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ABSTRAKT

MACHALA, Tomas: Metoda Monte Carlo v tabulkovom procesore Microsoft Excel. —
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta hospodérskej informatiky; Katedra
operacné¢ho vyskumu a ekonometrie. Veduci zaverecnej prace: Ing. Marian Reiff, PhD.

— Bratislava: FHI EU, 2014, 70 s.

Cielom zaverecnej prace je vytvorenie aplikacie v tabulkovom procesore
Microsoft Excel s vyuzitim programovacieho jazyka VBA. Diplomova praca je
rozdelena na 3 kapitoly a obsahuje 16 obrazkov, 1 tabul'ku a 2 prilohy. V prvej kapitole
je podrobne definovany pojem simuldcia, simulacného modelovania, zdkladné pojmy
pravdepodobnosti. Prva kapitola taktiez obsahuje podrobne popisany postup
generovania nahodnych Cisel, ich transformaciu a najpouzivanejsie pravdepodobnostné
rozdelenia. Druhd kapitola je venovand momentalnej situacii svetovych financii,
trendom, zaroven je v nej vysvetleny pojem finanény systém a finan¢ny trh. Tretia a
zaverecna kapitola obsahuje popisant aplikaciu vytvoreni v MS Excel a aplikovany

Brownov pohyb, na ktorom je zaloZena simulacia vyvoja cien akcii.
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ABSTRACT

MACHALA, Tomas: Monte Carlo method in a spreadsheet Microsoft Excel. —
University of economics in Bratislava. Faculty of Economic Informatics; Department of
Operations Research and Econometrics. — Supervisor of the Thesis: Ing. Marian Reiff,

PhD. — Bratislava: FHI EU, 2014, 70 p.

The aim of the thesis is to create an application in a spreadsheet Microsoft Excel
with the use of VBA programming language. The thesis is divided into 3 chapters and
contains 16 pictures, 1 chart and 1 annexes. The first chapter defines the concept of
simulation, simulation modeling and basic components of probability. The first chapter
also describes the procedure of generating random numbers, their transformation and
the most commonly used probabilistic distribution. The second chapter is dedicated to
current situation of global finance, trends and it also includes the explanation of the
terms: financial system and financial markets. The third — final chapter contains the
described application created in MS Excel and applied Brownian motion, on which the

simulation of stock prices is based.
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Monte Carlo method, Simulation, Financial market
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UvVOoD

Tabul'kovy procesor Excel vytvoreny firmou Microsoft dnes md dominantné
postavenie na trhu programov tohto typu. Jeho vyhoda spociva v mnozstve odborov,
v ktorych ho méze pouzivatel’ vyuzit. Velkou prednostou programu Excel je moznost’
programovania makier v programovacom jazyku VBA. Tento programovaci jazyk
poskytuje pouZzivatelom mnozstvo prilezitosti ako zautomatizovat' rutinné operacie,
stahovanie dat do programu z internetu a pod. Z tohto dovodu som sa rozhodol pre
vypracovanie tejto témy, na zéklade coho som sa zoznamil s programovacim jazykom
VBA a programovanim makier. Aplikovanie programovacieho jazyka sa realizovalo na
analyze a simuldcii cien akcii na finan¢nom trhu pomocou metédy Monte Carlo.

Finan¢né trhy su dneska neoddelitelnou sucastou svetovych ekonomik.
Technologické novinky prinasaji do tohto sektora mnozstvo inovacii, ktoré skracuju ¢as
na minimum, ktory je potrebny na realizaciu niektorych procesov. Finanény sektor je
uzko spdty s informacno-komunikacnymi technoldgiami, ktoré v dneSnej dobe
umoziuju vykonanie miliénov transakcii v redlnom ¢ase v ramci celého sveta. Vhodnou
metodou na analyzu vyvoja cien akcii sa javi metodda Monte Carlo. Metoéda Monte Carlo
je numerickd, stochastickd metoda, ¢o znamend, Ze ide o sekvenciu ndhodnych javov.
V dnesnej dobe tieto metdody nachddzaju rozsiahle uplatnenie v mnohych oblastiach,
ako opera¢ny vyskum, chémia, biologia, medicina, alebo jadrova fyzika, kde existuje
cely rad problémov presahujuci ramec moznosti teoretickej matematiky.

