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ABSTRAKT

URICOVA, Jana: Vyber portfolia na bize VaR. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra operaéného vyskumu a ekonometrie. — doc. Mgr.
Juraj Pekar, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2016, pocet stran: 48

Ciel'om zaverecnej prace je poukazat na modely vyberu portfolia pomocou jednej z
najvyuzivanej$ich mier rizika a to Value at Risk. Hlavnym cielom je aplikovanie miery
rizika na modeloch vyberu portfélia vo vybranej skupine aktiv. Praca je rozdelena do 4
kapitol. Obsahuje 13 obrazkov a 3 tabulky.

Prva kapitola sa venuje si¢asnému stavu rieSenia problematiky doma i v zahranici.
V dalSej casti je stanoveny ciel, ktory sa budeme snazit dosiahnut v nasledujicich
kapitolach. Tretia kapitola predstavuje popis tvorby portfolia. Zameriavame sa v nej na
meranie vynosu, rizika a vykonnosti. Nasledne charakterizujeme modely vyberu portfolia
na baze VaR. V Stvrtej kapitole aplikujeme teoretické poznatky na vybrana skupinu aktiv
pouzitim mier rizika a vykonnosti vychadzajice z miery VaR a interpretujeme ziskané

vysledky.

KPacové slova: Value at Risk, Conditional Value at Risk, portfolio, generovanie efektivnej

mnoziny
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ABSTRACT

URICOVA, Jana: Portfolio selection based on VaR. — The University of Economics in
Bratislava. Faculty of Economic Informatics; Department of Operations Research and
Econometrics. - doc. Mgr. Juraj Pekar, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2016, number of
pages: 48

The aim of the final work is to show the models the selection of portfolio by using
one of the most useful measure of risk and Value at Risk. The main objective is the
application of the extent of the risk to the portfolio selection models in the selected assets.
The work is divided into four chapters. It contains 13 pictures and 3 tables.

The first chapter is devoted to the current state of addressing the issues at home
and abroad. In the next section is set a goal that we will pursue in the following chapters.
The third chapter presents a description of the creation of the porftolio. We focused in it
to measure the yield, risk and performance. Then we characterize models the selecion of
portfolio based on VaR. In the fourth chapter we apply the theoretical knowledge to the
selected group of assetes using the rates of risk and performance based on rate VaR and

interpret the results obtained.

Key words: Value at Risk, Conditional Value at Risk, portfolio, Generating effective

solutions
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Uvod

V sucasnosti existuje vel'ké mnozstvo investicnych spolo¢nosti, ktoré sa nachadzaju
uprostred zlozitého a neustdle meniaceho sa finan¢ného prostredia. Stretavaju sa so
situaciami, ktoré predstavuju neisti buducnost’ s uréitou vyskou zisku respektive straty, kedy
neriskuju nielen finan¢né prostriedky svojich klientov, ale i vlastny kapital. Orientovat’ sa
V nestabilnych podmienkach patri medzi kIiCové ulohy risk manazmentu danych
spolo¢nosti. Risk manazment vyuziva mnoho nastrojov na meranie a riadenie rizika

Vv zavislosti od typu financného rizika.

Jednou zo zakladnych otdzok, na ktorti je potrebné odpovedat’ je, kol’ko moze
spolocnost’ stratit’ pri urcitej pravdepodobnosti za vopred dany c¢as pri investovani do
vybranych aktiv. Vhodnou odpoved’ou je Value at Risk (VaR), ktora predstavuje Standardny
nastroj na meranie trhového rizika. V sucasnosti sa povazuje za jeden z najrozsirenejSich

a najpouzivanejSich néstrojov na riadenie trhového rizika.

Diplomova praca je rozdelena na Styri kapitoly, kde na zédklade najnovsich poznatkov
a analyzy aktiv posobiacich na financnom trhu poukdZeme na modely vyberu portfolia

pomocou jednej z najvyuzivanej$ich mier rizika, Value at Risk.

V prvej kapitole sa budeme venovat’ stiCasnému stavu rieSenia problematiky doma
I v zahrani¢i. Zaroven sa v nej budeme zaoberat vynosom a mierami rizika, ktoré st
sti¢astou danej problematiky, ako i samotnou charakteristikou portfolia. Dana kapitola tiez
popisuje zdkladné informacie o stratégiach investorov, ktoré vplyvaji na diverzifikédciu
rizika pri investovani urcitej financnej Ciastky. Zamerali sme sa ina kratky prehlad

jednotlivych typov rizika.

Druhé kapitola obsahuje stru¢ny ciel’ prace, ktorym sa budeme riadit’ v nasledujuacich

dvoch kapitolach.

NajsirSou kapitolou bude kapitola tretia. V nej opiSeme samotny proces tvorby
portfolia. Na zaciatok charakterizujeme vstupné data, z ktorych budeme vychadzat’ pocas
celej prace. Definujeme meranie vynosu, vykonnost' vybranych aktiv a meranie rizika
pomocou miery rizika VaR a CVaR. Nesmieme zabudnit' na charakteristiku modelov

vyberu portfolia na baze VaR, ktoré budi zohravat’ doleziti ulohu v praktickej Casti prace.



V stvrtej kapitole aplikujeme teoretické poznatky na vybrana skupinu aktiv z indexu
NASDAQ Composite. Pouzitim excelovskych funkcii a jeho doplnku Risk Solver Platform
vypocitame jednotlivé kroky tvorby portfolia, opisané v tretej kapitole. Pomocou modelu

vyberu portfolia v priestore oCakavany vynos a CVaR zostrojime mnozinu efektivnych

moznosti vybraného portfolia.

Na zaver charakterizujeme ziskané vysledky a zhodnotime, ¢i bol dosiahnuty

stanoveny ciel’ diplomovej prace.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Zakladom teorie portfolia je ¢lanok z roku 1952 ,,Portfolio Selection®, v ¢asopise
The Journal of Finance, ktorého autorom je Harry Markowitz. Uvadzaju sa v iom teoretické
vychodiska na zostavovanie optimalneho portfolia cennych papierov. Neskor tato tedriu
rozvinul v knihe ,,Portfolio Selection: Diversification of Investments*. Vo svojom ¢lanku

rozdel'oval proces investovania na dve casti.

Najskor si investor vytvori predstavu o oCakavanej vykonnosti aktiv na zaklade
skusenosti a pozorovania trhu. Nasledne do druhej ¢asti zarad’uje situaciu, keby investor na

zaklade oCakavanych parametroch aktiv vytvori pre neho idealnu skladbu portfdlia.

Pri zostavovani portfolia ma investor pred sebou dva protichodné ciele. Na jedne;j
strane je jeho cielom maximalizovat’ o¢akavany vynos portfolia, kedy by zvolil aktivum
S najvacsim vynosom. AvSak ocCakavané vynosy nezarucuju aj skuto¢né budice vynosy.
Takyto pristup vedie k vysokému riziku, ak sa investor rozhodne investovat’ svoje financné
prostriedky iba do jedného aktiva. Preto by mal investor brat’ v tivahu prvok neistoty, ktory

sa snazi minimalizovat’ v podobe diverzifikacie rizika.

Vypocet rizika Value at Risk bol zalozeny na aproximacii rozdelenia vynosov. Hoci
bol vypocet teoreticky priamociary, jeho prakticka realizacia sa preukazala ¢asovo naro¢na
a zlozita. Zhromazd'ovala udaje a odhad Statistickych parametrov, ako st o€akévané vynosy,

odchylky a kovariancie. Tento systém bol napriek tomu dokonceny v roku 1990.

Prelomom historie miery rizika Value at Risk bola publikacia JP Morgana
RiskMetrics Technical Document, kde zjednodusil verziu interného systému a spristupnil ho
na internete spolu s udajmi potrebnymi na Statisticky odhad rizika VaR. Miera rizika sa tak
stala dominantnou v polovici devétdesiatych rokov, kedy zahrfiala nielen miery trhového
rizika, ale i rizika likvidity, averového rizika a operaéného rizika (Pachamanova, Fabozzi,
2010).

V tretej edicii daného dokumentu Guldimann (1995) identifikoval tri praktické
metody na kalkulaciu miery VaR ako:

e parametrické metddy,
e historicku simuléciu metody a

e Struktaru metédy Monte Carlo.
11



Tieto metddy nasledne zabezpecili jednoducho, priamo a intuitivne postup na vypocet VaR.

Postupom ¢asu vSak miera rizika VaR nebola spravne pochopena a odhad
V peniaznom vyjadreni mohol zvadzat'. V case, ked banky vykazovali a sledovali svoje
riziko VaR, nebol uvedeny Ziadny predpis ako ho vypocitat. Niektoré banky sa rozhodli
pouzivat povodny pristup RiskMetrics, ini sa rozhodli pre historické simulacné pristupy,
ktorymi odhadovali riziko VaR z dat minulych vynosov a strat. Niektori sa zamerali na

simuldcie Monte Carlo, generujuce buduce scenare pre obchodné pozicie (Jorion, 1996)

V poslednych rokoch sa vSak vyrazne zmenil ,,investicny svet”. Banky sa snaZzia
0 zachovanie vel'kej miery Standardizacie a investor ma tak k dispozicii podobné moznosti
ako pred niekol’kymi rokmi. AvSak v segmente privatneho bankovnictva sa otvorili nové
moznosti v podobe investiénych produktov a sluzieb. Rychlost’ financnych inovécii
vychadza z neustale meniaceho sa prostredia finanénych trhov. Vyrazné zrychlenie cyklov
na komoditnych, akciovych, ¢i realitnych trhoch komplikuje planovanie nielen pre velkych
investorov, ako su poistovne, fondy, ¢i banky, ale i samotnym investorom pri planovani
a prehl'adnosti. Znamena to, Ze nie vSetky novovzniknuté rieSenia su vhodné pre kazdého
Klienta a nie kazdy ich dokaze vhodne vyuzit' vo svojom portfoliu. Napriek tomu, vSak
zaujem o ne rastie.

