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PRISTUPY K TVORBE OPTIMALNEHO PORTFOLIA

Lucia Tokard¢ikova*

Kazdy investor pri napiiiani svojho zakladného ciel'a, zhodnocovania svojich
vlozenych prostriedkov, stoji pred problémom maximalizacie navratnosti z investicie, pricom
musi repektovat rizikovy faktor spojeny s investovanim. Ulohou investora je zostavit
portfolio z dostupnych aktiv, ktoré bude napiiiat’ jeho individualne potreby. Proces tvorby
takého portfolia mozno zhrnut do troch zakladnych krokov:

» na zaciatku musi investor zhromazdit' potrebné vstupné udaje o kurzoch akcii a ich
rozliénych Statistickych ukazovatel'och, ktoré charakterizuju spravanie sa jednotlivych
akcii v Case;

» dalsim krokom je zostavenie portfolia z vybranych akcii, ktoré bude tvorené réznymi
kombinaciami podielov kapitalu, vloZzenych do jednotlivych akcii. Pre investora budu
zaujimavé tie portfolia, ktoré lezia na efektivnej hranici, teda portfolia, ktoré lezia na
efektivnej hranici, danom ocakdvanom vynose minimalne riziko. Do tejto fazy
vstupuje faktor diverzifikécie, ktora umoznuje obmedzit’ riziko spojené s investiciou.
Diverzifikacia je typicka pridavanim akcii do portfolia, za icelom zniZenia rizika;

» vposlednom kroku si investor na zaklade osobnych preferencii vyberd svoje
optimalne portfolio. Existuje niekol’ko metéd vyberu optimdlneho portfélia, pricom
vyber konkrétnej metody zavisi od roznych okolnosti, napr. z ¢asového hl'adiska, teda
¢i ide o investora, ktory investuje dlhodobo alebo kratkodobo, alebo od vztahu
investora k riziku.

Cielom clanku je informovat o sposoboch, ktoré moze prijat’ investor pri vybere
optimalneho portfolia.

V pripade klasického Markowitzovho pristupu si investor po vyselektovani urcite;
skupiny akcii, ktoré budu tvorit’ jeho portfolio, stanovi casové obdobie z minulosti, z ktorého
bude cerpat’ informdacie o vyvoji kurzu akcii. Investor sa taktieZ rozhodne, ¢i do analyzy
zahrnie denné, tyzdenné alebo mesaéné kurzy akcii. Nasledne sa vycislia miery vynosu kazdej
akcie pre kazdé dve po sebe nasledujiice obdobia. Okrem toho mozno vyjadrit vykonnost
jednotlivych akcii, ktora prestavuje pomer kurzu akcie v jednotlivych obdobiach a kurzu akcie
na zaciatku sledovaného obdobia. Na ziklade toho moéze investor vyvodit' urCité zavery
o jednotlivych akciach, napr. o tom, ¢i kurz akcie pocas sledovaného obdobia rastol, klesal
alebo bol na rovnakej Grovni a taktiez aka bola vySka vynosov v jednotlivych obdobiach.
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Z udajov vynosov je potrebné vycislit' zakladné Statistické ukazovatele, ktoré¢ budu