Citatel' sa v prvej kapitole zoznami s pojmami simulacia, simulaéné modely,
zakladmi  pravdepodobnosti, jednotlivymi  pravdepodobnostnymi rozdeleniami
a generovanim nahodnych ¢isel. Momentalne trendy a vo svetovych financiach si Citatel’
ozrejmi v druhej kapitole tento prace, kde je popisany ako taky finanény systém
a finan¢ny trh. Su v nej popisané aj jednotlivé typy akcii, s ktorymi sa obchoduje na
finan¢nych trhoch. Zéverecna tretia Cast’ prace obsahuje popisanu aplikdciu vytvoren
v tabul’kovom procesore Excel, Brownov pohyb, na ktorom je simulécia cien akcii

vykonana.



1 SIMULACNE METODY

Simula¢né metoédy potencidlne predstavuju jeden z najicinnejSich nastrojov
vhodnych pre analyzu aracionalizaciu riadenia zlozitych procesov a systémov.
Zékladnd myslienka simulacnych metdd je pomerne jednoduchd, nakolko vychadza
z priameho napodobenia skiimaného systému (redlneho alebo projektovaného).
Metodologia simulacnych pristupov je zaloZzend na poznatkoch Statistiky, teorie
pravdepodobnosti, matematiky, programovania a tedrie systémov. Niektori autori
uvadzaju, Ze uspech pri tvorbe simula¢nych modelov zéalezi rovnako na vede ako aj
umeni, nakolko ide o tvorivu pracu. Podmienkou pre ucelné¢ vyuzitie akejkol'vek
kvantitativnej] metdédy v oblasti praktického rozhodovania ariadenia je pochopenie
zakladnych predpokladov a vychodisk metédy a zhodnotenia moznosti jej pouzitel'nosti
v konkrétnych pripadoch. Existuje viacero rozli¢nych definicii pojmu simulacia, avSak
nam postacia nasledovné dve. Podl'a Shannona je simulacia proces tvorby modelu
redlneho systému a vykonavania experimentov s tymto modelom za i¢elom dosiahnutia
lepSieho pochopenia spravania sa Studovaného systému alebo za tc¢elom posudzovania
roznych variant Cinnosti systému. UzSia a pre pouzitie v ekonomickej problematike
vhodnejSia je definicia od Naylora, ktory definuje simuldciu ako numericki metddu,
ktora vychadza z experimentovania s matematickymi modelmi redlnych systémov.
Realnym systémom z obr. 1 je chapana urcita Cast’ realneho sveta, ktory je predmetom
zaujmu. Tento systém modze byt prirodzeny alebo umely, uz existujuci alebo prave iba
projektovany. Redlny systém je v tejto koncepcii iba zdrojom dét o spravani sa systému.
Modelom rozumieme jednozna¢ny navod na vytvaranie dat rovnakého charakteru, ako
su data poskytované realnym systémom. Hoci model sam o sebe ziadne data
negeneruje, hovori sa ¢asto o datach poskytovanych modelom, o spravani sa modelu.
Struktira modelu je konkrétny tvar suboru pravidiel na vytvaranie dat. Model
konStruuje objekt skiimania alebo riadenia tak, aby zobrazil charakteristiky objektu
(vlastnosti, vzajomné vizby, Strukturne a funkéné parametre a pod.), podstatné pre ciel’

sktimania. [2, 3, 20]



realny system potitad

modelovanie simulacia

model

Obr. 1. Vztah medzi redlnym systémom, modelom a pocitatom [3]

