
RIZIK I PRINOS

Glava 5.



Prinos u periodu investiranja 
(Holding Period Return- HPR)
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Stope prinosa: Primer za jedan 
period

Cena na kraju perioda = 24
Cena na početku perioda = 20
Dividenda = 1

HPR = ( 24 - 20 + 1 )/ ( 20) = 25%



Podaci iz tabele 5.1.

1 2 3         4
Imovina na početku 1.0  1.2       2.0      .8
HPR .10   .25      (.20)     .25
TA  
Neto tokovi 1.1    1.5     1.6      1.0
Neto tokovi 0.1     0.5   (0.8)    0.0
Imovina na kraju     1.2     2.0      .8      1.0



Prinos izračunat kao aritmetička i 
geometrijska sredina

Aritmetička sredina
ra = (r1 + r2 + r3 + ... rn) / n
ra = (.10 + .25 - .20 + .25) / 4

= .10 ili 10%
Geometrijska sredina
rg = {[(1+r1) (1+r2) .... (1+rn)]} 1/n - 1
rg = {[(1.1) (1.25)  (.8) (1.25)]} 1/4 - 1

=  (1.5150) 1/4 -1 = .0829 =  8.29%



Vrednosno ponderisani prinos 
(Dollar Weighted Returns)

Interna stopa prinosa (Internal Rate of 
Return (IRR)) izjednačava sadašnju 
vrednost budućih novčanih tokova od 
investicije sa vrednošću inicijalnog izdatka.

• Uzima u obzir promene kod investiranja
• InicijaIni izdatak je novčani odliv
• Vrenost investicije na kraju perioda se smatra 

prilivom
• Dodatni izdaci su novčani odlivi
• Smanjenje investiranih sredstava predstavlja 

pozitivan novčani tok



Primer - izračunavanje vrednosno 
ponderisanog prinosa

Neto novčani tokovi 1 2 3    4
$ (mil) - .1  - .5  .8  1.0

Izračunavanje IRR
1.0 = -.1/(1+r)1 + -.5/(1+r)2 + .8/(1+r)3  +

1.0/(1+r)4

r = .0417 ili 4.17%



Konvencije
Godišnji prinos (APR =  annual percentage 

rate)
=(periods in year) X (rate for period)

Efektivan godišnji prinos (EAR = effective 
annual rate)
=( 1+ rate for period)Periods per yr - 1

Primer: mesečni prinos od 1%
APR = 1% X 12 = 12%
EAR = (1.01)12 - 1 = 12.68%



Karakteristike raspodele 
verovatnoće

1) Srednja vrednost: vrednost sa najvećom 
verovatnoćom

2) Variansa ili standardna devijacija
3) Mera asimetrije raspodele

* Ako je raspodela približno normalna, 
opisana je karakteristikama 1 i 2



rr
SimetriSimetriččna raspodelana raspodela

Normalna raspodela

s.d. s.d.



rrNegativNegativnini PoPozzitivitivnini

Asimetrična raspodela: Mogućnost 
visoko negativnih prinosa

Medijana



rrNegativNegativnini PoPozzitivitivnini

Asimetrična raspodela: Mogućnost 
visoko pozitivnih prinosa

Medijana



SubjeSubjektivniktivni prinosiprinosi

p(s) = verovatnoća stanja s
r(s) = prinos ako se realizuje stanje s

• 1 do s stanja

p(s) = verovatnoća stanja s
r(s) = prinos ako se realizuje stanje s

• 1 do s stanja

E(r) = p(s) r(s)Σ
s

Izračunavanje očekivanog prinosa: 
Scenarija ili subjektivni prinosi



Primer:

StaStanje Verovatnoća rr
11 .1.1 --.05.05
22 .2.2 .05.05
33 .4.4 .15.15
44 .2.2 .25.25
55 .1.1 .35.35

E(r) = (.1)(E(r) = (.1)(--.05) + (.2)(.05)...+ (.1)(.35).05) + (.2)(.05)...+ (.1)(.35)
E(r) = .15E(r) = .15 ili 15%ili 15%



StandardStandardnana devidevijjaacciijaja = [= [varivarijjanansasa]]1/21/2

Varijansa= Σ
s

p(s) [rs - E(r)]2

Merenje varijanse ili disperzije 
prinosa

Var =[(.1)(Var =[(.1)(--.05.05--.15).15)22+(.2)(.05+(.2)(.05-- .15).15)22...+ .1(.35...+ .1(.35--
.15).15)22]]
Var= .01199Var= .01199
S.D.= [ .01199] S.D.= [ .01199] 1/2 1/2 = .1095= .1095

UU nanaššem primeruem primeru::



Godišnji HPR
iz tabele 5.3.

Geom. Aritmet. Stand.
Serija Sredina% Sredina% Dev.%
Akcije 9.41 11.17 18.38
US Akcije v.       10.23 12.25 20.50
US Akcije m.      11.80 18.43 38.11
Obveznice 5.34 6.13 9.14
Dugor. Drž. Obv. 5.10 5.64 8.19
T-Bills 3.71 3.79 3.18
Inflacija 2.98  3.12 4.35



Godišnji dodatni prinos (Annual 
Holding Period Excess Returns)

iz tabele 5.3.

Aritm. Stand.
Serija sredina%      dev.%
Akcije 7.37 18.69
US akcije v. 8.46 20.80
US akcije m. 14.64 38.72
Obveznice 2.34 8.98
Dugor. Drž. Obvez. 1.85 8.00



Grafikon 5.1. Frekvencija raspodela 
HPR



Grafikon 5.2. Stope prinosa na 
akcije, državne obveznice i državne 

zapise



Grafikon 5.3. Normalna raspodela sa 
srednjom vrednošću od 12.25% i St.

Dev. od 20.50% 
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