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KRITERIA FINAN CNEHO INVESTOVANIA

Pri kazdej investicii sleduje investor jej:

1. vynosnog — vynosom investicie su vSetkysté prijmy, ktoré investor ziska od okamihudke
vloZil peniaze az do posledného prijmu.

2. rizikovog’ — znamena stupeizika spojeného s mozntmsi, Ze sa &akavané prijmy nedosiahnu.

3. likvidita — suvisi s rychla®u ziskania hotovych pazi pri predaji CP, do ktorych investoval.

V praxi sa uvedené kritéria v maximalnych hodnotéa$to vylkuju - dosiahnti maximalny vynos
sa da len pri malej likvidite a vysokom riziku, kysomalym rizikom a s maximalnou likviditou je
mozné dosiahnulen maly vynos.

VYNOS A RIZIKO AKCIE
Vynos kmeiovej akcie je dany:
» dividendou,

» kapitdlovym ziskom alebo stratou.

Ocakavana miera vynosu akde utité obdobie zavisi od ceny akcie n&iatku roka, od takavanej
ceny na konci roka atakavanej dividendy. Vypita sa poth vzorca:

Div+ PR - Py

Po

kde r je @akavana miera vynosu akcie,
Div;— dividenda za 1 rok,

P.— trhova cena akcie na konci roka,
P, — trhova cena akcie naczatku roka.

Celkova vynosnaszavisi od dividendového (bezného) vynosu; Div, a od kapitalového vynosu
(od zmeny ceny) (P P) / P,.

Riziko je stupé neistoty spojeny stakavanym vynosom. &@kavany vynos je taky, ktory ma
najvysSiu pravdepodobnysze sa dosiahn®iziko akcie zavisi teda od variability jejcakavaného

vynosu.Cim je variabilita vynosu vy33ia, tym je &&i rozptyl odchylok od &akavaného vynosu a
vySSie riziko, Ze sadakdvany vynos nedosiahne. Naj$i variabilitu vynosov v rdmci cennych
papierov maju akcie. Jednotlivé cenné papiere magay stupé rizika. NajbezpénejSie su Statne
pokladntné poukazky, kde nie je riziko nesplatenia a ichtkodoba splatndsznamend, Ze ich cena
je stabilna.

Na finartnom trhu sa méze investor strefraldvoma typmi rizik:

1. Specifické riziko — vyplyva z vnutorného charakteru investicie, ihzestor musi pgtat’ aj s tym,
Ze emitent bude insolventny a nesplni si svoje ZauaMoZzno had’alej¢lenit’ na:

- manazérske riziko — vyplyva z kvality manazmentu

- oper&né riziko — riziko, Ze firma nebude thdostaténé trzby na krytie fixnych nakladov

- finarkné riziko — vyplyva z pomeru z cudzich zdrojov verahu k celkovému kapitalu. Ak je
tento pomer vysoky, firma ma vy3Si stipezika, pretoZe vigkl ¢ag’ trzieb pokryju fixné trokoveé
néklady a splatky averov.

- zastavné riziko — nie vSetci investori maju rovnpkéva v pripade bankrotu a likvidacie.

2. trhové riziko — vyjadruje zavislasvelkosti ziskov od trhu, ma za nasledéksté rozkolisanie
cien a v krajnych pripadoch aj bankrot sgolosti.



VYNOS A RIZIKO PORTFOLIA AKCII

Ocakavany vynos portfliasa vyp@ita pomerne jednoducho: zavisi odakavaného vynosu
jednotlivych akcii a od vySky kapitélu, ktory bylmo nich investovany. &kavany vynos portfélia
je potom vazeny aritmeticky priemetakavanych vynosov akcii, kde vahami su investoviamstky,
pod’a vzorca:

R:ZXi*l’i

Pricom plati
YXi=1 a 0 x<1

Riziko investicie mozno vypdta ako Standardnd odchylku skat@ho vynosu od @kavaného
vynosu. Riziko portfolia vSak nie je jednoduchyndtein Standardnych odchylok akcii v portféliu.