V sti¢asnosti moze na financnych trhoch investovat’ ktokol'vek, kto mé prebytocné
mnozstvo finanénych prostriedkov. Kym sa vSak investor rozhodne investovat svoju
finan¢nu Ciastku, mal by venovat svoj prvotny cas na ziskanie potrebnych informécii
0 vSetkych alternativach, ktoré¢ ma k dispozicii. Okrem zakladnych informacii o investovani
je tiez potrebné pochopit’ samotny mechanizmus fungovania finan¢ného trhu. Bez tejto
znalosti sa Pahko moéze stat, Ze investor ziska negativnu skusenost v podobe straty
finan¢nych prostriedkov.

Ak sa investor rozhodne investovat’ svoje vol'né prostriedky do finan¢nych aktiv,
musi vziat’ do Gvahy rézne skuto¢nosti. Ddlezité je odpovedat’ na otdzku, ¢i je investor
ochotny obetovat’ tieto finan¢éné prostriedky na ur€itt dobu. Dana otazka je kladena z toho
dovodu, Ze nie je vhodné, a hlavne nakladné, vytvorit’ takl stratégiu investovania, ktord ma
trvat’ niekol'ko rokov, pri¢om po niekol’kych mesiacoch sa investor rozhodne vybrat’ spat’
nim vlozenu ¢iastku z akéhokol'vek dovodu. Preto je dolezité sa danych prostriedkov vzdat'.

Tym nemyslime o ne prist, ale spravat’ sa ako keby neboli.
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1.1 Meranie vynosu

Pri ulohach vyberu portfélia vyuzivame o¢akavany vynos aktiva ziskany zo strednej
hodnoty (Markowitz 1952). Pri konS$trukcii modelov pouzivame na vyhodnotenie
ocakavaného vynosu aktiv, ¢i portfolia miery vynosu. Na zdklade tohto vyhodnotenia boli
definované axiomy, ktoré hovoria o koherentnosti miery o¢akavaného vynosu. Ak budeme

vychadzat’ z axidom, musi platit’, Ze miera ocakavaného vynosu je (Rachev a kol., 2008):

1. superaditivna,

2. pozitivne homogénna,
3. monotdnna,
4

transla¢na invariancia.

Mieru ocakavaného vynosu pouzivame pri modeloch matematického programovania,

pricom berieme v tvahu existenciu ndhodnej premennej X.

1.2 Meranie rizika

Markowitz pouzil na meranie rizika ukazovatel' Standardnd odchylka. Riziko je
definované ako situacia, ked’ sa skuto¢ny vynos odliSuje od o¢akdvaného vynosu, pricom
neberie do uvahy odchylku. V prvom rade je potrebné definovat’ rozptyl a nasledne z neho
odvodime ukazovatel’ Standardnti odchylku ndhodnej premennej X.

Investor sa pri vyuzivani ukazovatelov rozptylu a Standardnej odchylky snazi
dosiahnut’ vynos ¢o najblizsie k strednej hodnote. Cim je moznost dosiahnutia vynosu
vysSia, tym je riziko danej investicie vacsie (Pekar, 2015).

Pre investora je v ¢ase rozhodovania dolezité klast’ doraz na urCiti uroven rizika,
pretoze z hladiska budicnosti si petazné toky jednotlivych aktiv neisté. Riziko tak
predstavuje neistotu budicich prijmov, ktoré mozno znizit’ diverzifikaciou. Investor sa moze
rozhodnut’ ulozit’ svoje finan¢né prostriedky nielen do jedného cenného papiera, ale do
velkého poctu cennych papierov, ¢im si vytvori diverzifikované portfolio. Vychddzame

z predpokladu, Ze kazdy investor ma averziu voci riziku.

Na finan¢nom trhu sa mézeme stretntit’ s viacerymi typmi rizik ako st (Jilek, 2000):
e trhové,

e menoveé,
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e infla¢né,
e operacng,
e riziko likvidity a

e riziko udalosti a jeho vysporiadania.

Trhové riziko je vyvolané vznikom straty finan¢nych prostriedkov z dovodu zmien
trhovych cien. RozliSujeme dva druhy trhovych rizik, a to systematické a Specifické riziko.
Vyhodou $pecifického rizika je, ze ho mézeme obmedzit’ vhodnou diverzifikaciou portfolia.
Trhové riziko je nevyhodné hlavne v pripade pakovych produktov disponujtcich knock-out
(stop-loss) bariérou, ¢im moze v tomto pripade investor prist’ o celt investovanu ¢iastku za
pomerne kratky ¢asovy horizont. Vysku trhového rizika najvyraznejsie ovplyviuje volatilita
(kolisavost, nestalost) aktiv.

Viacsina finanénych produktov je uvadzana v eurach, pripadne v dolaroch. To
znamena, ze ak investujeme napriklad na ¢eskom finan¢nom trhu, v podobe ¢eskych kortn,
moze tato mena oproti euru pripadne dolaru vzrast’ a tym mozeme zaznamenat’ stratu. Vtedy
hovorime o menovom riziku.

Operacneé riziko vznika z dovodu neadekvatneho a nespravneho interného procesu,
spravanim l'udskych zdrojov respektive z dovodu externych udalosti. V minulosti sa tento
druh rizika pocital na zdklade expertnych uvah, nakol’ko neexistovali nastroje na meranie
tohto rizika. V stcasnosti sa vSak zdokonalovanim technologie zlep$ili systémy
uchovavania a spracovania informacii 0 nepredvidanych udalostiach, ¢o kedysi viedlo
K stratam finanénych prostriedkov.

V pripade, ze aktivum obsiahnuté vo vytvorenom portféliu nebude mozné spenazit
na trhu véas alebo za primeranu sumu, vznika riziko likvidity. Preto je potrebné, aby banky
disponovali s dostatoénym mnozstvom volnych finanénych prostriedkov, ¢im by mohli
v akomkol'vek ¢ase uspokojit’ klientov pozadujtcich vyplatenie ich vkladov.

Riziko udalosti a riziko vysporiadania stvisi so stratou hodnoty aktiv, respektive
majetku, nachadzajucich sa v podielovych fondoch a tym aj straty hodnoty podielového
fondu. Dovodom je vplyv nepriaznivych udalosti mimo finanéného trhu a nevysporiadania

niektorého aktiva nachddzajicom sa vo fonde za dohodnutych podmienok.
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1.3 Vykonnost’ portfolia

Meranie vykonnosti portfolia je definované ako podiel dodatoéného vynosu a rizika
portfolia. Kvantifikuje vysledky dosiahnuté rieSenim jednokriteridlnej ulohy v Case
investovania finan¢nych prostriedkov. Hovori o sumarizacii miery dosiahnutych vynosov,
odhadnuti podstipeného rizika a schopnosti investora efektivne vyuzit’ riziko.

Meranie vykonnosti suvisi s modernou tedriou portfélia, ktord kvantitativne spojila
riziko portfélia s jeho vynosom.

Prvé ukazovatele vykonnosti, miery zavislé od rizika, vytvoril Sharpe v podobe
Sharpeovej miery a informa¢ného pomeru (Sharpe 1966, 1994).

Sharpeov pomer ako miera vykonnosti berie do tvahy rizikovy profil investicie.
Hovori o priemernej vykonnosti aktiva nad Groviiou vynosov bezrizikového aktiva, pricom

berieme v tvahu existenciu nahodnej premennej X.

1.4 Portfolio a jeho stratégie

,Portfolio je stibor roznych investicii. Investor ho vytvara preto, aby minimalizoval
rizika spojené s investovanim a sucasne nasiel ten najlep$i mozny pomer medzi vynosmi
a rizikom.*!

Zakladatel'om tedrie portfolia je predstavitel’ Markowitz (1952). Tato teodria priniesla
novy pohl'ad na rozhodovania o spdsobe investovania prostrednictvom matematickych
modelov. Ako prvy jasne a matematicky definoval pojem riziko a vysvetlil vyznam
diverzifikécie portfolia ako investinej stratégie.

Zéakladom tedrie vyberu portfolia je kritérium ocakdvaného vynosu a riziko pri
vyberu investi¢nej stratégie. Prvé pokusy o zjednoteni koncepcie ocCakavaného vynosu
arizika prebehli v prvej polovici 20. storocia. AvSak az Markowitzovi sa podarilo
formulovat' arie$it ulohu vyberu portfolia, aj ked doterajSie tvrdenia hovorili iba
0 maximalizécii vynosu, a tak nebrali do ivahy minimaliz4ciu rizika. Od predstavenia tohto
modelu bolo vyvinutych eSte mnoho typov modelov vyberu portfélia, vd’aka comu sa teoria
vylepsila.

