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Finan¢né trhy predstavuju jednu z moznosti, kde mézu rézne spolocnosti investovat’
svoje peniaze. Cielom finanénych inStitacii je poskytovat svojim klientom financné
zabezpecenie v dlhsej buducnosti. Konzervativne uvazujici investor vstupujuci do takejto
spolocnosti chce zhodnotit’ svoje imanie na dlha dobu, je ochotny podstupit’ riziko, avSak
s nie prili§ dlhodobymi fluktudciami. Vzhl'adom na to, Ze nemozno presne poznat vyvoj
budtcich cien, musi financné spolo¢nost’ pripravit’ r6zne scenare vyvoja ¢asovej Struktury
urokovych mier tak, aby bolo mozno uvazovat’ nad viacerymi eventualitami. Taktiez bolo by
finanne netnosné pre spolocnost, aby vygenerované scendre obsahovali moznosti
bezrizikového zisku. V praxi na trhu takato prilezitost’ neexistuje dostato¢ne dlho, v désledku
rychleho spolupdsobenia ponuky a dopytu.

Vytvorenie portfolia, ktoré bude dosahovat solidne vynosy pocas celej doby, nie je len
problém vybrat’ vhodné aktiva do portfolia, ale z uz vybranych aktiv spravne zvolit’ ich vahy
v portfoliu. Vhodné zastiipenie jednotlivych aktiv nemozno ur€it’ len prirodzenou intuiciou.
Uspech v investovani mozeme dosiahnut,, ak budeme precizne analyzovat’ aktiva a nasledne
optimalizovat’ portfolio. Optimalizacia portfolia je proces analyzy aktiv ariadenia aktiv
v portfoliu tak, aby vynos portfolia bol pri danej hodnote rizika najvyssi. Prakticka realizacia
spoc¢iva v modelovani portfélia ako optimalizatného matematického modelu. Preto je
zdujmom analytikov hl'adat’ metody, ako efektivne takéto ulohy riesit’.

V ekondémii sa pojem portfolio pouziva na oznaCenie stboru aktiv, pricom pod
aktivom rozumieme v uzSom zmysle 'ubovol'ny cenny papier obchodovany na kapitdlovom
trhu, v SirSom vyzname aktivum obchodované na finanénych trhoch. Cielom kazdého
racionalne zmyslajiceho drzitel'a portfolia je byt ziskovy, alebo v krajnom pripade aspon
nebyt’ stratovy. Vytvorenie portfolia obsahuje dva aspekty. Prvym aspektom je vyber
konkrétnych aktiv z celkového mnoZstva na trhu disponibilnych aktiv do portfdlia; druhym
aspektom je urCenie pomerného zastupenia vybranych aktiv v danom portféliu, s ¢im suvisi
optimalizacia portfolia.

Kazda investicia je spojena s rizikom. Investor, ktory investuje do kupy resp. predaja
aktiv, robi tak za cielom zisku. Rizikom takejto investicie sa rozumie neistota z ndvratu
penazi a ziskom sa rozumie vynos z investicie alebo navratnost’ investicie. Vel'kost' vynosu
investicie uzko suvisi s rizikom investicie. Cim vigsi je pozadovany vynos investicie, tym
vacsie riziko investicia obnasa. Optimalizacia portfolia je teda vyber takého pomerného
zastupenia aktiv do portfolia, ktoré ma pri pozadovanom vynose minimalne riziko resp. pri
stanovenom riziku maximalny vynos. Takéto portfolia nazyvame optimalne portfolio.

* doc. Ing. Ol'ga Zajasenska, CSc. Katedra spojov, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Zilinska
univerzita v Ziline, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, Slovenska republika,

tel.: +421415133138

" Ing. Lucia Tokar¢ikova, Katedra spojov, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Zilinska univerzita
v Ziline, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, Slovenské republika

1172007 61



Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

Ekondémovia a analytici sa pokusali vytvorit model, ktory by najvystiznejSie
odhadoval vyvoj jednotlivych akcii na trhoch pocas ich investovania. Jednym zo zékladnych
modelov, ako sucast modernej ekonomie pre tento ucel, je model CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Uvedeny model vyvinuli v Sestdesiatych rokoch autori Sharpe, Lintner
a Mossin v snahe vysvetlit’ proces tvorby cien rizikovych investicii na kapitalovom trhu.