vstupnymi premennymi pre vypocet ocakavaného vynosu arizika portfolia. Pri
Markowitzovom pristupe su tymito vstupmi aritmetické priemery vynosov jednotlivych akcii,
rozptyl vynosov, resp. Standardnd odchylka vynosov jednotlivych akcii a kovarianéna matica.
Rozptyl vyjadruje v akom rozmedzi sa pohybuju vynosy akcii pocas sledovaného obdobia,
pricom Standardnd odchylka je odmocninou rozptylu avyjadruje rizikovost akeii.
Kovarian¢nd matica je maticou, ktorej hlavna diagonala je tvorend rozptylom jednotlivych
akcii a ostatné polia vyjadruju zéavislosti pohybu vynosov jednej akcie od pohybu vynosov
druhej akcie. V tejto faze si moze investor zostavit’ aj korelacnu maticu, ktora vyjadruje, aka
forma zévislosti existuje medzi vynosmi dvoch akcii.
Zo ziskanych vstupov je mozné vyjadrit oCakdvany vynos ariziko portféolia. Za ucelom
najdenia efektivnej hranice portfolii je potrebné ndjst optiméalne zlozenie portfdlia,
reprezentované podielom, v ktorom je vlozeny kapitadl rozdeleny medzi jednotlivé aktiva.
Optimalnemu zlozeniu portfélia bude zodpovedat taky podiel, pri ktorom je o€akévany vynos
pri danej urovni rizika najvacsi, resp. pri ktorom je riziko pri danom ocakavanom vynose
najmensie. Z tejto efektivnej hranice si investor vyberd svoje optimalne portfolio v zavislosti
od svojho postoja k riziku. Na tomto mieste je potrebné poznamenat’, ze Markowitzov pristup
k vyberu portfélia je vhodny pre investorov, ktorych cielom je optimalizicia portfolia pre
jedno nasledujuce obdobie. Je nutné zdoéraznit, ze Markowitzov pristup nie je univerzalnym
pristupom a za istych okolnosti alebo v zavislosti od mentality investora je vhodné pouzit’ iny
pristup.

Pojem optimalne portfolio vznikne ako kombindcia trhového portfolia a bezrizikového
aktiva'. Presna kombindcia trhového portfolia a bezrizikového aktiva zavisi na stupni averzie
k riziku. Kazdy investor sa musi rozhodnut, aké riziko je prentho prijatelné a potom na
zéklade tohto rozhodnutia vytvorit’ portfolio. Investor si vyberie svoje vlastné optimalne
portfolio na zaklade subjektivneho pristupu k riziku.

Postup, ktory vedie k urCeniu optimalneho portfélia rizikovych cennych papierov
navrhli Elton a Gruber. Na zaklade nimi navrhnutého postupu mozno odvodit a dokazat
pravidla vyberu tohto portfolia. Hovoria, Ze existuje jednoznacné ¢islo, ktoré meria vhodnost’
zaradenia cenného papiera do optimalneho portfolia. Manazér odhaduje ocakavané vynosy a
koeficienty beta rd6znych cennych papierov a tym modze ohodnotit’ vSetky cenné papiere k
mimoriadnemu vynosu vzhl'adom na ,,k — beta®. Formalne to mozno zapisat’ ako:

ri— Ty
Mimoriadny vynos k beta = ﬂ
i (1.)

kde

1; - ocakévany vynos cenného papiera i
rr - bezrizikova sadzba
B - citlivost’ i-tého cenného papiera vzh'adom na niektory ukazovatel trhu.

! Bezrizikové aktivum predstavuje aktivum, ktorého vynosnost je istd uz na zaciatku doby drzby v portfoliu.
Ked’ investor naktpi toto aktivum na zac¢iatku doby investovania, bude presne vidiet' akii hodnotu bude aktivum
mat’ na konci doby investovania. PretoZe o kone¢nej hodnote bezrizikového aktiva nie je ziadna pochybnost’,
smerodajna odchylka bezrizikového aktiva je definovana ako nula.
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Podiel vo vztahu meria dodatoény vynos cenného papiera na jednotku
nediverzifikovatelného rizika. Cim je vy$$i mimoriadny vynos ,k — beta®, tym atraktivne;jsi
je cenny papier pre konStrukciu optiméalneho portfélia. Pocet cennych papierov v optimalnom
portfoliu bude zavisiet' na jednozna¢nom hraniénom pomere C* (bod rezu) pre mimoriadny
vynos k beta taky, ze vSetky cenné papiere s mimoriadnym vynosom k beta vys$im ako tento
pomer, budd zahrnuté do portfolia a vypoctu C*, zatial ¢o vSetky cenné papiere s
mimoriadnym vynosom k beta niz§im ako dany pomer, nebudii zahrnuté do optimalneho
portfolia a ani do vypocétu C".

Hrani¢ny pomer c; portfélia obsahujiceho N cennych papierov mozno zapisat’ ako :

N \r;—r,)B;
o-,f,z(’ Zf) ’
_ i=1 O-ei
c; = N ’32
1+0',f,2 ‘

-1 o2 2)

el

kde 6 je rozptyl trhového portfélia a o, je nesystematické riziko i-t¢ho cenného papiera.
Hodnotu C* vypoéitame z charakteristik vSetkych cennych papierov, ktoré patria do
optimalneho portfolia.