Pojem portfolio chapeme ako majetok tvoreny finanénymi nastrojmi, inymi cennymi

papiermi alebo penaznymi prostriedkami uréenych na kipu finanénych nastrojov alebo

! Chovancova, B. — Badisin, V.. Kolektivne investovanie, Bratislava: IURA EDITION, 2005,
ISBN 80-8078-062-5, str. 10
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inych cennych papierov. Nasledne je hodnota portfolia stanovena ako sti¢et tychto nastrojov.
Sluzi na minimalizaciu rizika vyplyvajuceho z investovania.

O riadenie portfolia klienta sa stard vybrana spolo¢nost’ na zéklade Zmluvy o riadeni
portfolia. Vytvoreny fond s cennymi papiermi investuje podla urcitych zasad vo vopred
definovanej investi¢nej stratégie. Obchody s finanénymi nastrojmi sa nasledne uskutoc¢nuja
na regulovanych i neregulovanych trhoch. Zasady klienta vychadzaji z jeho investicnych
cielov, regionu obchodovania, odvetvia investovania, tiez rychlosti rastu a podobne.
Nasledne vd’aka ziskanym informaciam o klientovi, je tiez vyhotoveny dotaznik Zistenie
vhodnosti a Rizikového profilu klienta, ¢im spolo¢nost’ uré¢i vhodnu investi¢nt stratégiu pre
klienta (IAD Investments, a.s.).

RozliSujeme tri typy investi¢nych stratégii.

Ako prvii mézeme spomenut konzervativnu stratégiu. Je charakteristickd pre
investorov, ktori maji zdujem o stabilny rast svojej investicie a preferuji nizke riziko.
Hlavnym cielom tejto stratégie je dosiahnut v danom investicnom horizonte vysSiu
vykonnost' ako ponutkaji terminované vklady v bankach, respektive peniazné podielové
fondy.

Stredna stratégia je vyvdzena stratégia. Uprednostiiuje vyvazeny pomer medzi
investiciami do dlhopisov a akcii, kde jedna Cast’ prostriedkov sa investuje do dlhopisovych
nastrojov, prinaSajicich stabilny vynos, a druhd cast’ sa stane stcast'ou investovania do
rizikovejSich nastrojov. Hovorime o rizikovejSich nastrojoch v podobe akcii bonitnych
spolo¢nosti s vy§§im vynosovym potencidlom. Cielom tejto stratégie je dosiahnut’ v danom
investiénom horizonte vyS$iu vykonnost’ ako ponukaji terminované vklady v bankach, ¢i
peniazné a dlhopisové podielové fondy.

Tretia a zaroven posledna je dynamicka stratégia. Hovorime o stratégii, v ktorej
investor uprednostiiuje vysoké zhodnotenie investicie, pricom akceptuje vSetky rizika
spojen¢é s investovanim do akcii, predovsetkym velké vykyvy ich cien. Znamena to, Ze
podstatni zloZzku portfolia tvoria akcie. Cielom je dosiahnut' vySS$iu vykonnost ako

ponukaju zmieSané podielové fondy.
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2 Ciel

Praca sa zaobera vyberom portfolia s pouzitim miery rizika a vykonnosti na baze
VaR. Pre lepSie zobrazenie problematiky Ccitatel'ovi, budil v praci stanovené hlavné

a ciastkové ciele, ktoré budu predmetom nasho skiimania.

Modely vyberu portfdlia zaznamenali od zverejnenia Markowitzovej prace vyrazny
progres, preto hlavnym cielom zavere¢nej prace je poukazat' na modely vyberu portfolia

pomocou jednej z najvyuzivanejSich mier rizika a to Value at Risk.

Ciel’ diplomovej prace je zamerany na aplikdciu modelov vyberu portfolia pre

vybrant skupinu aktiv s pouzitim mier rizika a vykonnosti vychadzajtcich z miery VaR.

V prvej kapitole je nasim cielom definovat’ suc¢asny stav rieSenia problematiky doma
i v zahrani¢i. Budeme sa v nej zaroven zaoberat’ Ciastkovymi ciel'mi ako s vynos a miery
rizika aktiv, ktoré su sucast'ou danej problematiky. Je potrebné Citatel'ovi priblizit’ samotny

pojem portfélio a jeho meranie vykonnosti.

V nasledujtcej kapitole je ciel’ prace zamerany na tvorbu portfolia. Jej sti¢ast'ou je
charakteristika vstupnych dat, sktorymi budeme pracovat’ v praktickej casti prace.
Definujeme v nej meranie vynosu, meranie rizika pomocou miery rizika VaR a CVaR
a vykonnost’ vybranych aktiv. Zaroven v nej spomenieme modely vyberu portfolia na baze

VaR, s ktorymi budeme pracovat’ na konkrétnych datach.

Aplikovanie teoretickych poznatkov na vybrant skupinu aktiv z indexu NASDAQ
Composite je cielom S$tvrtej a zaroven poslednej kapitoly. Pomocou excelovskych funkcii
a jeho doplnku Risk Solver Platform vypocitame jednotlivé kroky tvorby portfolia, ktoré

sme opisali v tretej kapitole.

Na zaver prace kvoli lepSej prehl'adnosti zosumarizujeme a zaroven interpretujeme
ziskané vysledky. Tiez v nej zhrnieme, ¢i hlavny a Ciastkové ciele diplomovej prace boli

dosiahnuté.
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3 Proces tvorby portfolia

V tejto kapitole sa budeme zaoberat' detailnej$im popisom jednotlivych krokov
potrebnych na zostrojenie modelu vybraného portfélia. Zaujimat nas bude meranie vynosu
a rizika na baze VaR. Nasledne charakterizujeme samotntl mieru rizika Value at Risk a S nim
stivisiaci Conditional Value at Risk (CVaR). Na zaver kapitoly teoreticky opiSeme vybrané
modely portfolia, ktoré v Stvrtej kapitole aplikujeme na realne data akciovych spolo¢nosti
nami vybraného indexu.

Vseobecne predpokladame, ze mame k dispozicii ndhodnu premennt X, ktora bude
reprezentovat’ vynos jednotlivych aktiv. V naSom pripade budi vstupné data vychadzat

z reprezentovanej nahodnej premenne;j r, ziskanej z historickych tidajov aktiv.

3.1 Meranie vynosu

Pojem vynos predstavuje suhrn vSetkych budtcich prijmov a déchodkov, ktoré sa
dajt z investicie ziskat. Mozeme dofi zahrnat' nielen rozdiel medzi kapnou a predajnou
cenou aktiva, ale iuroky, dividendy, ndjomné a podobne. Jeho vysku ovplyviiuje vela
faktorov.

»Markowitzov princip investovania hovori, ze investor by mal pri rozhodovani,
ktoré portfolio kupit, hodnotit’ tieto portfolia na zaklade ich ocakdvanej vynosnosti
arizika — smerodajnej odchylky. To znamena, Ze investor by mal odhadniit’ o¢akavanu
vynosnost’ a smerodajni odchylku kazdého portfélia a na zéklade relativnej velkosti tychto
dvoch parametrov vybrat’ to lepsie.*?

V praci budeme vynos merat’ pomocou vstupnych cien aktiv. Prvy ukazovatel’, ktory
vypocitame na zaklade vstupnych informacii je relativne bohatstvo, ktoré sluzi na vypocet
vynosu .

“Relativne bohatstvo Wr (Wealth Relative) je definované ako podiel beznej
a povodnej hodnoty investicie. Wr mozno interpretovat ako percentudlne vyjadrenie
povodnej hodnoty investicie, ktoré sa vrati investorovi.“* Na zaklade ukazovatel'a Wr vieme

vypocitat’ bezny vynos r investicie podla vzt'ahu:

2 Chovancova, B. — Bacisin, V.. Kolektivne investovanie, Bratislava: IURA EDITION, 2005,
ISBN 80-8078-062-5, str. 12
8 Mlynarovi¢, Vladimir: Financné investovanie. 1.vyd., Bratislava. 2001, ISBN 80-89047-16-5, str. 41
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T'=WR— 1

Ocakavany vynos portfolia je vazeny priemer o¢akavanych vynosov aktiv v portfoliu
a vahy predstavuju podiel beznej hodnoty cennych papierov na beznej hodnote celého
portfolia. Na vypocet strednej hodnoty E relativneho bohatstva pouzijeme nasledujici vztah:

,»Ak investor investoval do nejakej skupiny aktiv, t.j. ma v drzbe nejaké portfolio
aktiv, Casto je pre neho dolezité, aby poznal jeho stredny vynos. Hoci aj v tejto situdcii
mozno predpokladat’ dva rozne pripady, a to bud’ rovnaké objemy investicii do vSetkych
aktiv, alebo rdzne objemy investicii do jednotlivych aktiv, vypocet strednej hodnoty

E relativneho bohatstva a vynosu spociva na rovnakych zakladnych vzt'ahoch:

n
E(Wg) = z Wi . Wgi,
k=1

E@=EW) = 1= ) w W=D = ) w1,
k=1 k=1

kde

E(WR) - stredna hodnota relativneho bohatstva,
E(r) - stredna hodnota vynosu,

Wrk - relativne bohatstvo aktiva k, k =1, 2,..., n,
Ik - vynos aktivak, k =1, 2,..., n,

W - podiel zdrojov investovanych do aktivak, k =1, 2,..., n.*4

Budeme predpokladat’, ze véhy, s ktorymi budeme pracovat, budu kladné.

