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1. 포트폴리오를 구성하는 이유

 위험을 줄이고자 분산투자하는 것을 뜻함.

2. 공분산과 상관계수

(1) 공분산(Covariance) 구하기(두 자산의 편차를 곱하여 계산)
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2. 공분산과 상관계수

(1) 공분산(Covariance) 구하기(두 자산의 편차를 곱하여 계산)
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2. 공분산과 상관계수

(2) 공분산의 의미
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 공분산이 양(+)의 값을 보이면, 두 주식의 수익률이 상황마다 동일한 방향으로 움직인다는 것을 의미

 만약 음(-)의 값을 보인다면, 상황마다 반대로 움직인다는 것을 뜻함.

2. 공분산과 상관계수

(2) 공분산의 의미



2. 포트폴리오의 기초 개념

6

2. 공분산과 상관계수

(3) 공분산의 한계와 상관계수

 공분산은 측정단위와 규모에 따라 달라지므로 공분산이 크다고 해서 자산의 밀접한 관계를 설명하기에는 한계가 있음



2. 포트폴리오의 기초 개념

7

2. 공분산과 상관계수

(3) 공분산의 한계와 상관계수

 가격기준의 공분산 10, 순익률 기준의 공분산 0.001로 나타나 이러한 한계를 극복하기 위해 상관계수를 사용

 상관계수(Correlation Coefficient ;     )로 상관관계, 선형관계를 파악
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2. 공분산과 상관계수

(3) 공분산의 한계와 상관계수

 가격과 수익률 기준으로 계산된 상관계수는 아래와 같이 동일한 값을 나타냄



2. 포트폴리오의 기초 개념

9

2. 공분산과 상관계수

(4) 상관계수의 특징
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2. 공분산과 상관계수

(4) 상관계수의 특징
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2. 공분산과 상관계수

(4) 상관계수의 특징
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3. 포트폴리오의 기대수익률
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3. 포트폴리오의 분산(리스크 감소효과)

 자산 간의 표준편차 뿐만 아니라 자산간의 공분산을 통해 포트폴리오 분산을 산출(분산-공분산 매트

릭스 : Variance covariance matrix)
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3. 포트폴리오의 분산

 자산 간의 표준편차 뿐만 아니라 자산간의 공분산을 통해 포트폴리오 분산을 산출(분산-공분산 매트

릭스 : Variance covariance matrix)

자산 A와 자산 B의 가중평균 표준편차

3.2%  0.8%로 감소한 2.4%의 차이를

“포트폴리오효과로 인한 분산투자이득“

이라고 한다
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 선행의 포트폴리오 기대수익률과 포트폴리오의 위험(분산, 표준편차)는 상관계수에 따라 차이발생

 동일한 기대수익률에서 위험을 낮추는 최적의 투자방안을 마련하는 것이 목표
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1. 상관계수가 1인 경우








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1. 상관계수가 1인 경우





• 상관관계 1이라는 것은 같은 자산이라는 것
으로 이해하면 됨.

• 분산효과, 즉 위험이 줄어드는 효과는 없음
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2. 상관계수가 0인 경우









여기에서 자산A의 표준편차 : 2

자산D의 표준편차 : 5
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2. 상관계수가 0인 경우

• 상관관계가 전혀없을 경우(=0) 분산효과존재

• 단순 가중평균시 3.5%  2.7% (0.8%).

• 분산이득효과 0.8%




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3. 상관계수가 -1인 경우









여기에서 자산A의 표준편차 : 2

자산Z의 표준편차 : 5
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3. 상관계수가 -1인 경우

• 상관관계가 전혀없을 경우(=-1) 분산효과존재

• 단순 가중평균시 3.5%  1.5% (2%)

• 분산이득효과 2%




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 기대수익률이 8%, 표준편차가 2%인 자산 A와 기대수익률이 10%이고 표준편차가 5%인 자산B를 이

용하여 포트폴리오를 구성할 경우 투자비중에 따른 분산효과를 분석해보자(상관계수는 -0.5로 일정)

1. 주어진 상관계수 하에서 최적선택 과정
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• 위험회피성향이 높을 경우 표준편차가 낮은 A 투자비중이 커짐

• 위험회피성향이 낮을 경우 표준편차가 높은 B 투자비중이 커짐

• 투자자의 위험회피성향에 따라 포트폴리오의 선택의 차이가 발생

1. 주어진 상관계수 하에서 최적선택 과정
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1. 주어진 상관계수 하에서 최적선택 과정(전망이론)
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2. 공매(short selling)
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2. 체계적위험과 비체계적 위험

(1) 체계적 위험(Systematic Risk)

(2) 비체계적 위험(Unsystematic Risk)

• 이자율, 인플레이션, 코로나 등의 모든 자산에 공통적인 영향을 미침
• 회피가 불가능한 위험

• 회사 고유의 위험, 제거 가능한 위험, 회피가능한 위험
• 파업, 신제품 개발 등의 고유위험