Pri vztahu medzi systémom a modelom (vztah modelovania) je velmi délezitym
hl'adiskom otdzka validity modelu, to znamena ako dobre dany model reprezentuje
redlny systém. Validita je posudzovana podla miery dosiahnutej zhody medzi datami
ziskanymi na redlnom systéme s datami generovanymi modelom. Pokiall model
reprodukuje data z redlneho systému, hovorime Ze je replikativne validny. Ak model
spinia silnej$iu podmienku a poskytuje data este pred redlnym systémom, hovorime Ze je
prediktivne validny. Model je Strukturne validny, pokial je schopny nielen
reprodukovat’ pozorované data, ale aj spolahlivo odrazat' spdsob c¢innosti redlneho
systému. [3, 20]

Pre simulaciu je dolezité presné vymedzenie dynamickych systémov — ide
o systémy, ktoré su Casovo zavislé. V prvom rade je treba vymedzit, v ktorych
momentoch modze systém existovat. Zvidcsa sa uvazuje o existencii systému v danej
mnozine 7, ktoré je bud’ intervalom (alebo zjednotenim intervalov) realnych cisel alebo
spocitatelnou mnozinou izolovanych bodov. Dynamicky atribut je usporiadana dvojica
a=<mn,f >, kde n, je isty text a f je zobrazenie definované na kartezianskom sucine
W x T, kde W je nejaka neStandardnd mnozina (prvky s napriklad redlne objekty) a 7
neprazdna mnozina redlnych ¢isel. W budeme nazyvat’ oblastou dynamického atribatu
a T jeho existenciou. Dynamickou triedou nazveme usporiadani mnozinu, trojicu
< P,T,G >, kde P je nejakd neStandardnd mnoZzina, T C E; (T je podmnoZina realnych

Cisel) a ¢ je mnozina dynamickych atributov, ktorych oblasti su P a existencie 7.
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Mnozinu P budeme nazyvat dynamické triedy, 7 ich existenciami a G charakteristikou
triedy. Dynamicky systém je potom zavedeny tak, aby spiial nasledujice podmienky:
- Cas je chapany v zmysle klasickej fyziky
- prvok, ktory opusti pole dynamického systému, sa nasledne do neho uz nemdze
vratit
- pocet atributov v charakteristike kazdej triedy sa v ¢ase nemeni, nemenia asi ani
ich nazvy a typy

- v priebehu existencie dynamického systému nemdzu vznikat nové triedy.

Pri formalnom zavedeni dynamickych systémov su vyssie uvedené podmienky splnené.
Ak existuje kurCitému systému iny systém, ktorého prvky sa spravaju podobne,
hovorime o modeli. Musi existovat’ zobrazenie, ktoré prevadza a transformuje prvky
modelovaného systému na prvky modelujuceho sa systému, a zobrazenie, ktoré
prevadza vlastnosti jedného systému na vlastnosti (atributy) druhého systému.
Hovorime o prvkovej a atributovej zlozke modelu. Simulaény model je dynamicky
model, v ktorom dochadza k vyskytu javov v rovnakom poradi ako v modelovanom
systéme. Model sa v tomto kontexte chape ako isty vzt'ah medzi dvoma dynamickymi
systémami Z7 a Z2, kde Z7 je simulovanym systémom a Z2 systémom simulujucim. [2, 3,
20]

1.1  Analytické a simula¢né metédy

Rozdiely medzi analytickym a simulacnym pristupom je mozné popisat
z viacerych hl'adisk. Analyticky rieSené modely sa daju Casto chapat ako ista realizacia
alebo konkretizacia urcitej tedrie, priCom pri simulacnych modeloch je prvotné
modelové zobrazenie vlastnostou skiimaného systému. Inak povedané, pri analyticky
rieSenych modeloch sa snazime vykonat’ priradenie definovaného systému na zéklade
reality kur€itému rieSitelnému (analyticky, numericky) modelu, pricom pri
simula¢nych modeloch sa model vytvara sposobom, pri ktorom nekladieme doraz na to,
¢1 bude model analyticky rieSitelny. Pri tvorbe modelu sa vyuzivaji hlavne dva typy
informécii:

