Mere performansi
portfolija



Uvod

» Teoretski ispravne mere je tesko izraCunati u
praksi

« RazliCite mere odgovaraju razlicitim
iInvesticionim odlukama ili portfolijima

 Mnoge mere koje se koriste u teoriji | praksi se
razlikuju



Nadprosecne performanse

Sta je nadprose&no?
Nadprosecan prinos se meri:
Preko grupa za poredenje
Prilagodavanjem trzistu

Prilagodavanjem trzisnom / indeksnom
modelu

Odnosom nagrade prema riziku kao
Sharpe-ova mera:
E (r,-ry) / o



Faktori koji rezultuju nadprosecnim
performansama

* ‘Market timing’

» Specificha selekcija
— Prema sektorima ili industrijama
— Pojedinacnih kompanija



Grupe za poredenje

* Najjednostavniji metod
* Najpopularniji pristup

» Uporediti prinose sa drugim fondovima sa
slicnim investicionim ciljevima



Grafik 17.1. Poredenje zakljucno sa
krajem decembra, 2003. godine
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Sharpe-ova mera

1) Sharpe-ov indeks
rp - rf

r, = Prosecan prinos portfolija

T; = ProsecCna neriziCna stopa

G. = Standardna devijacija prinosa
p .
portfolija



Treynor-ova mera

2) Ireynor-ova mera Iy - I
B

r, = Prose&an prinos portfolija

T: = ProsecCna neriziCna stopa

5, = Beta portfolija



Jensen-ova mera

3) Jensen-ova mera
o, = Tp- [T+ By (=)

= Alfa portfolija

Oy
Fp = Prosecan prinos portfolija
5, = Beta portfolija

7

= ProsecCna neriziCna stopa

f
r,, = Prosecan trzisni prinos



M2 mera

* Razvijena od strane Modigliani-ja i Modigliani

* |zjednacava volatilnost upravljanog portfolija sa
trzisnom volatilnoscu kreiranjem hipotetiCkog
portfolija koji se sastoji od drzavnih zapisa i
upravljanog portfolija

* AKo je rizik nizi od trzisnog, koristi se leveridz |
hipotetiCki portfolio se poredi sa trziStem



M2 mera: Primer

Upravljani portfolio Trziste T-bill
Prinos 35% 28% 6%
Stan. Dev. 42% 30% 0%
Hipoteticki portfolio: isti rizik kao i trziste
30/42=0.714u 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 nizi od trzisnog,
upravljani portfolio je ostvario ispodprosecne
performanse.
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T2 (Treynor na kvadrat) mera

Konvertuje Treynor-ovu meru na meru prinosa
Laksa je za tumacenje | poredenje

|zjednaCava betu upravljanog portfolija sa
trzisnom betom od 1 kreiranjem hipotetickog
portfolija koji se sastoji od drzavnih zapisa i
upravljanog portfolija

Ako je beta manja od jedan koristi se leveridz |
onda se hipotetiCki portfolio poredi sa trzisnim



T2 primer
Port. P. Trziste

Riziko premija (r-ry) 13% 10%
Beta 0.80 1.0
Alfa 5% 0%
Treynor-ova mera 16.25 10

Ponder za uskladivanje sa trz. w = B,/ = 1.0/ 0.8
Korigovani prinos Ry"=w (Rp) = 16.25%
T, =Ry - R, =16.25% - 10% = 6.25%



Grafik 17.3.

Treynor kvadrat mera
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Koja mera je odgovarajuca?

To zavisi od investicionih pretpostavki

1) Ako portfolio predstavlja ukupnu investiciju
pojedinca, onda Sharpe-ov indeks u poredenju sa
Sharpe-ovim indeksom trzista.

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

Treynor-ova mera je kompletnija jer vrsi
prilagodavanje za rizik



Ogranicenja

* Pretpostavke u osnovi mera ogranicavaju
njihovu upotrebljivost

« Kada se portfoliom aktivho upravlja osnovni
zahtevi stabilnosti nisu ispunjeni

« U praksi se Cesto koristi poredenje sa
benCmark portfoliom kako bi se izmerile
performanse.



Grafik 17.4. Prinosi portfolija
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