  mo
gućnost da se ne odgovori obavezi isplate 
glavnice i kam ate što se naziva kvalitetom 
obveznice. Drugi izvor rizika je  u moguć
nosti prom jene tržišne kam atne stope. A- 
ko kam atna stopa raste tržišna vrijednost 
obveznice će pasti.

5.2. Rizici vezani za tržište

Jedan od glavnih izvora rizika za in
vestitora je  financijsko poslovanje podu
zeća — rizik vezan za tvrtku. Investitor 
sudjeluje u tom  poslovanju na tem elju 
svojih prava. Vlasnik obveznica ima ugo
vorno pravo na glavnicu i kamatu. Vlas
nik dionica ima rezidualno pravo na pro
fit koji ostaje nakon što su plaćene sve 
ostale obaveze. Konačni arb itar vrijednosti 
tih prava je tržište vrijednosnih papira. 
Zato nije dovoljno samo da se analizira 
poslovanje poduzeća već pažnju treba po
svetiti sadašnjem  i budućem stan ju  tržiš
ta. Za vlasnika običnih dionica to podra
zumijeva vrednovanje kratkoročne i du
goročne perspektive tržišta  vrijednosnih pa
pira. Za investitore u obveznice to  uklju
čuje procjenu kratkoročnih i dugoročnih 
tendencija kretanja kam atne stope. Ova
kve prognoze su izuzetno složene, ali uo
čavanje važnosti tržišnih uvjeta za povrat 
sredstava investitora pomaže da se shvati 
proces investiranja.

5.2.1. Utjecaj tržišta na obične dionice

Investicije u obične dionice posebno su 
osjetljive na prom jene na tržištu. Opća je 
pretpostavka da ponašanje trž išta  vrijed
nosnih papira odražava profitabilnost pro
izvodnog sektora privrede. Ova tendencija 
općenito vrijedi, ali postoje i periodi di
vergencije. Tada se može dogoditi da pro
fiti rastu, a tržište vrijednosnih papira da 
pada, ili da profiti privrede padaju, a ci
jene dionica da rastu. Zato svaki investi
to r m ora brinuti o tome kako će ova kre
tan ja  u tjecati na njegov portfelj dionica. 
Neke dionice će m anje osjetiti ove u tjeca
je od drugih, ali treba znati da će dionice 
biti pod određenim utjecajem  tih događa
ja na tržištu  vrijednosnih papira. Zato in
vestitor ne smije samo da brine o opera
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tivnim rezultatim a poduzeća, već m ora bri 
nuti i o tržišnim  uvjetim a. Dobri opera
tivni rezultati ne m oraju se odraziti na 
tržištu, barem  ne odmah. I obratno, loši
ji rezultati mogu dati razm jerno značajne 
dobitke u povoljnim tržišnim  uvjetima.

Jedna m etoda određivanja u tjecaja  tr 
žišnih uvjeta na povrat od običnih dioni
ca je  regresijska analiza kojom se odre
đuje elastičnost povrata od dionice u  od
nosu na tržišni indeks.1 Ova analiza poka
zuje povrat koji se može očekivati za od
ređenu dionicu ako je  poznat očekivani 
povrat na tem elju tržišnog indeksa. Vezu 
između individualne dionice i tržišnog in
deksa predstavljam o izrazom:

RR; =  a ; +  b ; (RRt) +  u ;

Ovdje je:

RRj — relativni godišnji povrat dionice i 
— intercept

bj — regresioni koeficijent

RRj — godišnji relativni povrat za tržišni 
indeks

Uj — norm alno distribuirana greška.

Regresijski koeficijent bj m jeri elas
tičnost povrata na određenu dionicu u od
nosu na datu prom jenu tržišnog indeksa. 
Što je  veći regresijski koeficijent veći će 
biti u tjecaj tržišta. Ako je  stanje na tr
žištu dobro, dionice s velikim regresijskim  
koeficijentom vjerojatno će se bolje pona
šati od samog tržišta. Ali ako je stanje na 
tržištu  loše, može se očekivati da će se 
takve dionice ponašati lošije nego tržište 
kao cjelina. Prem a tome, od nekih dionica 
se može očekivati da daju  bolje rezultate 
kada je  stanje na tržištu  dobro, dok će sta
bilnije dionice pokazivati bolje rezultate 
kada je stanje na tržištu  lošije.

5.2.2. Rizik vezan za kam atnu stopu

Glavni izvor rizika kod investicija u 
visokokvalitetne obveznice su prom jene ka
m atne stope, što se obično naziva rizik ka
m atne stope. Budući da je  cijena obvez
nica inverzno zavisna od kam atne stope, 
tržišne cijene takvih obveznica m ijenjaju 
se ovisno o prom jeni kam atne stope. Ri
zik kam atne stope utječe na sve investi

1) Za te svrhe se mogu koristiti različiti in
deksi. U SAD se koriste, naprimjer, Dow-Jones In
dex, Standard and Poor’s Index, New York Stock 
Exchange Index itd.

tore u visokokvalitetne obveznice, bez ob
zira da li se investira u  kratkoročne ili 
dugoročne obveznice. Rast kam atne sto
pe ima najveći utjecaj na tržišnu vrijed
nost dugoročnih obveznica i zato predstav
lja rizik za investitore u ove obveznice. 
Isto  vrijedi i za prom jene u kratkoročnim  
kam atnim  stopam a kod investitora u  k ra t
koročne obveznice. Što je duži period do- 
spjeća na dugoročne obveznice, veći je u t
jecaj porasta kam atne stope. Obratno, in
vestitor u kratkoročne obveznice ne m ora 
brinuti o ovom porastu kam atne stope. 
Zbog toga, kada je  osnovni cilj portfelja 
sigurnost glavnice, norm alno je  da se in
vestira u visokokvalitetne kratkoročne ob
veznice, kakvi su blagajnički zapisi, certi
fikati o depozitu i kom ercijalni zapisi.

Investitor koji ulaže u kratkoročne ob
veznice kako bi zaštitio portfelj od gubit
ka glavnice susreće se s rizikom kam atne 
stope zbog prom jenjivosti dohotka od ka
mate. K ratkoročna kam atna stopa je  da
leko prom jenjivija od dugoročne pa zato 
dohodak kojega daju portfelj kratkoročnih 
obveznica može im ati velike fluktuacije. 
Dugoročne obveznice daju stabilan prihod, 
ali zato tržišna vrijednost obveznica fluk
tuira, ponekad značajno, s prom jenom  ka
m atne stope. Zbog toga, rizik kam atne sto
pe podrazum ijeva odm jeravanje između 
stabilnosti tržišne vrijednosti i stabilno
sti prihoda od kam ata, a odluke o inve
sticijam a u obveznice ovisit će o tome če
m u se pridaje veća važnost. Može se reći 
da se rizici koji se javljaju  kod obveznica 
mogu p rom atrati u term inim a rizika veza
nih za tržište i rizika vezanih za tvrtku 
kao i kod običnih dionica.