- poznatky o modelovanom systéme

- data ziskané z modelovaného systému

11



Analytické metddy rieSenia modelov poskytuji vysledky obvykle vo forme funkénych
vzt'ahov, v ktorych ako premenné vystupuju parametre modelov, takze rieSenie
Specifického modelu ziskame dosadenim konkrétnych hodnot do spomenutych vztahov,
teda analytické metddy poskytuji presné, exaktné rieSenie. Numerické metody
poskytuju vysledky v Cisto numerickej forme, takze pri kazdej zmene parametra je
nutné zopakovat postup rieSenia, o znamend, Ze numerické metddy ziskali omnoho
vacsi vyznam pri prichode vypoctovej techniky. Simulacné metody sa od inych metdd
liSia sposobom ziskania rieSenia, ktoré je istou transformaciou hodndt, ktoré boli
odpozorované zchodu modelu, priCom toto pozorovanie je obvykle zahrnuté¢ do
samotné¢ho simulaéného modelu, ktoré nasledne poskytuje vysledky na zéklade
informécii zhromazdenych zo zmien stavov v priebehu modelového casu, ktory je
celkom oddeleny od casu realneho, vktorom prebiecha vypocet. V simula¢nych
modeloch sa vel'mi ¢asto vyskytuju pravdepodobnostné vztahy. Analytické rieSenie
pravdepodobnostnych modelov je zvidcSa narocCnejSie ako rieSenie deterministickych
modelov. V simulaénych modeloch Ziadny podstatny rozdiel v naro€nosti ziskania
rieSenia pre deterministické a pravdepodobnostné pripady neexistuje, nakolko
pravdepodobnostné prvky su v simulacnych modeloch reprezentované Specialnymi
algoritmami, ktoré generuji nahodné veliCiny. Jediny a podstatny rozdiel je iba vo
vysledkoch, nakolko vysledky pravdepodobnostnych modelov je potrebné povazovat
za hodnoty nahodnych veli¢in, ktoré boli umelo ziskané, takze ich spracovanie treba

rieSit’ metddami matematickej Statistiky. [2, 3, 20]

1.2  Pouzitie simula¢nych metod

Tvorba modelov je neoddelite'nou sucastou metodologie pocitacovej simulacie.

Modely rozneho charakteru sa pouzivaju pre jeden alebo viacero z nasledujucich ciel'ov:

- systemizéacia mySlienkovych pochodov,

- zlah¢enie komunikacie medzi 'ud’'mi,

- vychova a vycvik,

- predikacia spravania modelovaného systému,

- experimenty (ako ndhrada za experimenty s modelovanym systémom).
Simul4cia sa pouziva ako nastroj k dosiahnutiu niektorého z nasledujucich ciel'ov (ktoré

sa do istej miery prekryvaju):
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pochopenie redlneho (modelovaného) systému — napr. vzmysle tvorby
a overovania hypotéz o vnutornej, nedostupnej Struktire systému,

parametrické skumanie realneho systému (aky vplyv maji zmeny jednotlivych
parametrov na efektivitu systému), vyznamnym prikladom parametrického
pristupu je optimalizany pristup,

nahrada za experimenty sredlnym systémom (tato forma realizdcie ponuka
efektivnejSie rieSenie pokusov, pokial je experimentovanie s redlnym systémom

zdihavé, nebezpecné alebo finanéne nékladné).