Riziko portfélia zavisi:
a) odvzajomnych vahov vynosoyednotlivych akcii v portfdliu,
b) odrizika jednotlivych akcii,
c) odvysky kapitadlunvestovaného do jednotlivych akcii.

Vz4jomny vzah —korelacia vynosoekcii v portféliu méze by
- pozitivna,
- negativna,
- nulova.

Koeficient korelacie vynosnosti podniku B s vynosrimal podniku A sa vypiita poda vzorca:

N*X ralg -2 fa * 2 1p

Kag =
hO’A Op

kde Kag je korel&ny koeficient vynosnosti jednotlivych podnikov,
ra— vynosnos podniku A,

rs - vynosnos podniku B,

0a— Standardna odchylka vynosnosti podniku A,

o — Standardnd odchylka vynosnosti podniku B,

n — pa&et sledovanych rokov.

Akcie podnikov rovnakého odvetvia alebo nadvazud@dvetvi maju obvyklpozitivhu korelaciu.

Riziko portfélia mozno zniZiinvestovanim do takych akcii, ktorych vynosy sgaté/ne korelované

alebo su nekorelované (nulove). Takyto pristupagyvadiverzifikicia rizika a je zakladnou tézou

tedrie portfdlia, ktora na fingnom trhu rozoznava dva druhy rizik:

> Specifické riziko(sa nazyva aj jedidaé, nesystematické, rezidualne, diverzifikovaé), ktoré
mozno diverzifikaciou znigj

» trhové riziko (systematické, systémové, nediverzifikovatd) je spojené s neistotami, ktoré sa
vyskytuju v celej ekonomike a tykaju sa vSetkychimi&ov. Trhovému riziku su vystaveni vsetci
investori.

Pre vypget rizika portfolia treba @it kovarianciu, stupd, v akom sa akcie pohybuju rovnako.
Kovarianciu mozno vypsitatt ako séin korel&ného koeficientu a Standardnych odchylok
jednotlivych akcii. Ak je korekny koeficient kladny, je kladna aj kovariancia,. tkurzy akcii sa
pohybuju rovnako. Ak by medzi vyvojom akcii nebokadna vazba, koralay koeficient
a kovariancia by sa rovnali nule. Ak maju akciedmciu pohybovisa v opanom smere, koretay
koeficient a kovariancia su zaporné.



Oc¢akavany vynos akcie je vysledkom odhadu pravdepodobného vyvoja acenia
najpravdepodobnejSieho vynosD¢akavany vynos portfélia akcii je priemerny vynos, ktory sa
vypctita ako vazeny priemercakavanych vynosov akcii v portféliu a podielu kahit ktory bol do
nich investovany.

Riziko akcie je dané variabilitou &akavanych vynosov. Riziko saciiako rozptyl odchylokRiziko
portfélia méze by nizSie ako je stet rizik vSetkych akcii v portfoliu. Toto zniZzenieika je mozné
preto, Ze vhodnou diverzifikaciou do takych akkigrych vynosy nie su kladne korelované, sa méze
znizit Specifické riziko. Diverzifikacia vSak neodstratthové riziko. Aj dobre diverzifikované
portfélia su vystavené vykyvom trhu a ich rizikovigd od trhového rizika cennych papierov
v portféliu a od ich kovariancia.

Meranie trhového rizika a koeficient Beta

Kovarianciu mozno ozr#’ ako trhové riziko cenného papiera. Trhove rizik® je mozné odstrani
ale d4 sa zmefaako cenny papier reaguje na vykyvy trhu.

Kvantifikacia trhového rizikenamena teda &enie citlivosti cenného papiera na pohyby trhuoTat

citivost sa meria koeficientom bet&eta si dolezité pri akciach ako najrizikovejSich cesimy
papierochKoeficient beta sa méze vyfilar’ metédou najmensich Stvorcov

n*2rirm-260*>2rn

n*Z(rm)2 '(Zrm)2

kde rje vynosnos individualnej akcie,
rm — vynosnogvsetkych akcii na trhu,
n — pa&et sledovanych rokov,

B - koeficient individualnej akcie.