Tento vztah ma dva hlavné dosledky:

1. umoziiuje ndm urobit’ vypocet odhadu miery navratnosti moznych investicii. Napr. pri
analyzovani cennych papierov nas méze zaujimat, ¢i oCakdvand navratnost’, ktor
predpokladame, resp. predpovedame pre nejaky cenny papier, je mensia alebo vicsia
ako ,,spravodliva“ navratnost’ k danému riziku;

2. model ndm pomdha urobit’ kvalifikovany odhad hodnoty aktiv, ktoré¢ esSte neboli
obchodované na trhu vzhl'adom na ich ocakavanii navratnost, alebo odhadnut
navratnost’ z investicie do akcie spoloénosti. Hoci CAPM nespiia tplne empirické
testy, je Siroko pouzivany, pretoze poskytuje hlbsi pohl'ad do veci a svojou presnostou
postacuje pre mnohé aplikacie.

CAPM je subor predikcii, tykajicich sa rovnovahy ocakavanych névratnosti
rizikovych aktiv.

Predpoklady modelu CAPM:
1. Investori ohodnocuju svoje portfolia podla ich ocakdvanych vynosnosti
a smerodajnych odchylok pri horizonte jedného obdobia;
2. Investori nie st nikdy nasyteni a ak si mdézu vybrat medzi dvoma inak zhodnymi
portfoliami, vyber si to, ktoré mé vyssiu ocakdvant vynosnost’;
3. Investori maji odpor k riziku, a ak si mozu vybrat’ medzi inak zhodnymi portfoliami,
vyberu si také, ktoré ma mensiu smerodajnu odchylku;
4. Jednotlivé aktiva su nekonecne delitelné, co znamend, Ze investor mdze nakupit’
zlomok akcie, ak si to praje;
5. Existuje bezrizikova sadzba, pri ktorej] moZze investor investovat’ alebo si vypozicat
peniaze ;
Dane a transak¢éné néklady su zanedbang;
Vsetci investori maji rovnaky horizont jedného obdobia;
Bezrizikova sadzba je pre vSetkych investorov rovnaka;
Informdcie st vol'ne a okamzite dostupné vSetkym investorom;
0. Investori maji homogénne ocakavania, teda rovnaké postoje pokial’ ide o oakavané
vynosnosti, smerodajné odchylky a kovariancie cennych papierov;

= 0 0~

Tieto zakladné predpoklady zjednodusuju model azaroven ho viac Specifikuju.
Pozornost’ je tak zamerand nie na vyber aktiv, ale na to, ¢o s nimi po vybere bude.

CAMP opisuje vztah medzi rizikom a ocakdvanym vynosom a sluzi ako model
ocenovania rizikovych cennych papierov. Model hovori, ze ocakédvané vynosy cennych
papierov alebo portfolia sa rovnaji miere vynosu z bezrizikového aktiva plus rizikova prémia.
Ked’ sa tento o¢akévany vynos nevyrovna alebo neprevysi pozadovany vynos, investicia by
nemala byt uskutocnena. Jednym z hlavnych principov modelu je existencia trhového
portfolia, ktoré je tvorené investiciami do vSetkych cennych papierov v takom pomere, ze
proporcia investovana do jednotlivych akcii zodpoveda jeho trhovej hodnote. Relativna trhova
hodnota cenného papieru je rovna agregovanej trhovej hodnote cenné¢ho papieru delenej
sumou agregovanych hodnot vSetkych cennych papierov. V praxi je trhové portfolio
nahradzované trhovym indexom.
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Ohrazok &. 1 Trhové portfalio

