V. RIZIKO A VYNOS

0. Charakteristiky polohy a variability
V praxi Casto sledujeme priemerné (ocCakdvané) tempo rastu vyroby, priemerné ceny,
priemerné mzdy a pod. Pouzivame pri tom jednoduchy aritmeticky priemer hodnét sledovaného

kvantitativneho znaku. Podobnu zadkladnt, informaciu 0 rozlozeni ndhodnej premennej X
poskytuje stredna (o¢akavana) hodnota y = E(X) nahodnej premennej X (tzv. charakteristika

polohy), kde

E(X) =% - p;, resp. E(X) = Tx- f (x)dx

—00

pre diskrétnu, resp. pre spojiti ndhodnu premennui. Nech postupnost’ hodndt Xy,..., X,, predstavuje
nezavislé realizacie ndhodnej premennej X , potom pre vel’ké n je

E(X)z)T:%(x1+...+xn).

Aritmeticky priemer X je Statistickym odhadom strednej hodnoty E(X).
Charakteristickou variability nahodnej premennej je rozptyl (variancia, disperzia) D(X) pricom

D(X) = E([x - E(X)]Z).

Druha odmocnina z rozptylu je smerodajna odchylka o = o, =./D(X) . Ako odhad smerodajnej
odchylky sa pouziva modifikovana vyberova odchylka, resp. Statistickd smerodajna odchylka

N 1 \2 1 x)?
Sy = EZ(Xi_X) » F€SP. Sy = HZ(Xi_X) '
i1 i=1

Najdolezitej$im rozdelenim spojitej ndhodnej premennej je normalne rozdelenie N(u,o°), kde

hustota pravdepodobnosti je dand vztahom

L(x-s
f(x)=$e 2( e ), xeR, u=E(X), o=0, =D(X) .

Rozdelenie N(0,1) nazyvame normované normalne rozdelenie.

Prostriedkom merania ,,tesnosti* vztahu medzi dvoma nahodnymi premennymi je kovariancia a je
definovand vztahom

Covy, = E{X ~ECO]-[Y ~E(M)]}= E(XY) - E(X)-E(Y)
Ak néhodné premenné X,Y zo systétmu (X,Y) s0 nezavislé, Cov,, =0. Majme systém
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nahodnych premennych (Xy,..., Xs) anech Cov; =Covyy a o; = oy . Potom maticu

2

oy  Covy, ... Covy
Covy o5 ... Covy
Cov, Cov, .. o?

nazyvame kovarianénou maticou. Statistickym odhadom kovariancie Cov Xy, Ie
1< 1<
Kyy :_Z(Xi =X)-(Yi —7)=—zxi Yi—X-y.
Nix N'ia

. r . . . hd w7
Vyberova modifikovana kovariancia je Ky, €islo

n
k.

[EEY

x 1 < - =
I(xy: Z(Xi_x)'(yi_Y):
n-1i3
Mieru linearnej zavislosti medzi ndhodnymi premennymi X,Y udava koeficient korelacie Corr,,
a je dany vzt'ahom
Cov,

Corr,, = .
Oy *Oy

Koeficient korelacie nadobuda hodnoty z intervalu <—1,1>. Ak je koeficient korelacie Corr,,

nulovy, hovorime, Ze ndhodné premenné X,Y su nekorelované. Majme systém nahodnych

*

K K.
premennych (Xy,..., Xs) anech p; =——=—" ~Corry y , potom maticu
Si*S; S-S '
1 P o P
P 1o P
Ps1 Ps2 - 1

kde p;; = pji nazgvame korelatnou maticou.
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1. Finanéné riziko

Finan¢né transakcie st ovplyviiované mnohymi ndhodnymi faktormi, ktorych dopad na
konkrétnu ekonomicku veli¢inu zvicsa nie je mozné presne urCit. Veli¢inu vtedy povazujeme za
nahodnu veli¢inu. Snazime sa stanovit’ jej o¢akavanu hodnotu, pripadne variabilitu. V tejto kapitole
budi takymito veli¢inami budice miery vynosu a rizika kapitalovych aktiv.

Mierou vynosu (vynosnost’ou) aktiva za isté ¢asové obdobie nazveme podiel hodnoty dodatocnych
finan¢nych tokov z aktiva s hodnotou aktiva na zaCiatku obdobia. Kvoli nazornosti pod aktivami
budeme rozumiet’ zvidsa rizikové cenné papiere a budeme uvazovat’ obdobie v dizke jedného roka,
hoci nasledujuce tivahy budi mat’ vSeobecnu platnost’.

Budeme pouzivat’ takéto oznacenie:

Ir - miera vynosu cenného papiera alebo portfolia,

I - stredna (ocakavana) hodnota miery vynosu,

o - smerodajna odchylka (riziko) miery vynosu,

ki - kovariancia vynosnosti medzi i-tym a j -tym cennym papierom,
pij - korelacia medzi i-tym a j -tym cennym papierom,

w, - vaha i-tého cenného papiera.