4 Mlynarovi¢, Vladimir: Financné investovanie. 1.vyd., Bratislava. 2001, ISBN 80-89047-16-5, str. 46
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3.2 Meranie rizika

Markowitz pouzil na meranie rizika ukazovatel' Standardnd odchylka nahodne;j
premennej. Riziko tak moze definovat’ moznost, ze sa skutoény vynos bude odliSovat’ od
jeho oc¢akavanej hodnoty, bez ohl'adu na smer odchylky.

,,Predpokladajme existenciu spojitej nahodnej premennej X, reprezentovanej vektor
r ajej funkciu hustoty pravdepodobnosti f(x), x ¢ X. VSeobecne mozno uvedené miery

definovat’ ako:

T
0*() = El(r = E®)Y] = ) pe(re — E(1)?
t=1

o(r) =./o2(r).>

Meranie rizika pomocou rozptylu a standardnej odchylky reprezentuje zaujem

investora dosiahnut’ vynos v ¢o najbliz§om okoli ich strednej hodnoty.

3.2.1 Meranie rizika pomocou miery rizika VaR

Podstata obchodovania na finan¢nych a kapitalovych trhoch je rovnaké ako v pripade
kazdého iného podnikania. Je preto potrebné prijat’ uréiti mieru rizika, aby sme mohli
dosiahnut’ zisk. Najrozsirenej$Sim ukazovatelom kvantifikujucim riziko straty finanénych
prostriedkov v dosledku pohybu trhovych sadzieb sa stal ukazovatel’ Value at Risk.

Hodnota Value at Risk sa zacala pouzivat’ v roku 1990, hoci povod jeho nazvu nie je
znamy, pretoze ani v akademickej oblasti vo finanénom svete nie je jednotny nazor, ¢o by
VaR reprezentoval.

Definiciu, hoci nie v matematickom duchu mozno ¢erpat’ z The 1996 RiskMetrics
Technical Document: ,,Value-at-risk meria maximélnu potencidlnu zmenu hodnoty portfolia
finan¢nych inStrumentov s danou pravdepodobnostou vo vopred uréenom c¢asovom
horizonte. VaR odpovedd na otazku: kol'ko mdzeme stratit’ s x % pravdepodobnost'ou

v danom ¢asovom horizonte*.%

5 Pekar, I.: Modely matematického programovania na vyber portfolia, Bratislava: EKONOM, 2015,
ISBN 978-80-225-4057-5, str. 22
® Prva4 spristupnend komeréne vyuzivana metodologia VaR, priniesol ju J. P. Morgan v r. 1996, zdroj: Morgan
J. P., Reuters: RiskMetrics Technical document, New York, 1996, Fourth Edition, str. 284
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Na vyber finan¢ného portfélia, jeho tvorbu a zmenu sa vytvaraju matematické
modely, ktoré sluzia na riadenie portfolia na zaklade rizika. Napriklad model matematického
programovania zalozeny na miere rizika Value at Risk (VaR). Podstatou modelu je, Ze
symbolizuje zobrazenie reality.

Je potrebné, aby spinal ur¢ité predpoklady, pricom vychadza z analyzy asovych
radov, portfoliovej analyzy a podobne. Takéto modely nazyvame VaR modely. V pripade,
ak méme urcent mieru rizika VaR, je potrebné zabezpecit’ vstupné data, vytvorit’ vhodné
operacie, uskutocnit’ vypocty pomocou softvéru a tie nasledne ulozit’ pre budice skumanie.
Hoci sa $pecifikacia miery VaR 1i8i z mnohych dévodov, postup spracovania vysledkov je
rovnaky.

V sti€asnosti sa miera VaR stala jednym zo $tandardnych nastrojov na meranie rizika.
Na zéklade obl'ibenosti merania rizika pomocou Value at Risk a jeho rdéznych poddb,
vychadzame zo skutoCnosti, ze Value at Risk sa vztahuje k percentilom
pravdepodobnostného rozdelenia. Meria maximalnu moznt stratu portfolia na ur¢itom
¢asovom intervale na konkrétnej pravdepodobnostnej tirovni, ¢i uz 95 % alebo 99 %.

,Nech X je nahodna premenna reprezentujuca vynosy a nech L(X) = - X je funkcia

strat, potom mozno matematicky definovat’ Value at Risk (VaR) takto:

P(LX)<VaR,) =1- «a

pripadne
P(—X<VaR,) =1-«
kde
X - je ndhodna premenné reprezentujiica hodnotu vynosov a
o - je hladina spol'ahlivosti,*’ kde a € (0,1).

Mozeme ho ziskat’ aj v podobe rieSenia ulohy:

VaR, =inf{le R:P(L(X) <) =1—a},ae(0,1)

7 Pekér, J.. Modely matematického programovania na vyber portfolia, Bratislava: EKONOM, 2015,
ISBN 978-80-225-4057-5, str. 26
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pripadne
VaR, = inf{lle R:P(—X <) =1 —a},ae(0,1)

VaR predstavuje jednostranny interval spolahlivosti moznych strat hodnoty
investicie, ktoré vznikaju pri vzniku zmien cennych papierov, urokovych mier,

pripadne vymennych kurzov.

Obrazok 1: Grafické zobrazenie miery rizika VaR

A
f(x)

1-a

VaR
. ) . L(X)=-X
Zdroj: vlastné spracovanie

3.2.2 Meranie rizika pomocou miery rizika CVaR

Vo finanénej literatire mozeme Conditional Value at Risk najst’ pod pojmami: Mean
Excess Loss, Mean Shortfall alebo Tail VaR (Uryasev, 2000). S mierou rizika v podobe
CVaR sme sa mohli stretnit’ predovsetkym v poistovnictve. AvSak Coraz viac sa zacina
objavovat’ aj vo finanénom sektore.

Conditional, pripadne Podmieneny Value at Risk je tzko spojeny s Value at Risk,
ale poskytuje niekol’ko vyraznych vyhod. CVaR je koherentnou mierou rizika pre akykol'vek
typ rozdelenia straty. Sltzi na zmiernenie problémov, ktoré prinasa VaR, tym Ze sa
upriamuje na chvost normalneho rozdelenia strat. Vyhodou je tiez, Ze pri rieSeni tilloh vyberu
portfolia je mozna transformacia na lohu linearneho programovania.

CVaR moéZeme definovat’ ako ocakavanu stratu presahujiicu hodnotu VaR. Znamena
to, Ze berie do uvahy len tie hodnoty strat, ktoré st vyssie ako hodnota VaR.

Hodnotu CVaR nésledne zapiSeme ako:

CVaR,(X) = E(L(X)|L(X)) = VaR,
22



pripadne
CVaR,(X) = E(—X|—X) =VaR,

kde
X - predstavuje ndhodnt premenntl reprezentujicu vynos,
L(X) - funkciu strat nahodnej premennej X a

VaR, -hodnotu zisku.

Obrazok 2: Grafické zobrazenie miery rizika VaR a CVaR

A
f(x)

Zdroj: vlastné spracovanie

Vyuzitie spominanych alternativnych mier rizika VaR a CVaR vyuzivame pri tvorbe
optimalizacnych modeloch, napriklad v investi¢énych spolo¢nosti, brokerskej spoloc¢nosti,

ako i v oblasti podielovych fondoch.

3.3 Meranie vykonnosti portfolia

Pojem miera vykonnosti bola prvykrat definovand v tedrii vypracovanej autorom
Sharpe v roku 1994. Sharpeov pomer bol oznacovany ako Reward-to-Variability Ratio
(odmena za volatilitu). Berie do uvahy rizikovy profil investicie, pricom priemernu
vykonnost' portfolia uvadza nad troviiou vynosov bezrizikového aktiva. Cim je tento
ukazovatel vyssi, tym je vykonnost’ portfolia vysSia vzh'adom na rizikovost'.

V nasledujucich podkapitolach budeme vychadzat zo zakladného Sharpeovho

(1964) matematického zapisu:
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E(r)—r
S0 ==

kde
E(r) - ocakavany vynos portfolia,
Iy - vynos bezrizikového aktiva,

o(r) - Standardna odchylka vynosov portfolia.

3.3.1 Miera vykonnosti na baze VaR

Analyza mier vykonnosti na baze Value at Risk vychadza z publikacie zo
Sharpeovho pomeru, kde ako miery rizika st pouzité VaR a CVaR namiesto rozptylu.

Meranie vykonnosti je vysledkom kvantifikdcie vhodne zvolenej investicnej
stratégie. Zaoberat’ sa budeme analyzou miery vykonnosti portfélia zalozeného na miere
rizika VaR. Ako sme uz spominali, v uvedenych vypoctoch budeme vychadzat’ z nahodne;j
premennej X reprezentovanej vektorom r.

Ak budeme predpokladat’ existenciu spojitej nahodnej premennej X a jej funkciu
hustoty pravdepodobnosti f(x), X € X, matematicky m6zeme Value at Risk definovat’ ako
P(-X < VaR) = 1 — a, kde X reprezentuje nahodnt premennu hodnotu ziskov a strat a o
predstavuje hladinu vyznamnosti.

Potom moézeme vykonnost' portfolia ur€it’ ako podiel vynosu aktiva znizeného

0 bezrizikovu mieru rf a hodnoty VaR:

Svar(r) = ?/(;;—a_(g

AvSak okrem VaR moZno pouzit’ ako mieru rizika 1 CVaR. Podmienent hodnotu
CVaR ziskame ako vazeny priemer hodnoét X, ktoré st menSie ako VaR. Nasledne ur¢ime
vykonnost’ portfolia ako podiel vynosu aktiva znizeného o bezrizikovii mieru rf a hodnoty
CVaR:
E()—r

Scvar(™) = CVaR.(r)
a
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3.4 Modely vyberu portfolia na baze VaR

Vychadzame z predpokladu, ze nahodna premenna X bude reprezentovana vynosmi
aktiv oznacena vektorom r, ako bolo vysvetlené na zaciatku tretej kapitoly.