Dalgie pohl'ady, ktoré moézu pomdct’ pri rozhodovani v situaciach, v ktorych je vhodné

pouzit’ simulacie s napr. tieto:

simul4cia umoziuje stadiu, ktord skima spravanie sa systému (prostrednictvom
jeho modelov) v redlnom, zrychlenom alebo spomalenom case. V ekonomicke;j
problematike je najviac prospesnd moznost’ zrychlené¢ho ¢asu, nakol'’ko vacsSina
ekonomickych procesov je relativne pomaléd a vyzaduje dlhu dobu ¢akania, od
okamihu zavedenia ur¢it¢tho zasahu az po okamih, ked je mozné zasah
objektivne zhodnotit’,

simuldcia je prospeSna aj pri overovani rieSenia ziskané¢ho inou nezéavislou
cestou (napriklad analytické rieSenie zalozen¢é na zjednoduSenych
predpokladoch),

analytické rieSenie modelu sice existuje, ale je zlozité a presahuje matematické
schopnosti riesitel'ského kolektivu,

pozorovanie ¢innosti simulacnych modelov méze viest’ k lepSiemu pochopeniu
realneho systému. V mnohych pripadoch pri vytvarani simulacného modelu
dochadza ku konfrontacii pohl'adov z r6znych odvetvi (matematika, Statistika,
programovanie), ¢o moze byt v konecnom doésledku prospesné v podobe
navrhov na zlepSenie riadenia a Struktiry modelovaného systému,

simulidcia obvykle umozituje komplexnejSi pohlad na Studovany systém.
Velakrat sa stdva, ze nuti tvorcov apouzivatelov simulacného modelu
prekroCit’ hranice svojej odbornosti, priCom sa na skiimany systém musia

pozriet’ vSestrannym pohl'adom so zretel'om na skumany ciel’. [3]

Simula¢né metoédy oplyvaju aj negativnymi strdnkami, na ktoré je tiez dolezité

poukazat’. Medzi hlavné patria hlavne tieto:

13



- simulécia je pomerne ndkladnym prostriedkom skiimania systémov.

Okrem toho je vystavba pouzitelného systému pomerne zdihava, nakolko sa nejedna
a priamociary proces a vac¢Sinou je potrebné vytvorit’ niekol’ko variant modelu.

- simulacia je numerickd metdda, takze rieSenie urcit¢ho problému neriesi
problémy s podobnou charakteristikou, ako tomu byva u niektorych
analytickych metodach, kde vysledné hodnoty byvaju funkciou jedného alebo
viacerych vSeobecnych parametrov.

- vysledky =ziskané zo stochastickych simulaénych modelov st hodnoty
nahodnych veli¢in

- vysledky vyzaduju dokladné Statistické spracovanie

- ide iba o aproximaciu skuto¢nych hodnét

Z uvedeného vyplyva, Ze na simuldciu je treba hl'adiet’ ako na jednu z moznych variant,
ktoré je mozné vyuzit’ pri rieSeni daného problému. Rozhodnut’, v ktorych situaciach je
najvhodnejsie pouzit' jednotlivé metdody nebyva jednoduché a preto je potrebné pri
rozhodovani brat’ do ivahy nasledujuce otazky:

Mame redlne predpoklady na to, Ze dany problém vyrieSime simuldciou?

Ak ano, bude rieSenie dostatocne presné?

Nie je mozné rovnakého stupiia presnosti (pripadne rovnakého stupnia dosiahnutia ciel’a)
nadobudnit’ inou, efektivnejSou metddou (analytické postupy, heuristické postupy,
priblizné metddy a pod.)?

Nebudu naklady na rieSenie vzhl'adom na predpokladany efekt prili§ vysoké?

Sme schopni vytvorit’ a vyuzit’ uzitoény model v pozadovanom case?

Budu vysledky v takom tvare a forme, aby ich mohol pouzit’ (napr. aby im ddoveroval)
ten, komu st uré¢ené?

Odpovedat’ na vyssie spominané otazky, a otdzky podobné, nie je jednoduché. Ak sa ale
rozhodneme pre pouzitie simula¢nych metod, je potrebné si tieto otdzky stale pokladat’,
a to aj v Case tvorby modelu a pripadne sa vc¢as zastavit,, pokial sa zisti, Ze simulacia nie

je vhodne zvolena metdda pre rieSenie problému. [2, 3, 20]

1.3 Klasifikacia simula¢nych modelov

Simula¢cné modely mozno rozdelit podla mnohych pohladov. Jednym
z najdolezitejSich hl'adisk je rozdelenie podla sposobu zachytenia casového faktoru

v modeli. Rozdelenie je nasledovné:
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- modely so spojitym Casom, kde Casova premennd moéze nadobudat’ vsetky
hodnoty z urcitého ¢asového intervalu,

- modely sdiskrétnym casom, kde casovd premenna moze nadobudat’ iba
hodnoty, ktoré st prvkami dopredu vymedzenej spocitatel'nej mnoziny (napr.
prirodzeng Cisla).

