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DIVERZIFIKACIA PORTFOLIA

Lucia Tokar¢ikova*t

Diverzifikacia je jav, ktory vznikd pri kombindacii aktiv, ktorych vynosy majt
korelacny koeficient nizsi ako 1. V praxi to znamena, ze takouto kombindciou investor
dosiahne zna¢né zniZenie rizika v porovnani s priemernym rizikom tychto aktiv osobitne pri
zachovani priemerného o¢akavaného vynosu.

Diverzifikacia portfolia je asi najzakladnejSim problémom investora. Idealna
diverzifikacia by znamenala ndkup vSetkych rizikovych aktiv, ktoré trh ponuka, pretoze by
takto investor uplne odstranil Specifické riziko. Ostalo by len trhové riziko, ktoré by mohlo
ovplyvnit' vynos jeho portfolia. Ked'ze vicSinou zréznych dovodov nie je mozné takuto
naro¢nu investiciu realizovat’ bude sa musiet’ investor uspokojit’ len s kombinaciou niektorych
aktiv. Aby odstranil Specifické riziko, investor by mal kombinovat’ také aktiva, ktoré maju
zapornu korelaciu odchylok od ocakavaného vynosu. V praxi sa vSak v sucasnosti sotva
stretneme s dvoma aktivami, ktorych vynosy st zédporne korelované, preto sa investor bude
musiet’ uspokojit’ aj s kladnou korelaciou, avSak vzdy mensou ako 1. V opa¢nom pripade by
diverzifikdcia nemala zmysel, pretoze celkové riziko by uz nebolo vysledkom kovariancie
vynosov tychto aktiv, ale len ich aritmetického priemeru vazené¢ho podielom jednotlivych
aktiv v portfoliu.

Efektivne portfolio je také aktivum alebo kombindcia aktiv, ktoré ma medzi aktivami
z rizikovej triedy najvyssi ocakavany vynos. Hl'adanie efektivnych portfolii a ich konsStrukcie
je napliou portféliového manazmentu. Bez ohl'adu na to aky sklon k riziku ma investor, musi
platit’ nasledujuci princip, ktory Sharpe nazyva ,,vetou o efektivnej] mnozine.” V efektivnej
mnozine investor si vyberie svoje optimalne portfolio z mnoziny portfolii, ktoré:

1. ponutkaji maximalny ocakavany vynos pri roznych urovniach rizika,
2. ponukaji minimalne riziko pri réznych urovniach ocakavaného vynosu.

To znamenda, ze raciondlny investor sa mdze rozhodnut investovat len do takej
komibndacie aktiv, ktord lezi na efektivnej mnozine. Efektivha mnozina je podmnozinou
pripustnej mnoziny. Efektivnu mnozinu kombindcie akcii ACDB znazoriuje usek PB.

Usek PA nepatri do efektivnej mnoziny, lebo pri rovnakom riziku sa da dosiahnut’ vyssi
Vynos.

" Ing. Lucia Tokar¢ikova, externa doktorandka na Katedre spojov, Zilinskej univerzity v Ziline, Slovenska
republika

12008 43



Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

Ocakavany
VI NOS

i

Smerodajna
odchylka

Obrazok ¢. 1 Pripustna a efektivna mnozina

Z uvedeného vyplyva, Ze prostriedky musime rozdelit’ takym spdsobom, aby takato
kombinacia vytvorila portfolio, ktoré¢ lezi vuseku PB, napriklad portfolio O. Pomer
jednotlivych inStrumentov v portfoliu ur¢ime pomocou tlohy kvadratického programovania.

Kvadratické programovanie je uloha matematického programovania, ktorého
ohranicenia st
linedrne a ktorého ucelova funkcia je nelinearna suma vyrazov xi Kot X Pt X so
stupiom Kk;+kp+...+k,, maximalne 2.