Do portfolia zarad’'ujeme cenné papiere, ak plati:

’7i_rf>c.
1

Bi @.1)

Po najdeni vSetkych c; uréime hraniény pomer C*. Bude to také c;, pre ktoré plati, Ze
vSetky cenné papiere vo vypoctoch maju mimoriadny vynos k beta pod jeho hodnotu. Vsetky
cenné papiere s mimoriadnym vynosom k beta nad tGto urovenl implementujeme do
optimalneho portfolia. Vahové zastiipenie cenného papiera v portfoliu je dané vztahom:

i=1 (2.2)
kde

o\ B (2.3)
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Tento podiel rastie s rastom k podielu beta a klesa s rastom systematického aj
nesystematického rizika.

Pri hPadani optimalneho portfolia mozu nastat’ tieto pripady:

a) Kratky predaj (Sell short) je povoleny a bezrizikové vypoziciavanie a investovanie je
mozné;

b) Kratky predaj je povoleny, bezrizikové vypoziciavanie a investovanie je zakazangé,;

c) Kratky predaj je zakdzany, ale bezrizikové vypozi€iavanie a investovanie je povolené,;

d) Kratky predaj a bezrizikové vypozi€iavanie a investovanie su zakazané.

Variantné pristupy k tvorbe optimalneho portfolia:

*

 ,Kritérium maximalizacie geometrického priemeru vynosov*

Jednym z variantnych pristupov k optimalizacii portfélia je pristup, pri ktorom si
investor vybera portfolio, ktoré maximalizuje geometricky priemer vynosov. Postup pri
konstrukcii takého portfolia je do urcitej miery podobny ako Markowitzov pristup, s tym
rozdielom, Ze vstupmi do analyzy nie st aritmetické priemery vynosov jednotlivych akcii,
alebo geometrické priemery, resp. z nich odvodené pseudo-aritmetické priemery vynosov
jednotlivych akcii.

Stanovenie oakavaného vynosu portfolia podl'a kritéria maximalizacie geometrického
priemeru je mozné realizovat’ Styrmi spdsobmi, reprezentované Styrmi formulkami, pricom
dve znich vyuZzivaji aritmetické priemery vynosov jednotlivych akcii na stanovenie
geometrického priemeru vynosov portfolia a zvySné dve vyuZzivaji geometricky priemer
vynosov akcii na vypocet geometrického priemeru vynosov portfolia.

Podobne ako pri Markowitzovom pristupe, aj pri tomto variantnom pristupe sa hl'adaja
optimalne vahy akcii, resp. podiel kapitalu vlozeného do jednotlivych akeii.
Poloha a tvar efektivnej hranice v tomto pripade sa ale liSia od Markowitzovej efektivnej
hranice. Hranica portfolii, ktoré maximalizuji geometricky priemer vynosov ma po istd
Groven rizika stipajicu tendenciu, nasledne ale za¢ina klesat. Cast’ hranice portfolii, ktoré
maximalizuji geometricky priemer vynosov, zac¢inaju od bodu kedy zacina krivka klesat’,
nebude efektivnou hranicou, pretoze namiesto portfolia z tejto hranice s uréitym ocakavanym
vynosom a uroviiou rizika mozno vybrat’ portfélio s rovnakym ocCakavanym vynosom ale
nizSou uroviou rizika. Efektivnou hranicou v tomto pripade bude len t ¢ast’ krivky, ktord ma
rasticu tendenciu a kon¢i bodom kedy zacina klesat’.