Obdobne je mozné rozdelenie podl'a charakteru mnoZiny hodnét stavovych veli¢in:
- modely so spojitymi zmenami stavu,
- modely s diskrétnymi zmenami stavu
Na zaklade vysSie uvedenych hl'adisk je mozné modely rozdelit’ do Styroch hlavnych
kategorii, ktorym zodpoveda Specificky matematicky aparat, pouzity pri deklarovani

navodov na generovanie dat.

Tab. 1. Rozdelenie modelov

Cas
spojity diskrétny
spojité diferencidlne rovnice [diferencné rovnice
Stav ) o . Markovove retazce,
y diskrétne |diskrétne udalosti ) i
diskrétne automaty

Zdroj: [3]

Modely sa Casto delia na modely deterministické a stochastické (pravdepodobnostné).
Toto rozdelenie sa vykondva na zdklade toho, ¢i st v modeli zahrnuté ndhodné veliCiny.
Pri simula¢nych modeloch nie je toho hladisko prili§ doélezité¢, nakol’ko ndhodné
veli¢iny su v modeloch vyjadrené pomocou deterministickych algoritmov, ktoré
generuju ich hodnoty. Rozdiely medzi deterministickymi a stochastickymi modelmi sa
prejavuju az vo faze spracovania, vyhodnocovania a interpretacii vysledkov, pretoze
vysledky ziskané na zéklade stochastickych modelov je potrebné povazovat’ za hodnoty

nahodnych veli¢in. [2, 3]

1.4  Struktira simulaénych modelov

V simula¢nych modeloch je mozné identifikovat’ nasledujice zakladné prvky:
1. komponenty,

2. premenné (exogénne a endogénne),
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3. parametre
4. funkéné vztahy.
Komponentmi modelu rozumieme modelové zobrazenie jednotlivych casti
modelovaného systému. Tieto Casti spolu s vizbami dokopy tvoria uvazovany systém
modelu. VolI'ba komponent modelu vac¢Sinou vyplyva z povahy modelovaného systému
a z ciel'u, ktory modelom sledujeme, pretoze nim je ur€end vhodna rozliSovacia Groven
modelu. Premenné sprostredkovavajii vizby medzi komponentmi navzijom a vizby
komponent (alebo systému ako celku) srelevantnym okolim. Parametre modelu
moézeme chéapat’ ako premenné, ktoré maji svoje hodnoty fixované a na tieto hodnoty
nemaju vplyv ziadne endogénne ani exogénne premenné. Zmeny parametrov mozu byt
predmetom experimentovania, ktorého cielom je najst’ napr. optiméalne hodnoty
parametrov systému. Funkéné vztahy uruji sposob vziajomného ovplyviiovania
premennych a ich pomocou sa zachycuju pravidla vyvoja modelu v ¢ase apod.
Zéklady statickej Struktury simulaénych modeloch priblizime na priklade, ktory je
zjednoduSenim Forresterovej koncepcie tvorby komplexnych ,,modelov svetového
vyvoja“. V onom modeli budeme rozliSovat’:
1. komponenty — populécia, priemysle, zne€istenie zivotného prostredia
2. premenné — hustota zaludnenia, stupenn industrializécie, stupeil zneCistenia
zivotného prostredia atd.
3. funkéné vztahy:
a. hustota populacie je kladne ovplyviiovana stupiiom industrializacie
a hustotou populacie v minulom obdobi a zaporne uroviiou znecistenia
zivotného prostredia
b. stupenn industrializdcie je pozitivne ovplyvilovany  stupfiom
industrializacie v minulom obdobi a negativne ovplyviiovany stupiiom
znecistenia okolia
c. uroven znecistenia prostredia je pozitivne ovplyviiovana rastom hustoty

zal'udnenia a rastom stupnia industrializacie. [3]
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Zznedistenie zivotného

populacia praderis

priemysel

Obr. 2 Forresterov model svetového vyvoja [3]