Pri tvorbe modelu portfélia je potrebné brat’ do uvahy urcité riziko, ktoré sa snazime
minimalizovat’. Kriza v roku 2008 sposobila stratu nejednému investorovi, preto je potrebné
finan¢ny trh sledovat, aby investicia dosiahla o najlepsi vysledok.

Aby sa vedel investor spravne rozhodnut’, budeme sa zaoberat’ urCitymi modelmi
vyberu portfolia, ktoré viac popisSeme v nasledujucich podkapitoladch. Zaroven na realnych
datach ukazeme, aké riziko a vynos by priniesli nami vybrané akciové spolocnosti pri
investovani vol'nych finan¢nych prostriedkoch.

Samotné vypolty budeme realizovat' prostrednictvom prisluSnych funkcii MS
Excelu adoplnku Risk Solver Platform, ktory sme ziskali z oficidlnej stranky

www.solver.com na vyskumné ucely.

3.4.1 Model vyberu portfolia v priestore ocakdvany vynos a CVaR

Pri optimalizacii skladby portfolia je hlavnym cielom tulohy matematického
programovania najst’ taki hodnotu optimalnych vah, pri ktorej hodnota rizika CVaR bude

Odvolanim sa na definiciu CVaR v podkapitole 3.2.2 a pri stanovenej urovni vynosu
mozeme definovat’ ulohu matematického programovania nasledovne.

»Nech rjt je t-ta zlozka (t = 1, 2,... T) diskrétnej ndhodnej premennej X;
reprezentovanej vektorom vynosov rj pre j = 1, 2,...n. Nech w; je podiel j-teho aktiva na

celkovej investicii. Funkcia CVaR pre diskrétnu ndhodna premennt mé nasledujuci tvar:
1
CVaR,(w) = VaR, — EE[(rTw +VaR,) |

n

T
1
CVaR,(w) = VaR, + EZ psmax(—=VaR, — Z 1;ewj, 0) "8

t=1 j=1

8 Pekar, J.: Modely matematického programovania na vyber portfolia, Bratislava: EKONOM, 2015, ISBN
978-80-225-4057-5, str. 41
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Ulohou matematického programovania je minimalizacia rizika v priestore CVaR

a oCakavany vynos. Mézeme ju zapisat’ nasledovne:

n

T
1
min{ VaR, + Ez pemax(—=VaR, — Z 1:wj, 0)
t=1 j=1

za podmienok:

n
j=1

n
j=1

Wi Wy oWy =0

Na zjednoduSenie vypoctu Uulohy modzeme pouzit' transformdciu vztahu
max(—VaR, — Y-, 7:W;,0) na premenné z, kde zz > 0 (t = 1, 2,...T), priom buda
nadobudat’ hodnotu rozdielu medzi VaR a vynosom portfolia v Case t, ak je vynos nizsi ako

VaR, alebo sa budu rovnat’ nule. Nasledne ulohu matematického programovania zapiseme

T
1
min {VaRa + Ez ptzt}

t=1

ako:

za podmienok:

n
7+ zrjtw,- +VaR, >0 t=12..T
j=1

n
Z Ew; > E,
j=1
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n

j=1
Wi Wy oWy =0 Z1,Z9, - Z7 =0

Je zrejmé, Ze pri investovani investor berie v ivahu urcité riziko, ktoré je ochotny
akceptovat’. Na to, aby sa na zaklade averzie k riziku spravne rozhodol, vygenerujeme
efektivhu mnozinu portfolia. M6zeme ju charakterizovat’ ako mnozinu, na ktorej ocakavame
maximalnu vynosnost’ pri rozliénych urovniach rizika alebo ako minimalne riziko
podstipené pri rozlicnych Grovniach vynosnosti (Sharpe, 1994).

Efektivna mnozina posluzi investorovi na vyjadrenie svojej preferencie v Case
investovania, nakol’ko averzia k riziku znamena, ze investor je ochotny odmietnut’ poctiva

stavku (Mlynarovi¢, 2001).

3.4.2 Model vyberu portfolia s pouZitim miery vykonnosti CVaR

Zaoberat’ sa budeme rieSenim jednokriteridlnej ulohy s odvolanim sa na zaciatok
tretej kapitoly a Sharpeovho pomeru. Nasledne definujeme model vyberu portfélia pouzitim
miery vykonnosti CVaR.

Na zéklade analyzy miery vykonnosti ako podielu dodato¢ného vynosu a CVaR
mozeme zostrojit’ model, kde uvazujeme o diskrétnej nahodnej premennej rjt (t = 1, 2,...T)
reprezentovanej ako vektor vynosov rj pre j = 1, 2,.n. Zaroven ocakavanu hodnotu
nahodnej premennej vyjadrime ako vaZeny priemer, pricom predpokladdme rovnaki
pravdepodobnost’ nastania jednotlivych javov. Podiel aktiva na celkovej investicii ozna¢ime

ako wj. Funkciu CVaR mozZeme potom zapisat’ pomocou vztahu:

T T
1
CVaR,(w) =VaR, + Ez psmax(—(VaR, + Z 75:w;),0)
t=1 t=1

Ulohou optimalizacie na takejto miere vykonnosti je minimalizacia rizika, ktor(
definujeme ako podiel dodatocného ocakavaného vynosu a CVaR. Preto spominana uloha

ma nasledovny tvar:
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Vi1 Ejw; —1¢

1
(VaRq + &Zz;l Pt Zt)

max

za podmienok:

n
zt+zrjtwj+VaRa >0 t=1,2,..T
=1
n
S
j=1
Wy Wy oWy =0 Z1,Z2, 27 =0

Pocas rieSenia tejto ulohy vSak dochddza k situdcii, ked menovatel mdze
nadobudnit’ hodnotu rovnu nule, ¢o vedie k nerieSitelnosti ulohy. PouZijeme teda
transformaciu vstupnych dat.

Vychadzame z predpokladu, ze existuje vynos rjt, j-t¢ho aktiva (j =1, 2,...n) v Case t
(t=1,2.7).

Uréime si hodnotu h = max {rj, j = 1, 2,..n, t = 1, 2,..T }, potom r’jt = rj; - h,
j=1,2,..nt=1 2..T (Pekar, 2015).

Ked'Ze pre uvedenu mieru vykonnosti plati vlastnost' translacnej invariancie

p(X +a) =p(X) —a, pre kazdeé c, X € A

kde
p - funkcia rizika,
a - konStanta.

Predchadzajucu operaciu mozno realizovat nahodnotach vynosov v podobe
znizenia vSetkych vynosov, ¢o spdsobi zvySenie rizika o hodnotu h pre vSetky aktiva, pricom
uvedena operacia ovplyvni vyber portfolia.

Transformaciou sme ziskali stav, ked hodnota VaR nebude zdporna a tuloha je

rieSiteI'na pomocou vztahu:
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Vi1 Ejw; —1¢

1
(VaRq + &Zz;l Pt Zt)

max

za podmienok:

n

zt+2r}‘twj+VaRa >0 t=1,2,..T
=
n
S
=1
Wl,WZ,""WTLZO Zl,Zz, ""ZT 20 VaRa 20

Riesenim tlohy budu vysledné hodnoty podielov v jednotlivych aktivach z celkove;j

investovanej sumy.

29



4 Vyber portfolia na baze VaR pouzitim udajovz NASDAQ

V tejto Casti aplikujeme spominant tedriu na konkrétne data a ziskané vysledky sa
pokusime interpretovat’. Najskor sa budeme venovat vypoctu ocakavanych vynosov
a riziku, ktoré nami zvolené akciové spolo¢nosti na trhu podstupuju pri sledovani dennych
dat. Nasledne sa zameriame na vykonnost portfolia a vypoctom samotnych modelov
portfolia.

Ciel'om kazdého portfolia je rozdelit’ investicie medzi viaceré aktiva tak, aby sme
dosiahli ¢o najmenSie riziko investovania. Kazdy investor sa racionalne rozhoduje, do
ktorych aktiv chce investovat a do ktorych nie. Rozhodli sme sa, ze ako priklad na
vytvorenie konkrétneho portfolia pouzijeme akciové spolocnosti, ktorych vynos je
charakterizovany indexom. Indexy st ukazovatele vynosnosti zahriiujuce akcie, dlhopisy,
komodity a podobne, ktoré maju spolo¢nti charakteristiku, ¢i uz z geografického alebo
technologického hl'adiska.

Modelovy priklad sa bude skladat’ zindexu NASDAQ Composite (National
Association of Securities Dealers Automated Quotations). Index meria vyvoj vsetkych akcii
obchodovanych na The Nasdaq Stock Market, ato i Vvpripade americkych a
aj neamerickych. V sti¢asnosti obsahuje viac ako 3000 spolo¢nosti, z ktorych sme vybrali
30 z réznych odvetvi. Vybrané spolocnosti spolu so skratkou pouzivanou na trhu sme
zobrazili v tabul’ke 1.