Uvazujme portfolio vytvorené z n rizikovych cennych papierov (alebo portfolii, ¢i inych aktiv)
s o¢akavanymi mierami vynosu f , ,,---, I, a kovarian¢nou maticou

2
ki Koo Ky 0y 0102012 -+ O0105Pss
Kyy Ky oo K 0,0 o} .. 0,0 . .
K =| "2t F22 2s |_| 9201P21 2 201P2s  kde ki =‘7i2 je rozptyl miery
2
ksl ksz kss 0s01Ps1 Os02Ps2 -+ Os

vynosu i-teho cenného papiera (dalej len CP) a k;; = oy0;0; je kovariancia miery vynosu i -teho

a j-teho CP a p; je korelacia medzi i-tym a j-tym CP (pozri prilohy). Nech w;,w,,---,w, st
n

vahy prislusnej kombinacie (W, >0a Zwi =1), vaha W, je pomerna ¢ast hodnoty i-teho CP z
i=1

hodnoty celého portfolia.

Pre stredntl hodnotu T, a smerodajni odchylku o, miery vynosu portfolia plati
n
=2 W
i=1

n n
O'g =ZZWi Wj klj :W'K'WT,
i=1j=1

kde w je riadkovy vektor vah a W' je odpovedajtici stipcovy vektor vah.

Ak uvazujeme portfolio vytvorené zdvoch CP socakdvanymi mierami vynosu h afb,

smerodajnymi odchylkami o, a o, a vdhami wal—w, potom
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b=w-+{1-w)p

b =wW?-of +2w(l-W)o, - o, -,012+(1—W)2 .05

Pripustna mnozina portfolii vytvorenych z viacerych CP ma tvar dazdnika. Body J,K na obrazku
reprezentuju portfolid s najvacsim a najmensim moznym rizikom v danej pripustnej mnozine
portfolii a body L,N predstavuju portfolia s najmensou a najvac¢sou moznou ocakavanou mierou

vynosu.

o0
©

Pripustna
mnozina

-
—k

0 c
Efektivne portfolio ma spomedzi prvkov pripustnej mnoziny najviésiu o¢akavani mieru vynosu
pri danej smerodajnej odchylke miery vynosu a sucasne najmens$iu smerodajnu odchylku pri dane;j
ocakévanej miere vynosu.

Efektivnou mnoZzinou nazyvame mnozinu efektivnych portfolii.

Priklad. Nech portfolio P je tvorené akciami A, B, C podl'a tabul’ky

Akcie | Pocet Cena jednej akcie | Miery vynosu

A 100 40 0.12, 0.10, 0.13, 0.14, 0.11
B 100 50 0.09, 0.08, 0.07, 0.10, 0.09
C 200 30 0.19, 0.18, 0.20, 0.18, 0.21

Aky je odhad strednej hodnoty a smerodajnej odchylky miery vynosu tohto portfolia, ak vynosy za
obdobie poslednych 5 rokov boli také, ako je uvedené v tabulke.

2. Priamka kapitalového trhu

Uvazujme portfolia vytvorené zo skupiny rizikovych CP as castou investicie
Vv bezrizikovom aktive, ktoré je urené zaruenou mierou vynosu I, anulovou smerodajnou
odchylkou miery vynosu. Portfolio M s parametrami T, ,o,, sa nazyva trhové portfélio, v ktorom
je kazdy CP zastipeny takou pomernou castou W, ako na celom trhu rizikovych CP. KedZe
kovariancia mier vynosu bezrizikového aktiva s mierou vynosu ktorejkol'vek skupiny rizikovych
CP je nulova, portfolio vytvorené zrizikovych CP abezrizikového aktiva bude lezat' na
polpriamke (dotyc¢nica k efektivnej mnozine) so zaciatoénym bodom (O,rf) a prechadzajtcej
bodom (o,,,F,, ). Jej rovnica ma tvar

_ T — s
rp:rf aF

O'p,
OMm
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anazyva sa priamka kapitalového trhu (CML —Capital Market Line) a je stucasne efektivnou
mnoZinou portfélii v pripade kombinovania rizikovych CP a bezrizikového aktiva.

S
\3

3. Priamka trhu cennych papierov

Priamka kapitalového trhu sa tykala len efektivnych portfolii. Podobny vzt'ah sa da odvodit’
aj pre lubovolné pripustné portfélio. V tomto pripade hovorime o priamke trhu cennych
papierov (SML — Security Market Line)

n=r+(f — 165

Cov(r;, T, _ L - . o L
(—'2'\"):Corr(ri,r,\,l)'i je koeficient vyjadrujaci mieru rizika i-teho cenného

Owm Owm

papiera.

Ak S >1, investicia je agresivna-prudko reaguje na zmenu vynosov trhového portfolia.
Ak f; <1, investicia je defenzivna-nevyrazné zmeny pri zmene vynosov trhového portfolia.
Ak S, =1, ako sa meni trh, tak sa meni aj CP.

Poznamka. PodrobnejSie sa s danou tematikou mozete oboznamit' v [Cipra, T.: Financni
matematika v praxi].

Zhrnutie
n
Miera vynosu portfélia b=>W-f
i=1
n n
Rozptyl vynosu portfélia O'E) = Z ZWi ‘Wi -kjj =w-K- w'
i=1j=1
: o _ M — It
Priamka kapitalového trhu b =1r¢ + Op
om
Priamka trhu cennych papierov r=r,+ (FM —I: )ﬂi
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