6. KOMPOZICIJA PORTFELJA 
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Kompozicija potrfelja vrijednosnih pa
pira predstavlja posljednju odluku, budu
ći da investitor m ora odlučiti koje vrijed
nosne papire da uključi u svoj portfelj. 
Da bi se došlo do ove odluke treba oci
jeniti mnoge faktore koji zajedno čine 
područje rizika i mogućnosti povrata koji 
se mogu očekivati od vrijednosnih papira. 
Općenito se pretpostavlja da će investitor 
odabrati portfelj čiji rizik i očekivani po
vrat m aksim iziraju njegovu očekivanu ko
risnost. Ako se izrazimo term inim a rizika, 
možemo reći da se kompozicija portfelja 
vrijednosnih papira koristi kao sredstvo 
diverzifikacije pa prem a tome i sm anje
n ja  rizika. Diverzifikacijom na brojne vri
jednosne papire investitor može reducira
ti iznos rizika u svom portfelju  budući da 
će greške im ati tendenciju da se uprosječe 
u portfelju. Neki vrijednosni papiri dat će
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rezultate kakvi se očekuju, dok drugi neće. 
Diverzifikaciiom će efekti onih koji ne da
ju  očekivane rezultate biti pokriveni efek
tim a onih koji daju očekivane rezulttate.

6.1. Tradicionalni pristup kompoziciji 
portfelja vrijednosnih papira

Tradicionalni pristup  uključuje dvije 
osnovne odluke. To su određivanje cilja 
koji se želi ostvariti portfeljom  i stvarni 
izbor vrijednosnih papira koji će biti uk
ljučeni u portfelj. Ovaj proces obično uk
ljučuje četiri do šest koraka. Osnovni cilj 
kod tradicionalnog pristupa je da se mak- 
simizira očekivana korisnost investitora. 
Odnosno, pretpostavlja se da izabrani port
felj maksimizira investitorove preferencije 
korisnosti za rizik i povrat kao što se oče
kuje da potrošač izbere dobra koja će ma- 
ksimizirati njegovu korisnost. To znači da 
se sm atra da će investitor nasto jati malc- 
simizirati svoj očekivani povrat zavisno o 
uključenom riziku.

Prvi korak tradicionalnog pristupa je 
da se prikupe odgovarajuće inform acije o 
investitoru. Ove inform acije pomažu u od
ređivanju ograničenja portfelja, pa zato 
pomažu u određivanju najpogodnijeg cilja 
portfelja. Općenito problem  je  da li će 
portfelj biti investiran u obveznice ili o- 
bične dionice. Visokokvalitetne obveznice 
im aju znatno m anji rizik od dionica, ali 
zato ni povrat nije toliko velik kao onaj 
na dobro điverzificirani portfelj običnih 
dionica. Temeljno p itanje na koje treba 
odgovoriti je  da li je investitor sprem an 
prihvatiti veći rizik koji p ra ti vlasništvo 
običnih dionica. Ako može, treba istraživa
ti obične dionice zbog znatno većeg očeki
vanog povrata.

U postavljanju cilja portfelja, trad i
cionalni pristup ide dalje od jednostavnog 
definiranja da li če u portfelj biti uklju
čene obveznice ili dionice. Za portfelj ob
veznica treba odrediti da li će portfelj bi
ti investiran u kratkoročne ili dugoročne 
papire. Kod ove odluke vodi se računa o 
tome da li je svrha portfelja dohodak ili 
sigurnost glavnice. Ako je osnovni cilj do
hodak, portfelj će se sastojati od visoko
kvalitetnih dugoročnih obveznica. Dugoroč
ne kam atne stope su obično više od k ra t
koročnih, pa činjenica da su obveznice du
goročne osigurava stabilan tok dohotka za 
duže razdoblje. Ako je cilj portfelja sigur
nost glavnice, portfelj će se sastojati od 
visokokvalitetnih kratkoročnih instrum ena
ta. Takav portfelj im at će relativno ne
stabilan tok dohotka budući da su kratko
ročne kam atne stope vrlo promjenjive, ali 
će zato glavnica biti sigurna ako je  pot
rebno hitno likvidiranje.

Ciljevi portfelja običnih dionica su slo
ženiji i idu od dohotka do brzog porasta 
cijene. Zato postoji tipičan prikaz ovih ci
ljeva:
— Dohodak
— Dohodak i porast cijene
— Porast cijene i dohodak
— Porast cijene

Ova četiri cilja predstavljaju  različite 
stupnjeve naglašavanja porasta cijene. Oni 
portfelji koji naglašavaju dohodak nasup
ro t porastu  cijene posve su konzervativni. 
Dionice koje ispunjavaju ovaj cilj m oraju 
im ati visoke dividende. Međutim one dio
nice koje daju  relativno visoke dividende, 
im aju um jeren očekivani ra s t cijena. Ipak 
se očekuje da one daju  neki porast cijene 
koji će barem  dijelom pokriti efekte infla
cije.

Suprotan ekstrem  je cilj porasta cije
ne. Investitori koji slijede ovaj cilj traže 
iznadprosječni povrat pa investiraju  u  di
onice koje im aju veliku mogućnost rasta  
cijene — obično u  dionice poduzeća koja 
im aju brz rast, pa zato zadržavaju velik 
dio svog prihoda za svrhe ekspanzije. Bu
dući da ova poduzeća rastu  tako brzo, po
tencijalni povrat investitoru je  realan, ali 
svatko nije u mogućnosti da investira u 
ove obveznice. Očigledno ograničenje je 
što neki investitori trebaju  razinu dohot
ka koju ove dionice ne osiguravaju. Na
dalje, dionice čija cijena raste uključuju 
značajan rizik u oblik rizika vezanih za 
tržište i tvrtku. Potencijalna nagrada je  
velika, ali je velika mogućnost da se pred
viđeni povrat ne ostvari.

Premda ima dosta motiva za investi
ranje u dionice čija cijena raste s ciljem  
ostvarenja iznadprosječnog povrata, mnogi 
investitori p referiraju  m anje agresivnu po
litiku investiranja. Za n jih  su pogodnija 
druga dva cilja — dohodak i porast ci
jene, i porast cijene i dohodak.