1.5 Stochastické prvky v simulaénych modeloch

Modely systémov, ktorych praca je ovplyviiovana nahodnymi faktormi, zvicsa
vyuzivaju hodnoty ndhodnych hodnét roznych typov. Tieto veliiny je mozné
v niektorych pripadoch zaznamenat’ z realneho sveta a nésledne ich pouzit’ ako cast
vstupnych dat simulacného modelu. Nakol'ko pre bezné simulaéné modely je
potrebnych tisic az desiatky tisic takychto hodndt je vhodnou volbou uréit
pravdepodobnostné zakonitosti, teda uréime typ a parametre pravdepodobnostného
rozdelenia na zdklade pozorovanych tudajov, ktoré Co najviac zodpovedaju dostupnym
udajom. Nasledne si simulacny program generuje sam tieto hodnoty. Na zéklade tohto
dovodu je potrebné sa zaoberat’ nielen algoritmami, ktorych aplikaciou je mozné ziskat’
nielen udaje pre najcastejSie pouzivanych spojitych a diskrétnych ndhodnych velicin, ale
aj realizdciou ndhodnych vyberov, permutaciou prvkov apod. Zaujimavou
skuto¢nostou je, ze vicSinu hodnot nahodnych premennych je mozné ziskat
deterministickou transforméciou vel'mi jednoduchej ndhodnej veli¢iny — rovnomernym

rozdelenim na intervale (0,1). [2, 3]

Nahodné Cisla rozumieme nezavislé hodnoty rovnomerného rozdelenia na
intervale (0,1), alebo nezédvislé ndhodné hodnoty spojitej nahodnej veliiny, ktoré ma

hustotu pravdepodobnosti
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fx)=1, 0<x<1
=0 inak.
Distribu¢na funkcia F tejto ndhodnej veliCiny je

0 prex <0,
F(x)=4{x pre0x<1,
1 prex =>1.

Rovnomerné rozdelenie na intervale (0,1) oznaéme R(0,1) a jeho hodnoty r. Terminom
nahodné dekadické Cislice ozna¢me nezavislé hodnoty diskrétnej nahodnej veliiny X,
pre ktoru plati

PX=i)=1/10 pre i=0,1,..,9.

Analogicky je mozné zaviest pojem nahodné Ccislice vinych c¢iselnych ststavach,
napriklad binarne, hexadecimalne nahodné ¢islice a pod.

Pre naSe ucely je celkom ekvivalentné, ak disponujeme ndhodnymi ¢islami alebo
postupnostami nahodnych ¢isel , nakol'ko je l'ahké dokazat, ze ak su X; nezavislé