Na rozdiel od Markowitzovho pristupu, alternativny pristup, pri ktorom sa
maximalizuje geometricky priemer vynosov, je vhodné pouzit, ak zdmerom investora je
dlhodoba optimalizacia portfolia, teda optimalizacia portfolia na niekol’ko budicich obdobi.
Okrem toho je vhodné spomenut’, Ze pri skiimani vlastnosti optimélnych portfolii, ktoré
maximalizuji geometricky priemer vynosov sa zistilo, Ze maximalizdcia geometrického
priemeru vynosov je ekvivalentna maximalizacii o¢akavanej hodnoty logaritmickej uZzitkovej
funkcie investora. Pritom z dlhodobého hladiska je takmer isté, Zze portfolio, ktoré sa riadi
podla logaritmickej uzitkovej funkcie bude mat® vysSiu hodnotu ako portfolio, riadené
I'ubovol'nou inou stratégiou. Z tohto pohladu je pristup, ktory maximalizuje geometricky
priemer vynosov dost’ zaujimavy a pritazlivy.
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Okrem dvoch vysSie spomenutych pristupov k optimalizacii portfolia, je potrebné
uviest dalSie pristupy a odlisSné predpoklady, konkrétne kritérium bezpecnost
predovsetkym® a , kritérium stochastickej dominancie®.

% ,,Kritérium bezpecnost’ predovSetkym*

Investori pri tvorbe portfélia musia uvazovat aj s variantom, ¢o sa modze stat
v najhorSom pripade. Kritérium bezpecnost’ predovsetkym sa zaobera optimalizaciou portfolia
za predpokladu, Ze investor sa zaroven snazi obmedzit' moznost’ vzniku extrémne nizkych
vynosov. V ramci tohto kritéria boli Royom, Kataokom a Telserom vyvinuté tri modely, ktoré
sa navzdjom do urcitej miery odliSuju, ale ich spolo¢nou myslienkou je obmedzenie moznosti
vzniku extrémne nizkych vynosov.

Podl'a Royovho kritéria by si mal investor vopred stanovit’ Groven vynosu, pod ktora
sa nechce dostat’ a nasledne minimalizovat’ pravdepodobnost’ dosiahnutia mensieho vynosu
ako si stanovil.

Kataoka navrhuje, aby si investor urcil prijatelnti pravdepodobnost’ nezelaného
vynosu anasledne vybral to portfolio, ktoré md najvyssi oCakavany vynos pre danu
pravdepodobnost’.

Telser rozc¢lettuje vyber portfélia na dve procedury, priCom investor by mal najprv
splnit’ podmienku, ze pravdepodobnost’ vynosu na konci obdobia, ktory bude mensi ako
vopred stanoveny vynos, bude menSia nez urcitd stanovena pravdepodobnost. Nasledne
z portfolii, ktoré spiiajii tito podmienku vyberie investor to portfolio, ktoré maximalizuje
o¢akavany vynos.

Z toho vyplyva, ze vyber portfolia na zaklade ,kritéria bezpecnost’ predovsetkym* je
vhodna pre riziko averznych investorov, ktori chcu v prvom rade zamedzit’ moznosti vzniku
vel'mi nizkych vynosov.

* ,Kritérium stochastickej dominancie*

Tato metdda vyuziva len velmi vSeobecne definované predpoklady, ktoré sii menej
obmedzujice v porovnani s ostatnymi metodami. Metdda stochastickej dominancie
porovnéva varianty, na zaklade tvaru a vlastnosti ich distribu¢nych funkcii. V zavislosti od
prijatych predpokladov mozno rozliSovat’ stochastickii dominanciu prvého, druhého a tretiecho
stupna.

Zaver

Porovnavané metddy optimalizacie portfolia mozno zhrnat’ nasledujucim sposobom.
Ak je zamerom investora optimalizovat’ portfolio pre jedno nasledujuce obdobie, vhodnou
metddou je Markowitzov pristup k tvorbe portfolia. Ak chce investor naopak optimalizovat’
svoje portfolio z dlhodobého hladiska, je presnejSie pouzit' kritérium maximalizacie
geometrického priemeru vynosov. V pripade rizikovo averzného investora, ktorého
prvoradym zaujmom je ochrana pred vznikom extrémne nizkych vynosov, vhodnou
moznostou sa javi kritérium bezpecnost’ predovSetkym. Ak ma investor zaujem porovnat’
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niekol’ko variantov pri vSeobecne definovanych predpokladoch, odporti¢anou metéodou je
kritérium stochastickej dominancie.
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