Kada se odredi cilj portfelja  slijedeći 
korak je  da se odaberu vrijednosni papi
ri koji će činiti portfelj. K ljučno pitanje 
ovdje je iznos koji će se investirati u  sva
ki vrijednosni papir koji će biti uključen u 
portfelj. Izbor portfelja obveznica je  rela
tivno lak, budući da su obveznice visoko
kvalitetne a rizik je  relativno nizak. Zato 
je  poželjan određeni stupanj diverzifika- 
cije, ali broj obveznica u portfelju  može 
b iti mali. Pri tom  se u portfelju  može naći 
jednak broj svake od obveznica budući da 
je rizik vezan za svaku od njih  približno 
jednak. Kod portfelja običnih dionica ovaj 
problem  je znatno složeniji je r  dionice 
treba tako izabrati da se ostvari cilj port
felja. Za to se koristi mehanizam »rešeta-
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nja« da bi izvršili kategorizaciju običnih 
dionica prem a raznim  ciljevima koji se 
žele ostvariti portfeljom  dionica. To se o- 
bično čini dovođenjem u vezu privrednih 
grana s ciljevima portfelja dionica. Na pri
m jer, industrije koje ispunjavaju cilj ra
sta cijena su proizvodnja kom pjutera i 
lijekova. Zato ako se želi portfelj čiji cilj 
je  ra s t cijena u njega treba uključiti ne
koliko dionica iz svake od ovih grana. Ova 
prim jena granskog koncepta dalje objaš
njava velik naglasak koji se daje analizi 
grana u analizi vrijednosnih papira i kom
poziciji portfelja.

Pitanje b ro ja  vrijednosnih papira koji 
će biti u portfelju  dionica i udio svake 
od n jih  nije toliko jasno razriješeno u tra 
dicionalnom pristupu. Ova p itan ja  su stvar 
procjene onoga tko kom ponira portfelj, a 
okreću se oko njegove procjene rizika ko
ji se može preuzeti. Ako treba minimizi- 
ra ti rizik, onda treba izvršiti široku di- 
verzifikaciju. Ako se može preuzeti veći 
rizik, portfelj može biti koncentriraniji. 
Isto tako alokacija svakog pojedinog vri
jednosnog papira u portfelju  nije dovoljno 
jasna u ovom pristupu. Međutim iznos ko
ji se alocira na jednu dionicu može biti 
direktno proporcionalan s brojem  dionica 
u portfelju, ili može biti obrnuto propor
cionalan s veličinom rizika koji postoji kod 
svake dionice.

6.2. Principi diverzifikacije

Diverzifikacija je  sastavni dio uprav
ljanja investicijama u vrijednosne papire. 
Iz tradicionalnog pristupa vidjeli smo da 
su koristi diverzifikacije jasne. Međutim, 
kada se kvantificira rizik moguće je utvr
diti uvjete neophodne za diverzifikaciju da 
bi se reducirao rizik portfelja vrijednos
nih papira. Reduciranje rizika bit će os
tvareno kada postoje efekti pokrivanja u- 
nu tar portfelja. Na prim jer, ako su pov
rati svih vrijednosnih papira u portfelju 
visokokorelirani, koristi diverzifikacije bit 
će minimalne. Naprotiv, ako povrati 11a 
neke vrjednosne papire u portfelju  rastu  
dok na druge padaju, diverzifikacija će bi
ti od veće koristi. Kvantitativna analiza 
procesa diverzifikacije može dati koristan 
uvid u vrednovanju odnosa između rizika i 
očekivanog povrata.

Stupanj diverzifikacije rizika ovisi o 
tipu portfelja. Diverzifikacija kod visoko
kvalitetnih obveznica pomoći će da se sma
nji rizik neizvršenja obveza, ali općenito 
rizik je relativno nizak pa ga diverzifika
cija neće značajnije sm anjiti. S druge stra
ne, diverzifikacija kod običnih dionica mo
že značajno sm anjiti rizik, prem da preos
tali rizik još uvijek može biti velik. S tim

u vezi postavlja se i pitanje bro ja  vrijed
nosnih papira koji je  potreban da bi se 
postigla m aksim alna korist od diverzifi
kacije. Za visokokvalitetne portfelje obvez
nica m anji broj obveznica koje predstav
lja ju  razne grane, vjerojatno 10 do 15, da
je maksim alnu korist, a općenito broj pa
p ira u portfelju nije glavno pitanje zbog 
relativno maloga rizika. Za portfelj obič
nih dionica ovo postaje daleko važnije je r 
diverzifikacija ne sam o da sm anjuje po
tencijalni rizik, ona može sm anjiti i po
tencijalni povrat portfelja. Zato je broj 
vrijednosnih papira koji je potreban da 
se postigne m aksim alna korist od diverzi
fikacije važno pitanje za portfelj običnih 
dionica.

6.2.1. Racionalna osnova diverzifikacije

Diverzifikacija je  p rim jer odvagivanja 
rizika i povrata. Kad investitor razm atra 
diverzifikaciju ova odluka uključuje sma
njenje rizika da se ne ostvari neki očeki
vani povrat, te također prihvaćanje nešto 
nižeg očekivanog povrata.

Povrat na portfelj vrijednosnih papira 
je vagana sredina povrata na vrijednosne 
papire koji čine portfelj. Povrat se može 
izraziti kao:

, n
E(R) =  2  X,. p. 

i =  1

Ovdje je:

E(R) — očekivani povrat od portfelja

X; — proporcija investicije u vrijednosni 
papir i

Pi — očekivani povrat od vrijednosnog pa
pira i.

Ova form ulacija podrazmijeva da je 
suma X; jednaka 1, što znači da portfelj 
čine samo vrijednosni papiri.

Općenito se rizik portfelja  daje stan
dardnom  devijacijom, ali na standardnu 
devijaciju ne utječe samo varijanca vri
jednosnih papira u portfelju  već i njiho
va kovarijanca. To znači da će na rizik 
portfelja  utjecati stupanj koreliranosti vri
jednosnih papira u portfelju. Zato varijan
ca povrata od portfelja m ora uključiti ko- 
varijancu između vrijednosnih papira u 
portfelju, i to na slijedeći način:

n n n
V(R) = 2  X.a ov2 +  2 2  2  X. X. i ^ j

i =  l i = 1 j =  1
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Ovdje je:
V(R) — varijanca povrata od portfelja
o\2 — varijanca povrata vrijednosnog pa

p ira  i
Xj — proporcija investicije u vrijednosni 

papir j
ffjj — kovarijanca između vrijednosnih pa

p ira i i j

Kovarijanca između vrijednosnih pa
pira i i j data je izrazom:

a . .  =  f).. cr. cr. u taj * j

Ovdje su:
— korelacija između vrijednosnih papi

ra  i i j
o\ i a\ — standardne devijacije povrata na 

vrijednosne papire i i j.

S tandardna devijacija se dobije uo
bičajeno iz varijance.