Vybrany index vznikol 8. februdra 1971. Pre zaradenie spolo¢nosti do NASDAQ
Composite musi byt’ cenny papier kétovany vyhradne na akciovom trhu NASDAQ a spinat’
d’alSie kritéria stanovené spoloCnostou NASDAQ, ale nemusi mat sidlo na tUzemi
Spojenych Statov.

Nakol’ko dve tretiny indexu tvoria technologické firmy, investori ho ¢asto pouZzivaju
ako meradlo pre stanovenie zdravia technologickych akcii. Patria sem zo svetovej rady

giganty ako Apple, Amazon, Microsoft, Oracle, Google, Intel a iné.
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Tabul’ka 1: Prehl’'ad vybranych spoloc¢nosti

P.& | Nazov spolocnosti Skratka  Pésobenie

1. | Apple Inc. AAPL Elektronika

2. | B Communications Ltd BCOM Technologia

3. | Bank Mutual Corporation BKMU Finan¢ny sektor

4. | Churchill Downs Inc. CHDN Sluzby — herné aktivity

5. | DepoMed Inc. DEPO Zdravotna starostlivost’

6. | Electronic Arts Inc. EA Multimédia

7. | Farmer Brothers Co. FARM Spracovanie a balenie tovaru
8. | First Citizens Bancshares Inc. FCNCA  Financny sektor

9. | German American Bancorp Inc. GABC Regionélne banky

10. | Hawaiian Holdings Inc. HA Regionalne aerolinie

11. | Intel Corporation INTC Technologia

12. | Juno Therapeutics Inc. JUNO Biotechnologia

13. | Kingstone Companies, Inc. KINS Poistenie

14. | Multi-Color Corp. LABL Obchodné sluzby

15. | Liberty Global plc LBTYA  CATV sluzby

16. | MGP Ingredients Inc. MGPI Spracovanie a balenie tovaru
17. | Motorcar Parts of America, Inc. MPAA Autodiely

18. | Natural Health Trends Corp. NHTC Osobné produkty

19. | Orthofix International N.V. OFIX Zdravotnicke zariadenia

20. | Pool Corp. POOL Sportovy tovar

21. | Royal Gold, Inc. RGLD Zlato

22. | Gibraltar Industries, Inc. ROCK Ocel a zelezo

23. | Seneca Foods Corp. SENEA  Spracovanie a balenie tovaru
24, | Silicon Motion Technology Corp. SIMO Elektronika

25. | U.S. Concrete, Inc. USCR Vseobecny stavebny material
26. | Meridian Bioscience, Inc. VIVO Diagnostické latky

27. | WashingtonFirst Bankshares Inc. WFBI Regionalne stredo-atlantické banky
28. | The York Water Company YORW Vodarne

29. | Beneficial Bancorp, Inc. BNCL Regionalne severo-vychodné banky
30. | Atlantic Tele-Network, Inc. ATNI Telekomunika¢né sluzby

Zdroj: finance.yahoo.com
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Sklada sa z komodit, derivatov, ETF fondov, dlhopisov a tiez i Struktirovanych
produktov. Avsak jeho nevyhodou je, ze pracuje viac Spekulativne ako ostatné indexy.
Kotované spolocnosti su charakterizované vysokym rastovym potencidlom, ¢o je Casto
sprevadzané vysSim rizikom takejto investicie. Preto mé index NASDAQ vécsiu volatilitu
oproti inym indexom.

Uspesnost’ modelu zavisi od vhodného vyberu dizky ¢asového obdobia, v ktorom st
sledované historické ceny akcii. Na zéklade tychto cien je néasledne vypocitana priemerna

miera vynosu.

V naSom modeli sme sa rozhodli sledovat’ historické ceny v obdobi od 1.4.2015 do

31.3.2016, ktorych vyvoj vidime na nasledujiicom obrazku.

Obrazok 3: Vyvoj cien spolo¢nosti od 1.4.2015 do 31.3.2016

Vyvoj cien akciovych spolo¢nosti vindexe NASDAQ
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Zdroj: vlastné spracovanie z finance.yahoo.com
Na zaklade obrazku vidime, Ze priebeh vyvoja cien samotnych akciovych spolo¢nosti

zaznamenal niekol’ko cenovych poklesov, ktoré st totozné sindexom vyvoja cien

zobrazeného na obrazku 4.
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Obrazok 4: Vyvoj indexu od 1.4.2015 do 31.3.2016

Index NASDAQ
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Zdroj: vlastné spracovanie z finance.yahoo.com

VyraznejSie straty indexu nastali na konci augusta a oktobra 2015 a menSi pokles
zaznamenal aj vo februari 2016. Na konci sledovaného obdobia index vykazuje mierny

narast ceny na 4870 bodov. Celkovy ro¢ny vynos indexu je vo vyske 1,55 %o.

4.1 Vypocet vynosu a miery rizika CVaR

Na obrazku 3 mozeme vidiet', Ze vyvoj cien vybranych akcii v priebehu roka nielen
rastol, ale zaznamenal aj niekol’ko padov, ¢o mdze byt spdsobené slabSou ekonomikou
danych krajin zahrnutych v indexe NASDAQ.

Kvoli lepSej prehl'adnosti sme zobrazili na obrazku 5 ro¢né vynosy jednotlivych
akciovych spolo¢nosti.

Vidime, ze najvac¢si roény vynos nam priniesla akciova spolocnost’ Natural Health
Trends Corp. (NHTC) vo vyske 113,59 % anaopak najmensi vynos, dokonca az stratu
priniesla spolo¢nost’ Liberty Global plc (LBTYA) vo vyske 24,55 %.
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Obrazok 5: Vynos aktiv od 1.4.2015 do 31.3.2016

Roc¢ny vynos akciovych spolo¢nosti
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Zdroj: vlastné spracovanie

Okrem vynosu je potrebné sledovat’ aj informacie ohl'adom rizika straty finanénych
prostriedkov, ktoré priniesli akciové spoloc¢nosti za sledované obdobie od 1.4.2015 do
31.3.2016. Kvdli lepSiemu prehl'adu sme jednotlivé hodnoty zobrazili nizSie v obrazkoch

samostatne pre miery rizika VaR a CVaR.

Obrazok 6: Riziko akcii pri miere VaR 90 % a 95 % reprezentujlica vynosy

Riziko vybranych akcii pri miere VaR
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Zdroj: vlastné spracovanie
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Miera VaR nam hovori, aka bude strata investicie S 5 % a 10 % pravdepodobnostou.
V prevedeni na akciovu spolo¢nost’ nam Natural Health Trends Corp. (NHTC) prinesie
10 % Sancu straty investicie pri zmene cien komodit vo vySke minimalne 11,18 % a vysSiu
stratu.

V pripade 5 % hladiny vyznamnosti méme Sancu stratitt hodnotu investicie

miniméalne vo vyske 13,53 % a vyssiu stratu.

Obrazok 7: Riziko akcii pri miere CVaR 90 % a 95 % reprezentujuca vynosy

Riziko vybranych akcii pri miere CVaR
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Zdroj: vlastné spracovanie
Priemerna ocakavana strata akciovej spolocnosti Natural Health Trends Corp.

(NHTC) na 5 % hladine vyznamnosti bude vo vyske 14,02 %. Na 10 % hladine vyznamnosti

bude priemerna o¢akavana strata vo vyske 11,14 %.
4.2 Vykonnost’ jednotlivych aktiv v portféliu

Na zaklade vybranych akciovych spolo¢nosti nds ako investora zaujima, aku

vykonnost’ dosahuju aktiva pomocou miery rizika CVaR.
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Vzorec, ktory sme uviedli v podkapitole 3.3.1 hovori o tom, Ze na to, aby sme ziskali
vykonnost’ portfélia, je potrebné zohl'adnit’ aj bezrizikovl urokova mieru. Ako bezrizikovu
urokovt mieru rs s hodnotou 0,95 % sme pouzili spolo¢nost’ Goldcorp Inc. (GG).

Hladina vyznamnosti je na Grovni 5% a 10 %.

Obrazok 8: Vykonnost aktiv v portfoliu

Vykonnost’ aktiv pri miere rizika CVaR
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Zdroj: vlastné spracovanie

Vidime, ze pri hladine vyznamnosti 10 % je vykonnost aktiv vyssia ako pri hladine
vyznamnosti 5 %, ¢o spdsobilo Va¢Si pocet pozorovani. Najvacsiu vykonnost’ zo vSetkych
aktiv zabezpeCuje spolo¢nost’ s Beneficial Bancorp, Inc. (BNCL) v podobe 46,87 % na
10 % hladine vyznamnosti a pri 5 % hladine vo vyske 39,11 %.

V opa¢nom pripade, najmensiu vykonnost’ pri 10 % hladine vyznamnosti ziskame
pri spolo¢nosti Natural Health Trends Corp. (NHTC) so 6,31 % a na 5 % hladine vo vyske
5,01 %.

4.3 Generovanie efektivnej mnoZiny vyberu portfolia Vv priestore
ocakavany vynos a CVaR
V podkapitole 3.4.1 sme sa zaoberali minimalizaénou ulohou matematického

programovania na vypocet optimalnych véh pri minimélnou riziku. Bolo potrebné uréit

hladinu vyznamnosti a, ¢o pri vybranych aktivach indexu NASDAQ bude vo vyske 10 %.
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Aby bolo mozné vygenerovat efektivnu mnozinu, museli byt splnené podmienky
optimalnosti.