Bodu O zodpoveda vynos r, Smerodajnej odchylke 0, zodpovedd nekonecne vela
ocakavanych vynosov vo vnutri pripustnej mnoziny, napriklad aj vynos rg, ktory je pre danu
odchylku najmensi. Hlad4d sa vSak iba ten bod, ktory je zaroven aj sucastou efektivnej
mnoziny. Pri danom ocakdvanom vynose je teda potrebné najst’ také pomery x;, ktoré
minimalizuji smerodajnti odchylku. Uéelové funkcia takejto Glohy je matematicky vyjadrena
nasledovne:

(1)

Vynos celého portfolia sa musi rovnat’ priemeru vynosov jednotlivych akcii vazenych
ich podielom v portfoliu:

doxr =, (1.2)

i=1

Sucet podielov jednotlivych akcii sa musi rovnat’ 100%:

X, =1, (1.3)

a podiel akcii musi byt nezéporny, aby sa predislo rieSeniu s predajom nakratko:
X, 20;1i=1,2,...,N.

Predchéadzajuce tri vzt'ahy su linedrnymi podmienkami optimalizacnej Glohy. Takyto
postup zaruci, Ze vypoclitané portfolio, bude lezat’ na efektivnej mnozine. Na zaklade
vstupnych udajov je zrejmé, ze pri vicSom pocte cennych papierov v portfoliu je potrebné
vyratat’ vel'’ké mnozstvo kovariancii.
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Portfolio musi v kazdom pripade lezat' v efektivnej mnozine. Vieme ako vypocitat
podiel jednotlivych aktiv pomocou kvadratického programovania. VSetky portfolia, ktoré
lezia v efektivnej mnozine st najlepsSie, aké si mdéze investor vybrat. Problém je, Ze ich je
nekonecne vela, preto si musi vybrat’ len jedno. Ako urcit’, ktoré portfolio je optimalne? Aby
sme vedeli odpovedat, musime si zaviest pojem averzie investora k riziku a jej grafické
znazornenie indiferen¢nou krivkou.

Krivky indiferencie reprezentujii investorove preferencie rizika a vynosnosti. Mapa
kriviek indiferencie je vlastnd hypotetickému investorovi. Kazdd krivka indiferencie
reprezentuje vSetky kombindcie portfolii, ktoré by investor povazoval za rovnako Ziaduce.
Vseobecne vieme, ze ak st dané dve portfolia s rovnakou smerodajnou odchylkou, potom si
vyberie portfolio s vysSou ocakévanou vynosnostou. Ako sa vSak bude spravat’ investor pri
vybere portfolia s rovnakou vynosnostou, ale s réznou velkostou smerodajnych odchylok.
Zavisi to od toho, aky ma investor odpor k riziku. Niektory investori maju vysoky, ini zase len
mierny odpor k riziku. Investori podl'a toho budu mat’ aj rdzne mapy kriviek indiferencie.

Obrazok ¢. 2 Krivky indiferencie investora

Portfélia ,,A* a ,,B*“ st rovnako ziaduce. ,,B*“ ma vacsiu smerodajni odchylku, ale tito
vacsiu smerodajnil odchylku kompenzuje vicsia ocakavana vynosnost. Portfélio ,,C* lezi na
krivke indiferencie, ktora je ziaducejSia nez portfolia ,,A*“ a ,,D*. 15 je viac ZiaducejSie nez I,
.C“ ma skoro také isté riziko ako ,,D%, ale je vySSie, €i je vynosnejSie. Krivky indiferencie sa
nemoézu pretinat’. Je ich nekonecne vel'a, investor bude povazovat’ za ZiaducejSie I'ubovolné
portfolio, ktoré lezi na krivke indiferencie, ktord je umiestnend vysSie nez iné krivky
indiferencie (I4, Is). Krivky indiferencie sa nikdy nepretinaja.

Krivky indiferencie sa stanovuji pomocou teorie hazardnych hier, pri ktorej sa
vyuzivaju dva predpoklady:
1.nenasytenost’: ak si investor méze vybrat’ medzi dvoma inak zhodnymi
portfoliami vyberie si také, ktoré ma vyssiu o¢akavanu
vynosnost’. Investori buda davat’ prednost’ vyssej trovni
koncového bohatstva

2. odpor k riziku: investori sa vyhybaju riziku k hazardu, pretoze potencidlne
straty predstavuju neprijemnosti, ktoré su vyssie nez je
vel'kost’ poteSenia z investovania

Investori si vyberaju medzi dvoma zhodnymi portféliami predovSetkym také, ktoré
maju vysSiu oCakavant vynosnost’, ak sa vSak nebudu moct’ rozhodnut’ podla ocakavanych
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vynosnosti pristupuje d’alSie kritérium ato velkost smerodajnej odchylky, kde sa potom
rozhoduju podla velkosti tychto odchyliek. Predpokladé sa, Ze investori maji odpor k riziku,
teda mali by si vyberat’ portfolio s mensSou smerodajnou odchylkou.

