
Mere performansi 
portfolija



Uvod

• Teoretski ispravne mere je teško izračunati u 
praksi

• Različite mere odgovaraju različitim 
investicionim odlukama ili portfolijima

• Mnoge mere koje se koriste u teoriji i praksi se 
razlikuju



Nadprosečne performanse

Šta je nadprosečno?
Nadprosečan prinos se meri:

• Preko grupa za poređenje
• Prilagođavanjem tržištu
• Prilagođavanjem tržišnom / indeksnom 

modelu
• Odnosom nagrade prema riziku kao 

Sharpe-ova mera:
E (rp-rf) / σp



Faktori koji rezultuju nadprosečnim 
performansama

• ‘Market timing’
• Specifična selekcija

– Prema sektorima ili industrijama
– Pojedinačnih kompanija



Grupe za poređenje

• Najjednostavniji metod
• Najpopularniji pristup
• Uporediti prinose sa drugim fondovima sa 

sličnim investicionim ciljevima



Grafik 17.1. Poređenje zaključno sa 
krajem decembra, 2003. godine



Sharpe-ova mera

1)  Sharpe-ov indeks
rrpp -- rrff

rrpp = = ProseProseččan prinos portfolijaan prinos portfolija

rrff = = ProseProseččna nerizina neriziččna stopana stopa

pp
= = Standardna devijacija prinosa Standardna devijacija prinosa 
portfolijaportfolija

ppσ

σ



Treynor-ova mera

2)  Treynor-ova mera rrpp -- rrff

ßßpp

rrpp = = ProseProseččan prinos portfolijaan prinos portfolija

rrff = = ProseProseččna nerizina neriziččna stopana stopa

ßßpp = = Beta portfolijaBeta portfolija



= = rrpp -- [ [ rrff + + ßßpp ( ( rrmm -- rrff) ]) ]
3)  3)  JensenJensen--ova meraova mera

pp

p

rrpp = = ProseProseččan prinos portfolijaan prinos portfolija

ßßpp =  =  Beta portfolijaBeta portfolija

rrff = = ProseProseččna nerizina neriziččna stopana stopa

rrmm =  =  ProseProseččan tran tržžiiššni prinosni prinos

Jensen-ova mera

= = Alfa portfolijaAlfa portfolijaα
α



M2 mera
• Razvijena od strane Modigliani-ja i Modigliani
• Izjednačava volatilnost upravljanog portfolija sa 

tržišnom volatilnošću kreiranjem hipotetičkog 
portfolija koji se sastoji od državnih zapisa i 
upravljanog portfolija

• Ako je rizik niži od tržišnog, koristi se leveridž i 
hipotetički portfolio se poredi sa tržištem



M2 mera: Primer
Upravljani portfolio Tržište T-bill

Prinos 35% 28%         6%

Stan. Dev. 42% 30%         0%

Hipotetički portfolio: isti rizik kao i tržište

30/42 = 0.714 u P   (1-0.714) ili 0.286 u T-bills

(0.714) (0.35) + (0.286) (0.06) = 26.7%

S obzirom na to da je ovaj prinos niži od tržišnog, 
upravljani portfolio je ostvario ispodprosečne 
performanse.



Grafik 17.2. M2 mera portfolija P



T2 (Treynor na kvadrat) mera

• Konvertuje Treynor-ovu meru na meru prinosa
• Lakša je za tumačenje i poređenje
• Izjednačava betu upravljanog portfolija sa 

tržišnom betom od 1 kreiranjem hipotetičkog 
portfolija koji se sastoji od državnih zapisa i 
upravljanog portfolija

• Ako je beta manja od jedan koristi se leveridž i 
onda se hipotetički portfolio poredi sa tržišnim



T2 primer
Port. P. Tržište

Riziko premija (r-rf) 13% 10%

Beta 0.80 1.0

Alfa 5% 0%

Treynor-ova mera 16.25 10

Ponder za usklađivanje sa trž. w = βM/βP = 1.0 / 0.8

Korigovani prinos RP
* = w (RP) = 16.25%

T2
P = RP

* - RM = 16.25% - 10% = 6.25%



Grafik 17.3. Treynor kvadrat mera



Koja mera je odgovarajuća?

To zavisi od investicionih pretpostavki
1) Ako portfolio predstavlja ukupnu investiciju 

pojedinca, onda Sharpe-ov indeks u poređenju sa 
Sharpe-ovim indeksom tržišta.

2) Ako je moguće mnogo investicionih alternativa, 
koristi se Jensen-ova α ili Treynor-ova mera

Treynor-ova mera je kompletnija jer vrši 
prilagođavanje za rizik



Ograničenja

• Pretpostavke u osnovi mera ograničavaju 
njihovu upotrebljivost

• Kada se portfoliom aktivno upravlja osnovni 
zahtevi stabilnosti nisu ispunjeni

• U praksi se često koristi poređenje sa 
benčmark portfoliom kako bi se izmerile 
performanse.



Grafik 17.4. Prinosi portfolija
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