RieSenie optimalizacnej ulohy sme ziskali pouzitim excelovského doplnku Risk
Solver Platform, ktoré sme zobrazili nizSie v tabulke. Uvazovali sme o investicii bez

kratkodobych predajov a bez moznosti investovania do bezrizikového aktiva.

Tabulka 2: Generovanie mnoziny portfolia vybranych aktiv

Vynos 35,00% 40,00% 45,00% 50,00%
Riziko 18,89% | 18,87% | 18,95% | 19,27%
AAPL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
ATNI 0,28% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
BCOM 0,00% | 0,00% | 2,58% | 1,29%
BKMU 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
BNCL 3,70% | 13,60% | 11,39% | 0,00%
DEPO 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
EA 319% | 1,16% | 0,00% | 221%
FARM 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
FCNCA 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
GABC 5,08% | 0,000 | 0,00% | 0,00%
ROCK 0,00% | 2,53% | 197% | 0,86%
HA 16,33% | 19,77% | 21,20% | 22,43%
CHDN 10,31% | 8,39% | 9,66% | 0,00%
INTC 9,88% | 0,00 | 0,00% | 0,00%
JUNO 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
KINS 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
LBTYA 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
VIVO 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
MGPI 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,27%
MPAA 0,00 | 0,34% | 1,69% | 2,87%
LABL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
NHTC 0,38% | 0,17% | 1,34% | 4,07%
OFIX 4,16% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
POOL 15,39% | 16,63% | 12,83% | 17,19%
RGLD 0,00% | 1,63% | 0,00 | 0,00%
SENEA 2,74% | 157% | 2,67% | 4,69%
SIMO 1,41% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
YORW 11,06% | 11,26% | 6,08% | 8,57%
USCR 0,49% | 150% | 4,75% | 6,60%
WFBI 15,58% | 21,46% | 23,84% | 24,93%

Zdroj: vlastné spracovanie

Mozeme skonstatovat, ze ak budeme ocakavat’ vynos portfolia vo vyske 40 %, nasa
investicia sa rozdeli na tychto 13 aktiv. Beneficial Bancorp, Inc. (BNCL) vo vyske 13,6 %,
Electronic Arts Inc. (EA) s 1,16 %, Gibraltar Industries, Inc. (ROCK) s 2,53 %. Do Hawaiian
Holdings Inc. (HA) vlozime 19,77 % investicie, Churchill Downs Inc. (CHDN) 8,39 %,
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Motorcar Parts of America, Inc. (MPAA) 0,34 %, 0 nieco menej s 0,17 % bude tvorit’
portfolio akciova spolo¢nost’ Natural Health Trends Corp. (NHTC). 16,63 % bude patrit’
spolo¢nosti Pool Corp. (POOL), 11,26 % The York Water Company (YORW) a 21,46 %
spolo¢nosti WashingtonFirst Bankshares Inc. (WFBI). Zvysné percenta sa rozdelia medzi
spolo¢nosti Royal Gold, Inc. (RGLD) vo vyske 1,63 %, Seneca Foods Corp. (SENEA)
s 1,57 % a U.S. Concrete, Inc. (USCR) vo vyske 1,5 %.

Takato kombinacia aktiv bude vo vytvorenom portfoliu predstavovat’ mieru rizika
straty finanénych prostriedkov vo vyske 18,87 %, ktora sa s narokom na vyssi vynos bude
postupne zvySovat'.

Vygenerovali sme efektivnu mnozinu vyberu portfolia na vybranych akciovych
spolo¢nostiach. Obrazok 9 hovori o situacii, kde pri snahe ziskat maximélny vynos
podstupime zarovenl aj najvacSie riziko. Vyber portfolia je individudlne rozhodnutie

investora, ktoré zavisi od jeho averzie k riziku.

Obrazok 9: Efektivna mnozina vyberu portfolia na vybranych aktivach

Ocakavany vynos a riziko
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Zdroj: vlastné spracovanie

Nakol'ko pracujeme s dvomi hladinami vyznamnosti, na porovnanie si zobrazime
situdciu, aké riziko a rozdelenie aktiv by bolo v pripade 5 % a 10 % hladiny vyznamnosti
s o¢akavanym vynosom 0,4 %. Pouzijeme na to tabulku ¢islo 3, ktorti sme ziskali opat’

pomocou Solveru.
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Tabul’ka 3: Porovnanie rizika pri o¢akdvanom vynose 0,4 %

VaR(90 %)  VaR(95 %)
Riziko 16,43% 8,73%
AAPL 0,00% 0,00%
ATNI 0,00% 0,00%
BCOM 0,00% 0,00%
BKMU 0,00% 0,00%
BNCL 0,00% 0,00%
DEPO 0,00% 0,00%
EA 0,00% 0,00%
FARM 0,00% 0,00%
FCNCA 0,00% 0,00%
GABC 0,00% 0,00%
ROCK 1,59% 13,60%
HA 0,00% 0,00%
CHDN 2,39% 0,00%
INTC 0,00% 0,00%
JUNO 9,87% 0,00%
KINS 0,00% 4,78%
LBTYA 0,00% 0,00%
VIVO 0,00% 0,00%
MGPI 0,00% 0,00%
MPAA 21,65% 0,00%
LABL 15,82% 0,00%
NHTC 0,00% 0,00%
OFIX 0,00% 0,00%
POOL 0,00% 0,00%
RGLD 11,08% 0,00%
SENEA 9,70% 11,97%
SIMO 27,91% 30,31%
YORW 0,00% 0,00%
USCR 0,00% 26,34%
WFBI 0,00% 12,99%

Zdroj: vlastné spracovanie

Vidime, Ze pri zvolenej hladine vyznamnosti 10 % je riziko CVaR vyssie, ¢o
spdsobilo aj vacsi pocet pozorovani najvyssich strat.

V pripade, ak budeme brat’ do uvahy VaRo,gs, kde dosahuje naSa investicia menSie
riziko, rozdelime ju do 6 akciovych spolo¢nosti. Pri VaRo g by bola investicia rozdelena do
8 akciovych spolo¢nosti. Optimalne rozloZenie investicie sme zobrazili pri minimalnom

riziku CVaR na nasledujtcich obrazkoch 10 a 11.
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Obrazok 10
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Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok 11
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Zdroj: vlastné spracovanie

30,31%

Na obrazku 10 vidime, ze najvicsi podiel na celkovej investicii maju spolo¢nosti

Silicon Motion Technology Corp. (SIMO), Motorcar Parts of America, Inc. (MPAA), Multi-
Color Corp. (LABL) a Royal Gold, Inc. (RGLD), ¢o v pripade obrazku 11 patri tento podiel
spolo¢nostiam Silicon Motion Technology Corp. (SIMO) a U.S. Concrete, Inc. (USCR).

Najmensi podiel na investicii patri pri VaR 90 % akcii Gibraltar Industries, Inc.
(ROCK) a Churchill Downs Inc. (CHDN), ¢o v pripade VaR 95 % akcii Kingstone

Companies, Inc. (KINS).
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4.4 Vyber portfélia s pouzitim miery vykonnosti zaloZenej na CVaR

Aby bolo mozné ziskat model vyberu portfélia charakterizovaného v podkapitole
3.4.2 pomocou miery vykonnosti zalozenej na CVaR, bolo potrebné uskutocnit
transformaciu vynosov a upravit’ ich o hodnotu 0,13506 pre vsetky aktiva. Ziskali sme ju
vyberom maximalnej hodnoty z bezného vynosu aktiv, Vv pripade ak vyber portfolia
uskuto¢nime na 10 % hladine vyznamnosti

Po tUprave sme pokracovali vypoctami potrebnych ukazovatelov pre rieSenie
jednokriteridlnej maximalizacnej Glohy.

Do tvahy budeme brat’ aj bezrizikova urokovi mieru spolo¢nosti Goldcorp Inc.
s hodnotou 0,95 %.

Na vypocet sme opét’ pouzili doplnok Risk Solver Platform, kde bolo potrebné uviest’
okrem ciel’a aj prislusné podmienky tllohy. Vyslednym rieSenim je podiel jednotlivych aktiv

z celkovej investovanej sumy, ktoré sme zobrazili na obrazku ¢islo 12.
Obrazok 12: Podiel aktiv v portf6liu s pouzitim miery vykonnosti CVaR

Podiel aktiv na 10 % hladine vyznamnosti

‘ HA

= NHTC

Zdroj: vlastné spracovanie

Toto portfolio dosiahne najvacsiu vykonnost na 10 % hladine vyznamnosti pri
rozdeleni investicie do dvoch aktiv. Vykonnost, ktort1 vytvorené portfolio ziska je vo vyske
33,73 %. Vidime, ze najvacsi podiel na 10 % hladine vyznamnosti patri akciovej spolo¢nosti
Natural Health Trends Corp. (NHTC) so 76,53 % a 23,47 % patri spolo¢nosti Hawaiian
Holdings Inc. (HA).
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Do uvahy vsak berieme aj 5 % hladinu vyznamnosti. Opit’ bolo potrebné uskutocnit’
transforméciu vynosov a upravit’ ich hodnotu o 0,11818 pre vsetky aktiva, ktora sme ziskali
vyberom maximalnej hodnoty z bezného vynosu aktiv na 5 % hladine vyznamnosti.

Po zadani modelu a podmienok optimalnosti, sme ziskali pouzitim Risk Solver
Platform rieSenie v podobe podielov jednotlivych aktiv na celkovej investovanej sume. Pre

lepsiu prehl'adnost’ sme vytvorili nasledujici obrazok.