Iz gornjih izraza vidjeli smo važnost 
korelacije vrijednosnih papira koji čine 
portfelj. Jasno je da vrijednosni papiri mo
gu im ati korelacije u rasponu od perfektne 
negativne do perfektne pozitivne korelaci
je. U stvarnosti ovi ekstrem i nisu realna 
mogućnost. Općenito vrijedi da su dionice 
djelomično korelirane i to pozitivno. Pozi
tivna korelacija je situacija u kojoj se mo
že očekivati da se vrijednosni papiri koji 
su pozitivno korelirani ponašaju na sličan 
način. Što je veća pozitivna korelacija, ve
ća je sigurnost da će se pozitivno koreli
rani vrijednosni papiri ponašati na isti na
čin. Perfektna pozitivna korelacija je eks
trem, u kojem se može očekivati da će se 
perfektno korelirani vrijednosni papiri po
našati na potpuno isti način. To znači da 
ako neki vrijednosni papir dade povrat koji 
je  m anji od očekivanog, drugi, pozi
tivno korelirani vrijednosni papir također 
će dati povrat niži od očekivanog. Zato, što 
je veća pozitivna korelacija između vrijed
nosnih papira veći će biti rizik portfelja. 
Rizik portfelja je također vagani prosjek 
standardnih devijacija pojedinačnih vrijed
nosnih papira u portfelju. Zato, ako in
vestitor razm atra dva perfektno koreli ra
na vrijednosna papira koje nam jerava u- 
ključiti u portfelj, diverzifikacija će dati 
samo proporcionalno sm anjenje rizika. Di
verzifikacija neće moći sm anjiti rizik port
felja ispod rizika najm anje rizičnog vri
jednosnog papira u portfelju. Zato investi
to r ne može očekivati veće koristi od di-

verzifikacije ako su papiri perfektno pozi
tivno korelirani. U toj situaciji može iza
b rati vrijednosni papir bilo s najvećim oče
kivanim povratom  ili najnižim  rizikom što 
ovisi o njegovim preferencijam a.

Ako su vrijednosni papiri u portfelju 
negativno korelirani rizik se može značaj
no sm anjiti, a ako su vrijednosni papiri 
perfektno negativno korelirani rizik port
felja kojega čine dva vrijednosna papira 
može se eliminirati. Perfektna negativna 
korelacija znači da ako se očekuje da po
vrat od jednog vrijednosnog papira bude 
daleko ispod očekivanja, drugi vrijednosni 
papir će ispuniti očekivanja. Zato perfekt
no negativni korelirani vrijednosni papiri 
značajno sm anjuju rizik portfelja, budući 
da ovi papiri omogućavaju investitoru da 
se ogradi, osiguravajući se time da se oče
kivanja ostvare bez obzira na eventualni 
ishod.

U stvarnosti postoje parcijalne korela
cije, a slični tipovi vrijednosnih papira o- 
bično su parcijalno pozitivno korelirani. To 
naravno nije nikakvo iznenađenje kod vi
sokokvalitetnih obveznica. Povrati na ove 
obveznice su visoko pozitivno korelirani. 
Obične dionice, međutim , također su po
zitivno korelirane. Zato je reduciranje ri
zika portfelja  obveznica ili dionica općeni
to ograničeno na uske granice parcijalnih 
pozitivnih korelacija.

6.2.2. R izik koji se može i rizik koji se 
ne m ole diverzificirati

Koncepcija rizika koji se može i koji 
se ne može diverzificirati naročito je važ
na za investitora u obične dionice budući da 
je to nadgradnja većine istraživanja prirode 
tržišta kapitala, posebno tržišta  dionica. 
Prethodno smo razm otrili samo uvjete ko
ji su potrebni da bi se ostvarila korist od 
diverzifikacije. Ova inform acija je  vrijed
na kada investitor razm atra diverzifikaciju 
s ciljem sm anjenja rizika investicije u  vri
jednosne papire. Međutim ove odluke o 
investicijam a će se učvršćivati param etri
ma rizika i povrata koji postoje na tržišti
ma vrijednosnih papira. Em pirijska istra
živanja su utvrdila da su dionice općenito 
parcijalno pozitivno korelirane što znači 
da povrati na obične dionice slijede pribli
žno sličan obrazac. Kao posljedica toga, 
povrati od individualnih dionica prilično 
su visokokorelirani s povratom  na dionice 
u cjelini. Budući da je  kovarijanca između 
vrijednosnih papira u portfelju  glavna de
term inanta rizika portfelja, to implicira 
da je  diverzifikacija od neke koristi, ali o- 
graničene.

U suštini koncepcija rizika koji se mo
že i rizika koji se ne može diverzificirati, 
kaže da se izvjesni dio rizika može diverzi-
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ficirati, a ostatak ne može. Da bi pokazali 
ovaj koncept pretpostavim o da je  povrat 
od obične dionice funkcija nekog indeksa 
tržišta vrijednosnih papira. Povrat od dio
nice i može se izraziti kao:

RRit =  a, +  b, (RRIt) +  u it 

gdje je:

RRU — relativni povrat za indeks tržišta 
u trenutku t

a, i b, — param etri

u it — norm alno distribuirana greška

U ovoj form ulaciji param etar b. je u 
fokusu pažnje budući da je  on m jera ela- 
stačnosti povrata dionice i u odnosu na 
tržišni indeks.

Kao rezultat ovoga, očekivani relativni 
povrat RR, pa tim e i očekivani povrat |x 
na dionicu i može se dati izrazom:

RR, =  a, +  b, RR,

Drugim riječim a, ako imamo prognozu 
povrata za indeks tržišta dionica, možemo 
također prognozirati povrat za određenu di
onicu. Baš kako povrat također ovisi o 
povratu indeksa tržišta, rizik da se ne 
ostvari ovaj povrat također ovisi o vari- 
janci povrata indeksa tržišta  kao cjeline. 
Zato je varijanca za određenu dionicu dana 
izrazom:

(7,2 =  b , V  +  

gdje su,
(T,2 — varijanca indeksa tržišta dionica 

ff . — norm alno distribuirana greška

Prem a tome gornji izraz pokazuje da 
je rizik koji postoji kod dionice i funkcija 
varijance tržišnog indeksa uvećanog za 
slučajnu komponentu. Iz ovoga slijedi da 
rizik koji rezultira iz općeg indeksa dio
nica ne može biti diverzificiran budući da 
je  rizik individualnih dionica direktno ve
zan za njega. To je tzv. rizik koji se ne 
može diverzificirati. On rezultira iz zajed
ničkog izvora, indeksa tržišta dionica. Ri
zik koji je prikazan članom (7ui2 može se 
diverzificirati.. Ovaj izvor rizika rezultira 
iz slučajnih događaja i dovoljna diverzifi- 
kacija će ga elim inirati. Može se sm atrati 
da ovaj rizik proizlazi iz grešaka u pred
viđanju rezultata individualnih vrijednos

nih papira. No, kako se pretpostavlja da 
su ove greške norm alno distribuirane greš
ke precjenjivanja i podcjenjivanja, može se 
očekivati da se one međusobno poništava
ju  i elim iniraju u dobro diverzificiranom 
portfelju  običnih dionica. Ovaj rizik naglo 
opada ako se broj dionica u portfelju  zna
čajnije poveća. Neka istraživanja u SAD su 
pokazala da se najveće koristi diverzifikaci- 
je  mogu postići s portfeljom  od 8 do 16 
različitih dionica.2

6.3. Modeli kompozicije portfelja na 
temelju sredine i varijance 
(mean-variance)

Modeli sredina — varijanca, za razli
ku od tradicionalnog pristupa, nastoje 
kvantificirati relevantne varijable te stavi
ti proces kompozicije portfelja u okvire 
standardne optimizacije. To zahtijeva kvan- 
tificiranje rizika i pretpostavljenog povrata 
od svakog pojedinačnog vrijednosnog pa
pira. Kako se kompozicija portfelja prom at
ra  kao problem  optimizacije, treba postaviti 
takvu funkciju cilja koja uzima u obzir 
kako investitor gleda investiranja.