Investor méze mat jeden z troch postojov k riziku:

- odpor k riziku
- vyhladévanie rizika
- rizikovo neutrdlny investor

Krivky indiferencie u investorov s odporom k riziku

1. Investor, ktory méa odpor k riziku — krivky majui sklon konvexny, sklon rastie zl'ava
doprava. Tento odpor moze byt a) vysoky
b) neutralny
¢) nizky

WYnos

Rizika
Obrazok ¢. 3 Investor s vysokym odporom k riziku
Investor s odporom k riziku pre investovanie vyberie na investovanie portfolio, ktoré

lezi na ,najvysSie vlavo™ polozenej krivke indiferencie, t.j. pri volbe medzi dvoma
investiciami rovnakym predpokladanym vynosom bude vyberat’ menSie riziko.

Wenos

Riziko

Obrazok €. 4 Investor s neutralnym vztahom k riziku
Investor s neutrdlnym vztahom kriziku je kriziku indiferentny apri svojich
investi¢nych rozhodnutiach neberie do tivahy.
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Vyrae \\

Obrazok €. 5 Investor s nizkym odporom k riziku

Nakoniec je investor, ktory riziko vyhladava aak ma si vybrat medzi dvoma
investiciami s rovnakym vynosom, potom investuje tam, kde je vyssie riziko.

Sklon kriviek indiferencie zavisi od velkosti koeficienta absolitneho odporu k riziku
alebo na jeho prevratenej hodnote, t.j. koeficientu tolerancie, ktory je vzdy kladny.

N N N N N
Gzz[l‘p- E(I'p)]ZZEZ[I‘i- E(ri)]z.wi = z ZWinGij: Z ZWinGiGjpij (14)
i=1 i=1 j=1 i=1j=1

kde o;;— je kovariancia medzi vynosom z i-tého a j-t¢ho cenného papiera
pij— korelacia medzi vynosmi i-tého a j-tého cenného papiera

Této kovariancia vo vztahu k smerodajne odchylke i-t¢ho a odchylke j-t¢ho cenného
papieru nam vyjadruje korelaciu medzi vynosmi uvedenych cennych papierov. Mézeme to
jednoducho vyjadrit’ ako vztah:

COVy;
pj=——— (1.5)

0i 0j

kde COVj; - kovariancia vynosov medzi akciami i,
o; oj — Standardna odchylka vynosu

Vyhody diverzifikacie spocivaju v tom, ze vhodnou kombinéciou aktiv, ktorych
korel4cia nedosahuje az formou Uplne kladnej korelacie, sa dosiahne Gi¢innejs$i kompenzacny
efekt rizika a vynosu. V takychto pripadoch je Standardnd odchylka vynosu portfélia mensia
ako vazeny priemer Standardnych odchylok aktiv v portfoliu. Diverzifkacia znizuje riziko aj
pri menSom pocte cennych papierov — najskor znizuje rychlo, postupne so zvySujucim sa
mnozstvom cennych papierov, uc¢innost’ klesa.

Korelacia vynosov ma zdsadny vyznam pre urcenie Standardnej odchylky portfolia.

S narastajucim poctom cennych papierov v portfoliu sa zoslabuje vplyv varidcii jednotlivych
aktiv.

12008 47



Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

Literatura
[1] CHOVANCOVA B., JANKOVSKA A., KOTLEBOVA J., STURC B.: Finanény trh,
Bratislava, EUROUNION, 2002, ISBN 80-88984-31-9

[2] SHARPE, W. F.— ALEXANDER, G. J.: Investice, Praha, Victoria Publishing, 1994,
ISBN 80-85605-47-3

12008 48