Obrazok 13: Podiel aktiv v portféliu s pouzitim miery vykonnosti CVaR

Podiel aktiv na 5 % hladine vyznamnosti

2,59% 2,78%

= BCOM
= ROCK
= HA
MGPI
, = SIMO

12,41% = USCR
= WFBI

Zdroj: vlastné spracovanie

Ziskana kombinacia siedmych aktiv bude vo vytvorenom portfoliu predstavovat
vykonnost' portfolia vo vyske 23,03 %. Vidime, Ze najvicsi podiel na 5 % hladine
vyznamnosti ziskala akciova spolo¢nost’ U.S. Concrete, Inc. (USCR) s 28,16 %. Ako druha
je s podielom 22,72 % spolo¢nost’ Silicon Motion Technology Corp. (SIMO), d’alej ziskali
podiel Hawaiian Holdings Inc. (HA) s 20,38 %, MGP Ingredients Inc. (MGPI) s 12,41 %,
Gibraltar Industries, Inc. (ROCK) s 10,96 %. S minimalnou zasluhou budu tvorit’ podiel na
investicii spolo¢nosti B Communications Ltd (BCOM) s2,78 % a WashingtonFirst
Bankshares Inc. (WFBI) s 2,59 %.

Na zaver mozeme skonstatovat, ze model zobrazuje konkrétne portfolia pri urcitej
vykonnosti modelu. Pri vybere portfolia pomocou miery vykonnosti zalozenej na CVaR, na
hladine vyznamnosti 10 % bude vykonnost modelu vécsia v porovnani s 5 % hladinou

vyznamnosti, Co ovplyvnil va¢si pocet pozorovani.
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4.5 Vysledky prace a porovnania

Na vybranych 30 aktivach indexu NASDAQ Composite sme poukazali v podobe
realnych dat, aky vynos ariziko na baze VaR nam prinesie investicia spojena s tymito
akciovymi spolo¢nostami.

Zistili sme, ze v ¢asovom intervale od 1.4.2015 do 31.3.2016 preukdze najvacsi
prinos spolo¢nost’ Natural Health Trends Corp. (NHTC) v podobe 113,59 %. Treba
podotknut’, ze okrem vynosu mézeme rychlo prist’ aj vlozent investiciu, pretoze na 10 %
hladine vyznamnosti vysla tato spolo¢nost’ zaroven ako najrizikovejsia, so stratou 11,18 %.

Vykonnost' jednotlivych aktiv, konstruovana na zaklade vynosu, bezrizikového
aktiva vo vyske 0,95 % a miery rizika CVaR, poukazala na skuto¢nost’, Ze najvac¢si prinos
pri investovani finan¢nej Ciastky sme ziskali zasluhou spolo¢nosti Beneficial Bancorp, Inc.
(BNCL) v podobe 46,87 % na 10 % hladine vyznamnosti a pri 5 % hladine vyznamnosti vo
vyske 39,11 %.

Pri generovani efektivnej] mnozZiny vyberu portfélia v priestore ocakdvany vynos
a CVaR sme pri snahe dospiet’ k vynosu vo vyske 40 %, podstipili riziko straty investicie
vo vyske 18,87 %. Vyber portfolia na zaklade vygenerovanej efektivnej mnoziny zavisi od
individualneho pristupu investora vzhl'adom na jeho averziu K riziku.

RieSenim minimaliza¢nej ulohy matematického programovania sme dospeli
k zaveru, ze napriklad pri stanovenej hodnote vynos na dosiahnutiec 40 % vynosu z
investovanej Ciastky budeme musiet’ diverzifikovat' riziko medzi 13 aktivami, ktoré si:
Beneficial Bancorp, Inc. (BNCL), Electronic Arts Inc. (EA), Gibraltar Industries, Inc.
(ROCK), Hawaiian Holdings Inc. (HA), Churchill Downs Inc. (CHDN), Motorcar Parts of
America, Inc. (MPAA), Natural Health Trends Corp. (NHTC), Pool Corp. (POOL), The
York Water Company (YORW), WashingtonFirst Bankshares Inc. (WFBI), Royal Gold,
Inc. (RGLD), Seneca Foods Corp. (SENEA) a U.S. Concrete, Inc. (USCR). Hodnoty
podielov su uvedené v tabul'ke 2. Ostatné spolocnosti ziskali 0 % zastapenie, pri takto
vytvorenom portfoliu.

Na zaver sme pomocou transformacie vynosov skonstruovali konkrétny model
vyberu portfolia s pouzitim miery vykonnosti zaloZenej na CVaR.

Ukézalo sa, ze na 10 % hladine vyznamnosti bude najlepsie portfélio dosahovat
vykonnost’ vo vyske 33,73 % pri skladbe z dvoch aktiv, a to z Natural Health Trends Corp.
(NHTC) a Hawaiian Holdings Inc. (HA) s hodnotami uvedenymi na obrazku 12. Zvys$né
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akciové spolocnosti na takto vytvorenom portféliu s danou vykonnostou budi mat’ 0 %
zastupenie.

Na hladine vyznamnosti 5 % sme ziskali portfolio s maximdlnou vykonnost'ou
23,03 %, ktoré sa sklada zo siedmych aktiv v zastipeni tychto akciovych spolo¢nosti: U.S.
Concrete, Inc. (USCR, Silicon Motion Technology Corp. (SIMO), Hawaiian Holdings Inc.
(HA), MGP Ingredients Inc. (MGPI), Gibraltar Industries, Inc. (ROCK), B Communications
Ltd (BCOM) a WashingtonFirst Bankshares Inc. (WFBI) s hodnotami uvedenymi na

obrazku 13. Ostatné spolo¢nosti ziskali 0 % zastiipenie vo vytvorenom portfoliu.
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Zaver

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo poukazat na modely vyberu portfolia

pomocou jednej z najvyuzivanejSich mier rizika, Value at Risk.

Na to, aby sme mohli riesit’ danu problematiku, bolo potrebné teoretické poznatky

ziskané v jednotlivych kapitolach, aplikovat’ na redlne data.

Rozhodli sme sa pracovat’ s indexom NASDAQ Composite, kde sme vybrali 30
akciovych spolocnosti zroznych odvetvi. Vstupné data sme ziskali zo stranky
www.finance.yahoo.com a ¢asovy interval, s ktorym sme pracovali bol v rozmedzi od
1.4.2015 do 31.3.2016. Na lepsie porovnavanie vysledkom sme pouzivali v celej praktickej

Casti 5 % a 10 % hladinu vyznamnosti.

Aby sme mohli splnit’ vSetky Ciastkové ciele, bolo potrebné jednotlivé vypocty

realizovat’ pomocou excelovskych funkcii a doplnku Risk Solver Platform.

Ako prvé sme definovali vynos a meranie rizika jednotlivych aktiv pri miere rizika
VaR a CVaR. Aplikovanim na reélne data sme zistili, Ze najvacsi vynos a zaroven aj riziko

je sprevadzané akciovou spolo¢nost'ou Natural Health Trends Corp., so skratkou NHTC.

Dalsim ciefom prace bolo zistit' vykonnost' jednotlivych aktiv vo vytvorenom
portoliu, skonStruovanej pomocou vynosu, bezrizikového aktiva a miery rizika CVaR.
Ukézalo sa, Ze pri tvorbe portfolia sa oplati investovat’ do akciovej spolocnosti Beneficial

Bancorp, Inc., so skratkou BNCL.

PouZitim vynosu a rizika jednotlivych aktiv sme skonS$truovali dvojkriteridlnou
ulohou matematického programovania. Vyber portfélia z efektivnej mnoziny zavisi od

individualneho pristupu investora vzhl'adom na jeho averziu k riziku.

Poslednym ciel'om préace bolo zobrazenie modelu vyberu portfélia s pouZitim miery
vykonnosti zaloZenej na CVaR. Portfolia, ktoré sme ziskali, zobrazuju konkrétne modely

vyberu portfélia na hladine vyznamnosti 5 % a 10 %.

Portfolio s maximélnou vykonnostou na hladine vyznamnosti 5 % je rozdelené
medzi sedem aktiv, ktoré dosahuje vykonnost’ vo vyske 23,03 %. Na tejto vykonnosti maji
zasluhu tieto akciové spolo¢nosti v roznych percentualnych podieloch. St to: U.S. Concrete,

Inc. (USCR, Silicon Motion Technology Corp. (SIMO), Hawaiian Holdings Inc. (HA), MGP
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Ingredients Inc. (MGPI), Gibraltar Industries, Inc. (ROCK), B Communications Ltd
(BCOM) a WashingtonFirst Bankshares Inc. (WFBI). Spolo¢nosti, ktoré sme nespomenuli,

maju nulovy percentudlny podiel na takto vytvorenom portfoliu.

Ak je v8ak naSim cielom maximalizovat vykonnost' portfolia, tak pri hladine
vyznamnosti 10 % je maximalizacia na urovni 33,73 %. Pri tejto Grovni maximalizacie je
potrebné rozdelit’ investiciu medzi dve aktiva, a to: Natural Health Trends Corp. (NHTC) a
Hawaiian Holdings Inc. (HA). V takto vytvorenom modeli je pritomnost’ ostatnych

akciovych spoloc¢nosti nepodstatna.

Na zaver mozeme zhodnotit, ze vSetky ciele, ktoré sme stanovili v druhej kapitole

boli dosiahnuté a interpretované v zavere Stvrtej kapitoly.
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