Klasičnu studiju  kompozicije portfelja 
dao je  Markowitz.3 U ovoj studiji on se za
laže za određivanje efikasnih portfelja na 
tem elju očekivanog povrata i varijance tog 
povrata. Ovo je postala osnova većine sa- 
vremenih teorija  portfelja kakav je  na 
prim jer pojednostavljeni Markowitzev mo
del koji se obično naziva dijagonalni mo
del, ili model jednog indeksa.

6.3.1. Formulacija Markowitzevog 
modela sredina — varijanca

Markowitz je  pokušao odrediti kako 
investitor treba odabrati efikasan portfelj 
iz skupa mogućih alternativa. Kada se 
uzmu u  obzir svi vrijednosni papiri mo
gućnosti postaju  ogromne. Za rješenje o- 
vog problem a potrebno je  definirati kri
terij efikasnosti. Markowitz je  pretposta
vio da investitor ima averziju prem a rizi
ku. Zato investitor nastoji m aksim izirati 
očekivani povrat na portfelj i minimizirati 
varijancu povrata. Za datu  razinu rizika 
investitor p referira portfelj s najvećim oče
kivanim povratom. N adalje se pretpostavlja 
da postoji sam o jedan portfelj između svih 
raspoloživih portfelja koji se preferira na 
tem elju rizika i povrata.

2) Latine, H. A. and Young, E. W.: »Test, of 
Portffolio Building Rules« Journal of Finance, vol. 24, 
no. 4 Sept., 1969, pzp. 595-613.

3) Markowitz, M. H.: »Portfolio Selection: Effi
cient Diversification of Investments. New York, John 
Wiley Si Sons 1959.
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Da bi se za određenog investitora od
redio efikasan portfelj treba definirati oče
kivani povrat i rizik portfelja. Oni se daju 
izrazima:

n
E(R) =  2 X.p. i =  1, 2, 3..........n

i= l

n n n
V(R) =  2  +  2 2  2  X. X. cr..i *  j

i = l  i—1 i= l

Simboli su definirani u ranijem  tekstu.

Prem a tome, rizik je  u  ovom modelu 
određen pomoću varijance i kovarijance 
povrata svih vrijednosnih papira koji čine 
portfelj. Markovvitzeva form ulacija ne od
ređuje jedinstven optim alan portfelj. Ona 
određuje seriju efikasnih portfelja. Svaki 
portfelj daje m aksim alni očekivani povrat 
za navedenu razinu rizika. Kao kod svih 
tehnika optimizacije to podrazum ijeva mak- 
simizaciju ili minimizaciju neke funkcije 
cilja uz određena ograničenja. Problem 
portfelja ima samo dva ograničenja. Prvo 
je da:

X, >  0

To znači da prijevrem ena prodaja nije 
dopustiva alternativa u ovom modelu. Na
dalje svi fondovi m oraju biti investirani 
tako da je:

n
2  X; -  1

i= l

To samo znači da će se portfelj sasto
ja ti od n vrijednosnih papira. Određivanje 
efikasnih portfelja znači zadovoljenje de
finiranih ograničenja te m aksim iziranje 
funkcije cilja. Funkcija cilja je  definirana 
tako da odrazi odm jeravanje između rizi
ka i povrata i data je  izrazom:

Minimum f =  —A[E(R)] -f- V (R) za
sve A 0 < A  <  OO

gdje su E(R) i V(R) prethodno definirani, 
A je indeks averzije prem a riziku koji može 
poprim iti bilo koju vrijednost od nula do 
beskonačno. Ako je  indeks nula program  
će odabrati portfelj s najnižom  V(R). Nor
malno to će biti portfelj od jednog vri
jednosnog papira je r  će E(R) biti igno
riran  u izboru portfelja. Ako je A vrlo vi
sok optim alni portfelj će biti onaj s veli
kim E(R). Općenito se za A uzima raspon 
od 1 do 10 000. Ovaj problem  se rješava 
kvadratnim  program iranjem  budući da je 
funkcija cilja nelinearna dok su ograniče
n ja linearna.

Svi mogući efikasni portfelji nazivaju 
se »granicom efikasnosti«. Zato je  kona
čan aspekt Markowitzeve form ulacije izbor 
odgovarajućeg portfelja za datog investi
tora. Iz svih mogućih efikasnih portfelja 
investitor m ora izabrati onaj koji najbolje 
zadovoljava njegove preferencije rizika i 
povrata.

Markovvitzeva form ulacija naišla je na 
m nogobrojne kritike, prem da treba reći 
da se radi o pionirskom radu. Te kritike 
su se uglavnom odnosile na pretpostavke 
koje su ugrađene u model. Baumol4 5 je  ta
ko ukazao da Markovvitzev kriterij efikas
nosti može dovesti do paradoksalne situ
acije koju je  pokušao riješiti predlažući 
granicu efikasnosti koju čine samo grani
ce najnižeg povjerenja. Dvije druge prim jed
be odnosile su se na način na koji investitor 
poim a rizik. Markowitz pretpostavlja da 
investitori im aju averziju prem a riziku, a 
da se rizik m jeri standardnom  devijaci
jom. Obje pretpostavke su stavljene pod 
znak pitanja. N adalje prim jedba, koja mo
že biti i najznačajnija, je  da je  potrebno 
opsežno računanje da bi se odredio niz efi
kasnih portfelja koje predstavljaju  grani
cu efikasnosti. Na prim jer, ako se lista di
onica sastoji samo od 100 dionica od kojih 
treba izabrati efikasan portfelj, potrebno 
je im ati 100 očekivanih povrata, 100 stan
dardnih devijacija i 4950 koeficijenata ko
relacije. Dakle i za relativno mali opseg 
vrijednosnih papira treba velika količina 
podataka za Markowitzev model. To je  do
velo do stvaranja modela jednog indeksa.

6.3.2. Model jednog indeksa
Model jednog indeksa razvio je  Sharpe0 

kako bi sm anjio opseg računanja, koji je 
potreban da bi se dobio efikasan portfelj. 
Modelom se proces vrednovanja portfelja 
toliko reducira da je za opseg od 100 vri
jednosnih papira potrebno 302 procjene u- 
m jesto 5150 kod Markowitzevog modela. 
Usprkos tome model je  vrlo točan. Osno
vna pretpostavka modela jednog indeksa je 
da povrat od običnih dionica ovisi samo o 
nekom tržišnom indeksu kakav je  na pri
m jer Dow-Jones industrijsk i prosjek ili in
deks nju jorške burze. Ova veza dana je  iz
razom:

P it =  a. + b ; E(RIt) H- U.t 

gdje su
pit i E(RIt) očekivani povrat dionice i od
nosno tržišnog indeksa I u trenutku  t, 
a ; i bi su regresijski koeficijenti, a u..