E (Rm) — Ry
E (Rp) =R¢ + . Op
Om
kde

E (R;) je ocakavana vynosova miera portfolia,
Rt bezrizikova sadzba,

E (R,,) o¢akavana vynosnost’ trhového portfdlia,
O riziko trhového portfolia,

o, riziko daného portfolia

Vztahom pre vyjadrenie modelu je vztah pre vypocet ocakdvanej vynosnosti aktiva

Oim
Ei=Rf+(EM—Rf).
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Tento vztah reprezentuje CAMP a opisuje rovnovazny ocakdvany vynos investicie
alebo aktiva iako funkciu malého poétu pomerne l'ahko identifikovateI'nych premennych:
bezrizikovej sadzby Ry ktori zastupuju uz spominané vladne dlhopisy, ocakavaného vynosu
trhu ako celku E(Rw) a vztahom medzi trhom a aktivom i, ktory je dany pomerom ich
vzajomnej kovariancie a rozptylu vynosnosti trhu.
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Ohrazok €2 Priamka trhu cennych papieroy
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Tato priamka opisuje oc¢akdvany vynos pre vSetky aktiva a portfolio aktiv. Vztah
medzi tymito o¢akdvanymi vynosmi a B je linearny. Cim vysie 8 ma dany cenny papier, tym
vys$§i rovnovazny vynos musi mat’. Vyznamnym prinosom tohto modelu je prave koeficient 3.
Dany model deli riziko na systematické (trhové) a nesystematické. Zatial’, ¢o nesystematické
riziko mézeme znizovat prostrednictvom diverzifikdcia a neviem ho kvantifikovat, trhové
riziko nemodzZeme znizit' diverzifikaciou, ale viem kvantifikovat’ prave B koeficientom. Jeho
zdrojom je napr. uroven ekonomickej aktivity, Urokové sadzby a ocakdvané inflacné
tendencie.

Mnohi autori zapisuji vztah pre model CAPM ako

EM - Rt
Ei=Rf+ LT
T 2m

priCom clen v zatvorke vyjadruje trhovu cenu rizika a ¢len ¢ i v ndm meria velkost’
rizika cenného papieru. Faktor B vyjadruje citlivost’ jednotlivych cennych papierov na pohyby
trhového portfolid. Vyjadruje v % zmenu dodatocného vynosu investicie, ak sa zmeni
dodato¢ny vynos trhového portfolia o 1 %. Plati:

1,0<Balebo BB <1,0

pricom

1) ak je B vacsie ako 1, hovorime, Ze investicia je agresivna. To znamena, Ze na zmenu
vynosov trhového portfolia bude investicia reagovat’ vi¢Sou zmenou v pohybe kurzu.
Podobne to plati i pri poklese vynosu, ktory vyvola vacsi pokles vynosu investicie;

2) ak je B menSie ako 1, hovorime, Ze investicia je defenzivna. To znamena, Ze pri zmene
vynosov trhového portfolia, ¢i uz pozitivnej alebo negativnej, reaguje investicia
mensou dodatocnou zmenou vynosov investicie;

3) ak je B =1, tato investicia sa nazyva neutralna. Znamena to, Ze 1 % pokles vynosnosti
trhového portfolia vyvola 1 % pokles vynosnosti danej investicie a takisto aj 1 % - ny
narast vynosnosti trhového portfolid vyvola 1 % zmenu vynosu investicie. V praxi ma
hodnotu B = 1 vzdy trhové portfolio;

4) ak je B = 0, znamend to, ze ide o bezrizikovll investiciu, kedZe pohyby na trhu
neovplyviiuje vynosnost’ danej investicie resp. aktiva.

Kazda investicia je vSak spojend s rizikom, ktorym je neistota z navratu investicie.
Spravidla plati, Ze ¢im je ocakdvany vynos vyssi, tym je vysSie riziko. Celkovo vykonnost’ a
uspesnost’ finanéného trhu zavisi od stabilného ekonomického a politického prostredia
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