Priemerna akcia ma beta 1. Akcie, ktoré maju bétdie ako 1, su citlivejSie na trhové vykyvy.
Akcie, ktoré maju beta medzi 0 a 1, pohybuju sanate alebo menej intenzivne ako trh. Bezrizikové
cenné papiere maju beta rovné 0.

Koeficient beta portfélia je vAZzenou priemernou hatdu beta vSetkych cennych papierov v portféliu.
Beta sa vypéita bul’ z minulych Udajov alebo sa odhaduje do buddcnosti.

Koeficient beta sa da vypéitat aj inak. Ak sa vychadza z toho, Ze trhové rizilkeia, ktoré beta

vyjadruje, zavisi od:

» celkového rizika vynosnosti danej akcie,

» od rizika vynosnosti vSetkych akcii na trhu,

» korelacie medzi vynosntsu danej akcie a vynosnim trhu, potom koeficient beta mozndaitir
ako pomer kovariancie vynosnosti danej akcie ktydagrhovej vynosnosti.
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Jeden z doévodov, pfe su odhady beta nedokonalé, je sknt®’, Ze akcie m6Zu mehisvoje
trhové riziko véase. DéleZity je ptet pozorovani a v akom obdobi sa usktitg.

Efektivne portfolio a vyber optimalneho portfélia

Investor ma zaujem o portfélio &its minimalnym rizikom alebo s maximalnym vynosom.



oc¢akavany vynos

riziko
Efektivne portfdlia lezia na krivke, kde je portblA s minimalnym vynosom a portfélio B
s maximalnym vynosonbalSim krokom na @enie optimalneho portfolia je, Ze sa rozSiria itives
moZnosti.

vkl

It

Priamka r a S predstavuj@riamku kapitalového trhur; je vynos bezrizikovej investicie a S je
portfélio optimalne.

Celkovy @akavany vynos portfélia cennych papierov sa skiad@ochcasti:
e zuroku ktory je nezavisly od rizika, a je todmena za‘as na ktory investor odloZil
spotrebu,
* z dodatégného vynosa predstavujedmenu, prémiu za prevzaté riziko.

Bezrizikova investicia s vynosntml r a portfélio S su tzv. referéné investicie, ptiom portfolio
S ponuka najvysSi dod&ty vynos, najvySSiu prémiu za riziko. Teoria pdifdpovazuje portfolio
S za optimalne: pri akejkKeek kombinacii portfélia S s bezrizikovou investigi alebo Uverom sa

dosiahne rovnaky pomer dodé&tého vynosu na jednotku rizika.

Portfolio zostavené zo vSetkych moznych investididré existuju na kapitdlovom trhu, a v takych
proporciach, v akych sa s nimi na trhu obchodujedstavuje trhové portfélio. Na dokonalom trhu
plati, Ze ceny CP sa pohybuju tak dlho, kym Stmakigortfolia nezodpoveda Struktire invésfich
prilezitosti. Pohyb cien vedie k tomu, Ze trhovéfitio je na dokonalom trhu optimalnym trhom.



Linia kapitalového trhu
Trhové portfélio S
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rizikova prémia
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Oc¢akavany vynos; r
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Trhové portfélio map=1 a prémia za trhoveé riziko je(~ r). Bezrizikova investicia m#=0.
Pozadovanu vynosnfsndividualnej akcie mozno z vyuZitim koeficienfly vynosu bezrizikovej
investicie a prémie za trhové riziko vyjatltakto f = r; + p* (r, — ). Uvedeny vEah vytvara liniu
kapitadlového trhu, ktora ukazuje zavislgmzadovanej vynosnosti individualnej akcie od lz#avvej
vynosnosti, od koeficientfia od trhovej rizikovej prémie.

Koeficient B uréuje trhové riziko:¢im je riziko investovania do &itej akcie vy3Sie, tym ma akcie
vySSi koeficientp. T4 udava pravdepodobnl zmenu vynosatitejr akcie v zavislosti od zmeny
vSetkych akcii na kapitalovom trhu (v trhovom péiitf), urcuje citlivos’ vynosnosti prislusnej akcie
na zmenu priemernej vynosnosti akcie na trhu.