4) Baumol, W. J.: »An Expected Gan-Confidence 
Limit Criterion for Portfolio Selection« Management 
Science, vol. 10, no. 1, Oct., 1963, pp. 174-182.

5) Sharpe, W. F.: »A Simplified Model for Port
folio Analysis.« Management Science, vol. 9, no 2, 
Jan. 1963. pp. 277-294.
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je  norm alno distribuirana greška. Varijan- 
ca povrata na dionice rezultira iz dva iz
vora. Jedan je  vezan za tržište, što znači 
da ovaj izvor rezultira iz elastičnosti po
duzeća na prom jene tržišnog indeksa. To 
smo ranije zvali rizikom koji se ne može 
diverzificirati. Drugi izvor rizika je po
greška u prethodnom  izrazu. To je rizik ko
ji je  vezan za tv rtku  je r se može pretpo
staviti da on rezultira iz događaja koji se 
dešavaju na razini tvrtke. V arijanca povra
ta  za obične dionice data je izrazom:

(7.2 = b .2c I2 +  c .*1 J I 1 U1

U gornjem  izrazu o^.2 je varijanca nor
malno distribuirane greške. S obzirom da 
se pretpostavlja da je  ova greška norm al
no distribuirana, dovoljan stupanj diverzi- 
fikacije može elim inirati ovaj izvor po
greške.

Prema tome, očekivani povrat od po
jedine dionice može se predvidjeti ako 
imamo predviđanje tržišnog indeksa. Oče
kivani povrat, dionica 1, 2 i 3, na prim jer, 
u narednoj godini može se dobiti iz izraza:

[n =  ai +  biEjRj)
=  a-, +  biElRj)

Ih =  a:i b,E(R j)

Ako tri dionice treba da čine portfelj 
običnih dionica, portfelj će im ati slijedeće 
ograničenje:

3
2  X; =  1

i= l

Da bi se sm anjio broj računanja nor
malno se uvodi još i član X . To se čini

h+ i
zato što dio povrata može biti pripisan po
vratu  na tržišni indeks. Zato se može raz
viti novi b koji je vagana suma članova 
b ; dionica u portfelju. Time dobijemo:

n
b,, =  2  b ^ ;  

i = l

Sada je  novi član:

X =  bpE(Rj)
n + l

Korist člana X može se ilustrirati

tako da razm otrim o očekivani povrat od 
portfelja koji se sastoji iz tri dionice. Taj 
povrat je:

E(R) =  Xi [ai +  bi E(R,)] +
+  X9 [a9 +  b2 E(Rj)] +
+  X, [aš +  b:l E(Rj)] =
=  aiXi +  a2X2 -j- a:iX3 +

3
+  E(Rt) 2  X, b( 

i = l

n
Kako je E(Rj) =  2  X, b s =  X prethod- 

i = l  n + '

na jednadžba se može pisati na slijedeći 
način:

E(R) =  aiXi +  a2X2 +  a;!X:! +  X,, 
Predviđanje rizika za datu  dionicu pod

razumijeva prognozu izvora koji je vezan 
za tržište i slučajnog izvora rizika. Za port
felj koji se sastoji iz tri dionice rizik je:

3 3
V(R) =  2 xi2b i2ff [2 +  2 Xr’cru.2 

i= l  i= l

Ova jednadžba se može pojednostaviti 
uvođenjem novog člana <jl koji se defi-

n + l

nira kao:

3
cr2 = 2  X.2b.2cr,2 

n+ 1 i= l

Zato se prethodna jednadžba može po
jednostaviti pa glasi:

V(R) =  Xi2<rui2 + X22cru22 +  X:12o'u:j2 + ov,2

Osnovno pojednostavljenje koje uvodi 
model jednog indeksa je što postoji samo 
n + l  elemenata duž dijagonale m atrice va- 
rijanci-kovarijanci. To je rezultat temeljne 
pretpostavke ovog modela da je  svaka di
onica iz skupa vezana samo s tržišnim  in
deksom. Zato su kovarijance između di-
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onica i i j nula, pa su elementi izvan di
jagonale m atrice varijanci-kovarijanci nu
la. Određivanje portfelja  koji čine granicu 
efikasnosti slijedi iste puteve kao i Marko- 
vritzeva form ulacija. To je  problem  kva
dratnog program iranja, a funkcija cilja
je:

Minimum f =  —A
“n+ 1

2
L i= i

n + l
+  2  x .v .2

i= l

Ograničenja su:

X. >  0 1
n
2  X; =  1

i= l

može i rizika koji se ne može diverzificira- 
ti, on podrazum jeva davanje za zajam  i 
uzim anje zajm a uz kam atnu stopu kod 
koje nem a rizika, a ovaj model izabire 
vrijednosne papire na  tem elju nagrade ko
ja  se može očekivati za preuzim anje rizika.

W-M model polazi od pretpostavke da 
investitor nastoji m aksim izirati svoje bo
gatstvo na kra ju  nekog razdoblja. Ako in
vestitor izabere dionice s najvećim pred
viđenim srednjim  geom etrijskim  povratom, 
on će im ati najviše šansi da maksimizira 
svoje bogatstvo na kraju  razdoblja. To pro
izlazi iz činjenice da geom etrijska sredina 
uzima rizik u  razm atranje, pa će zato di
onice koje obećavaju najveću geom etrij
sku sredinu povrata m aksim izirati bogat
stvo investitora.

2 b .X .= b P
i= l

6.4. Model maksimiziranja bogatstva 
(W-M model)

Značajan aspekt teorije portfelja  je 
utvrđivanje funkcije koju investitori nasto
je maksimizirati. U tradicionalnom  i Mar- 
kowitzevom pristupu  generalna je  pretpo
stavka da investitor nasto ji maksimizirati 
svoju očekivanu korist. Alternativni cilj 
kojem u se može težiti je  da se nastoji 
m aksim izirati bogatstvo. To znači da se 
pretpostavlja da investitor p referira veće 
bogatstvo u  odnosu na manje, te da in
vestitor traži one investicije koje će o- 
stvariti ovaj cilj. Osnovna razlika između 
ovog modela i Markowitzeve form ulacije 
je  u tome što W-M model polazi od po
stavke da investitor može ostvariti mak- 
simiziranje bogatstva tako da investira ta
mo gdje može očekivati najveći srednji 
geom etrijski povrat. Osnovna prednost sred
njeg geometrijskog povrata je  što on uzi
ma rizik u razm atranje. Srednji geom etrij
ski povrat dan je izrazom:

5;  =  (+ 2 -  + 2)1''2
gdje su [i,, i a. očekivani povrat i standard
na devijacija povrata dionice i. Vidimo iz 
izraza da geom etrijska sredina uzima u 
račun rizik, budući da što je  veći o\ m anji 
je srednja geom etrijski povrat 8;-

Model m aksim iziranja bogatstva pred
stavlja priliku da se pokaže praktična apli
kacija teoretskih postavki o prirodi trži
šta vrijednosnih papira. Naime W-M mo
del široko koristi koncepcije koje su raz
vijene u vezi s teorijom  tržišta kapitala. 
Tako on koristi koncepcije rizika koji se

6.4.1. Pretpostavke W-M modela

Kod ovakvog modela postoje četiri pret- 
tostavke. Prva je  da je  fokus modela na 
rizičnim vrijednosnim  papirim a, a to zna
či na dionicama. K onstruiranje portfelja 
obveznica ne zahtijeva složene modele bu
dući da se, kako smo ranije  vidjeli, rizik 
može relativno točno procijeniti.

Drugo, u  W-M modelu se sm atra  da 
kompozicija portfelja  uključuje tri pod
ručja odlučivanja, od kojih svako traži ko
načnu odluku. To su:

1. Koje dionice treba izabrati u port
felj? Postoji skup više tisuća dionica iz
među kojih  treba izabrati portfelj. Ova od
luka zahtijeva određivanje nekog kriteri
ja  izbora.

2. Koje iznose svake dionice treba ku
piti? Proporcija svake dionice u portfelju  
može snažno utjecati na rizik i očekivani 
povrat portfelja. Zato se m ora razm otriti 
ovaj aspekt problem a kompozicije portfe
lja.

3: Hoće li se koristiti potpora (leve
rage)? Davanje na zajam  i uzim anje zaj
ma ođuvjek su bili vezani uz upravljanje 
investicijama. Zato sveobuhvatna teorija 
portfelja treba uključiti ove aspekte. W—M 
model pretpostavlja da se davanje na za
jam  i uzimanje zajm a može dogoditi uz 
čistu kam atnu stopu.6 Ova pretpostavka 
koristi se i u  teoriji tržišta kapitala.

Treća pretpostavka je da investitor na
stoji m aksim izirati svoje bogatstvo na kra
ju  razdoblja. Zato se kao kriterij koristi

6) Čista kamatna stopa (pure rata of interest) je 
ona koja se može dobiti od investicije u bezrizičnu 
aktivu. To je cijena koju investitor zahtijeva za odri
canje od trenutne potrošnje. Također se predstavlja 
da investitor može sredstva pozajmiti uz tu  kamatnu 
stopu.
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srednji geom etrijski povrat, a  ne očekiva
na vrijednost povrata. Četvrta pretpostav
ka je  da su povrati od običnih dionica 
norm alno distribuirani. To znači da se di
stribucija povrata može dobro opisati po
moću sredine i standardne devijacije. Na
ravno, ova pretpostavka znatno pojedno
stavnjuje proces izgradnje portfelja.

5.4.2. Podaci za W—M model

Kao i Markowitzev model W—M mo
del polazi od svih ili samo od liste od 
100 do 150 dionica. Za ovaj model potreb
ne su slijedeće inform acije za konstruk
ciju portfelja:
1. Očekivani povrat za svaku dionicu u 
dobroj tržišnoj godini.

2. Očekivani povrat za svaku dionicu u 
lošoj tržišnoj godini.

3. Rizik koji se za svaku dionicu može i 
koji se ne može diverzificirati (Rizik koji 
se ne može diverzificirat nje neophodan 
ukoliko ga ne treba koristiti da bi se od
redila proporcija svake dionice u portfe
lju).

Ove procjene se tem elje na pretpostav
ci da je povrat na pojedinu dionicu ovisan 
o ponašanju tvrtke i ponašanju tržišta. To 
znači da se pretpostavlja da se povrat na 
određenu dionicu sastoji od dvije odvoje
ne komponente, a to su faktori koji su 
vezani za tvrtku  i faktori koji su vezani 
za tržište. Svaki od n jih  će igrati neku u- 
logu u određivanju povrata na neku dio
nicu. Zato analitičar m ora predviđanja na
činiti uz pretpostavku da postoje slijedeći 
uvjeti:

1. Dobra godina za poduzeće, dobra 
godina za tržište

2. Loša godina za poduzeće, dobra go
dina za tržište

3. Dobra godina za poduzeće, loša go
dina za tržište

4. Loša godina za poduzeće, loša go
dina za tržište.

6.43. Izbor jedinstvenog portfelja

W—M model izabrire samo jedan je
dinstven portfelj. Ovdje postoje tri osnov
na koraka u izboru optimalnog portfelja, 
kojima se odgovara na p itanja razvoja 
portfelja. Prvo, koliko dionica treba biti u 
datom  portfelju? Drugo, koje dionice iz 
mnoštva dionica će biti uključene u  port
felj? Treće, koju proporciju portfelja će 
činiti svaka dionica/

Početni korak u  W—M modelu sastoji 
se u  određivanju bro ja  dionica koje će 
biti uključene u  portfelj. To općenito ne 
m ora b iti veliki broj, je r  em pirijsko isku
stvo pokazuje da se glavne prednosti di- 
verzifikacije mogu ostvariti s 8 do 16 di
onica.

Portfelj s malim brojem  dionica ima 
većinu koristi diverzifikacije koje su sa
držane u portfeljim a s mnogo više dioni
ca.

Suštinska pretpostavka je  da će dovo
ljan  broj dionica biti uključen u portfelj 
tako da se eliminira rizik koji se može 
diverzificirati. To slijedi iz početne odluke 
o veličini portfelja. Pretpostavlja se da će 
portfelj sadržavati dovoljno dionica tako 
da će u njem u biti sadržan samo rizik ko
ji se ne može diverzificirati. W—M model 
prilazi p itan ju  kandidata za ulazak u port
felj u dva koraka. Prvo se elim iniraju oči
gledno inferiorne dionice koje vjerojatno 
neće koristiti portfelju  ni u dobrim  ni u 
lošim godinama. Zatim se u slijedećem ko
raku odrede one dionice koje će ući u 
portfelj. Za to je potrebno odrediti tzv. 
dobitak od rizika (pure-risk yield). On se 
računa iz izraza:

KK; — L
/.. = --------------------------

gdje je
žj — dobitak od rizika za dionicu i, koji 

kaže koliko jedinica kompenzacije se 
može očekivati za svaku jedinicu pri
hvaćenog rizika na dionicu i 

RRj — srednji relativni povrat u dobrim  
i lošim tržišnim  uvjetim a za dio
nicu i

L — čista kam atna stopa izražena kao re
lativni povrat

c Vi — rizik koji se ne može diverzificirati 
za dionicu i.

Ovaj om jer se tem elji na pretpostav
ci da se rizik m ora kom penzirati povra
tom  iznad čiste kam atne stope. Dobitak 
od rizika m jeri upravo ovaj stupanj kom
penzacije, ili on m jeri nagradu za prihva
ćanje rizika. Investitor koji ima averziju 
prem a riziku preferirat će dionice s većim 
a; uz zadovoljenje željene diverzifikacije.

Treći korak u kom pletiranju portfelja 
dionica podrazum ijeva određivanje propor
cije portfelja koji će biti investiran u  sva-
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lcu dionicu. Kod W—M modela postoje dvi
je  m etode određivanja ovih proporcija. Je
dna m etoda jednostavno podrazum ijeva u- 
ključivanje jednake proporcije svakog od 
vrijednosnih papira koji su izabrani za u- 
ključivanje u portfelj. Radi se, dakle, o 
proporciji koju dobijemo po izrazu:

X; =  l/n

gdje je  X; relativna proporcija investirana 
u svaku od n dionica u portfelju. Ovaj 
pristup je jednostavan je r  daje jednostav
no pravilo alokacije između dionica koje 
čine portfelj. Drugo, em pirijski je  dokaza
no da ovaj pristup  daje relativno dobre 
rezultate u usporedbi sa složenijim pristu
pima.

Drugo pravilo alokacije koje se može 
prim ijeniti nastoji eksplicitno minimizira- 
ti rizik koji se može diverzificirati u port
felju. Ova m etoda alokacije određuje udio 
u portfelju  obrnuto proporcionalno u  od
nosu na sumu rizika koji se može diverzi
ficirati za sve dionice u  portfelju. Ovo p ra
vilo alokacije dato je  izrazom:

X. ----------------------------1
n
2  w D1

i =  1

gdje su članovi izraza poznati. Prem a to
me, proporcije dionica u portfelju  obrnu
to su proporcionalne s rizikom koji se za 
svaku dionicu može diverzificirati. Ovo p ra
vilo alokacije može se pravdati pretpo
stavkom da je  rizik koji se za svaku dio
nicu može diverzificirati nezavisan od sva
ke druge dionice u  portfelju. Nadalje, u- 
pravo se rizik koji se može diverzificirati 
nasto ji diverzificirati. Zato ovo pravilo o- 
snažuje osnovnu pretpostavku W—M mo
dela da je portfelj samo pod utjecajem  
rizika koji se ne može diverzificirati.

Nakon što je  izabran početni portfelj 
mogu se izračunati dobitak od rizika i 
srednji geom etrijski povrat za taj portfelj. 
Dobitak od rizika za cijeli portfelj dobije 
se na isti način kao za pojedinu dioni
cu:

R R p - L

gdje je

Xp — dobitak od rizika datog portfelja

RRp — srednji relativni povrat datog port
felja

L — čista kam atna stopa izražena kao re
lativni povrat

NS — rizik portfelja  koji se ne može di
verzificirati.

Srednji geom etrijski povrat portfelja 
može se odrediti pomoću izraza:

Gp =  (RR2p — NS3)1'2

6.4.4. Davanje i uzim anje zajma

Konačna odluka s kojom  je  suočen in
vestitor je  da li treba ići na davanje ili u- 
zim anje zajma. Na ovo pitanje treba od
govoriti p rije  nego se završi proces inves
tiranja. N aprim jer, ako je  poželjno davanje 
zajma, portfelj vrijednosnih papira b it će 
reduciran za pozajm ljeni iznos. Ako je po
željno uzim anje zajm a, portfelj običnih 
dionica b it će povećan za uzeti zajam. Da
vanje i uzim anje zajm a su poznati pos
tupci u upravljanju investicijama. Uzima
nje zajm a je jednostavno kupovanje vri
jednosnih papira uz maržu, dok je  dava
nje zajm a stvaranje mješanog portfelja 
obveznica i dionica.

Uvođenje ove dvije alternative u od
luku o portfelju  je  od velike važnosti. On 
omogućava integriran kvantitativni pris
tup slijedećim pitanjim a: Da li će investi
to r ulagati samo u  dionice? Hoće li inve
stito r koristiti potporu — ako hoće koja 
je odgovarajuća proporcija? Ako investi
to r daje zajam koja je  odgovarajuća pro
porcija? Optimalni mix dionica, davanja i 
uzim anja zajm a može se odrediti pomoću 
izraza:

NS ( 1 - X p2)

gdje je  q proporcija fondova investitora 
koja se može investirati u dionice, a ostali 
članovi izraza su ranije definirani.

Proporcija investicijskih fondova koji 
se investiraju u dionice može se definira
ti na više načina. M eđutim q se definira 
kao iznos dionica na jedinicu novčanih 
fondova koji su na raspolaganju za inve
sticije u obične dionice. Zato q može biti 
jednak, veći ili m anji od jedan. Ako je q 
jedan, cjelokupni fond investicija bit će 
investiran u portfelj običnih dionica. Da
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kle, nema davanja ili uzim anja zajma. Ako 
je q veće od jedan, investitor treba pozaj
m iti i investirati te fondove u  portfelj o- 
bičnih dionica. To se naziva pozitivnim 
potporom. Ako je q m anji od jedan, inve
stito r treba davati na zajam  uz čistu ka
m atnu stopu. To se zove negativna pot
pora.

Ova m jera potpore tem elji se na p re t
postavci da investitor nastoji maksimizi- 
ra ti svoje konačno bogatstvo. Zato inve
stito r daje na zajam  i pozajm ljuje na ta
kav način da bi maksim izirao svoj sred
nji geom etrijski povrat. Ako se u vezi s 
portfeljom  običnih dionica koristi uzima
nje zajm a, očekivani dobitak od takvog

portfelja b it će veći, ali će i rizik biti ve
ći. Ako se sredstva daju  na zajam  očeki
vani povrat i rizik b it će niži. Rizik koji 
je  uključen u  davanje na zajam  i uzima
nje zajm a može se odrediti izrazom:

A =  qNS
gdje je  A ukupni rizik s kojim  se susreće 
investitor. Neto očekivani povrat u  uvje
tim a davanja i uzim anja zajm a dan je  iz
razom:

RRp* =  qRRp- ( q - l )  L

gdje je RRp* neto srednja vrijednost re
lativnog povrata RR portfelja.
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ADMINISTERING INVESTMENTS INTO SECURITIES

This paper investigates the issue of how to develop a program m e for in
vesting in securities. Therefore, the concept of ohe securities m arket, risks and 
sould be defined first. The concepts of risk  and re tu rn  are quantified, and 
then the firm-related risks and m arket-related risks are analyzed. The final 
decisions in making securities investm ent are based on the composition of the 
portofolio. Here, the traditional — qualitative approach to  the probem  is pre
sented. The principle of risk  diversification represents a quantitative basis for 

| more m odem  models of portofolio composition: M arkovitz’s M-W model is a 
I single-index model and the w ealthm axim ization model. All these models employ 
i optimalizing methods in defining portofolio composition.