nahodné veli¢iny s vysSie uvedenym rozdelenim, potom vtedy a len vtedy ma

Y = inm—i
i=1

rozdelenie R(0,1)s hustotou vys$ie spomenutou hustotou pravdepodobnosti. Inak
povedané, pomocou predchadzajuceho vztahu je mozné vytvorit nahodné C¢islo
anaopak jednotlivé rady nahodného Cisla s ndhodnymi c¢islami. Tieto informacie
nachadzaji uplatnenie v testoch nahodnosti a aj v niektorych aplikacidch. K ziskavaniu
hodnét v Sestkovej stiprave by sme mohli vyuzit’ hraciu kocku, ktord by mala na stenach
Cislice 0, 1, ... , 5. Pri ziskavani Cisel pre bindrnu sustavu moézu sluzit' nezavislé
realizacie ndhodnych pokusov s dvoma rovnakymi pravdepodobnostnymi vysledkami,
napriklad hody mincou. Jednou z mnohych spdsobov ako ziskat nihodné cisla pre
rieSenie problémov s malym rozsahom je mozné pouzit tabulky nahodnych Ccisel,
ktorych bolo vytvorena cela rada, napriklad Tippetové alebo RAND Corp. Problémom
pri pouziti tabuliek ndhodnych &isel moze byt ich rozsah. Dal§ou moznostou je pouZitie
fyzikélnych generatorov nahodnych c¢isel, ktorych tvorba spociva v technickom
prepojeni s poc¢ita¢om, ktoré vygenerované Cisla pouziva. Podstata fyzikalnych
generatorov spociva v registracii charakteristik urcitych pochodov, ktoré maji na
zaklade doterajSich fyzikdlnych znalosti avzhladom na uvazovany komplex
kontrolovanych podmienok nahodny charakter. Fyzikélne generatory disponuju

znaénym mnozstvom nedostatkov. Najdolezitej$Sim je to, Ze nie je mozné postupnost’
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poskytovanych ndhodnych c¢isel reprodukovat’, nakolko fyzikdlny proces nie je pod
takou kontrolou, ktora by umozilovala jeho identick¢é opakovanie v budlcnosti.
V simulaénych modeloch st v drvivej vicSine vyuzivané aritmetické algoritmy, ktoré
vytvaraji ndhodné cisla pomocou jednoduchych rekurentnych vypoctov, v ktorych
nasledujiice vygenerované C¢islo deterministicky zavisi na jednom alebo viacero
predchadzajtcich ¢isel. Ide o ¢isla, ktoré st ,,presne vypocitané”, to znamena ZzZe
zrovnakych pociatocnych hodndt dostaneme vzdy rovnakd postupnost’ ndhodnych
Cisel. TakZe takéto Cisla na zéklade svojho vzniku nie st vobec ndhodné, preto sa
nazyvaju pseudondhodné ¢isla. V sucasnej dobe vSak existuju algoritmy, ktoré tento
podstatny nedostatok odstranili a spifiaju vietky predpoklady generovania nahodnych
¢isel, inak povedané, vykonanim viacerych Statistickych testov nie je mozné zamietnut’
hypotézu, ze ide o postupnost’ nezavislych hodndt rozdelenia R(0,1). Nahodné ¢isla sa
okrem simula¢nych modelov pouzivaju aj v nasledujucich oblastiach:

. numerickd matematika — cely rad algoritmov vyuziva tej moznosti, ze
akondhle sa ndm naskytne vic¢Sie mnozstvo rovnocennych moznosti pokracovania vo
vypocte, zviacSa sa vyberd jedna zmoZnosti ndhodne. Metéda Monte Carlo je na
realizécii ndhodnych pokusov priamo zaloZena;

. programovanie a analyza algoritmov — generatory nahodnych ¢isel moézu
byt pouzit¢ ako prostriedok tvorby suborov dat pre overovanie programového
vybavenia, pokial’ realne Gdaje eSte nie su k dispozicii. Takisto je mozné ndhodné data
pouzit’ k porovnaniu konkurujtcich si algoritmov ¢i programov;

. vyberovy proces — ndhodné Cisla je mozné pouzit’ k pocitacovej realizacii
nahodnych vyberov zo zdkladnych stiborov;

. rozhodovanie — napriklad pri teérii hier alebo pri Statistickom
rozhodovani maji optimalne navody na rozhodovanie pravdepodobnostny charakter,
napriklad pri zmieSané stratégie v maticovych hrach, takze krealizacii takychto
postupov je potrebny nejaky takyto mechanizmus, nakolko ¢lovek nie je vhodny
generatorom nahodnych d&isel pri generovani komplikovanych néhodnych veli¢in.
Niektoré smery ako umeld inteligencia, robotika, heuristické metddy taktiez vyuzivaja
princip realizécie a vyhodnotenia ndhodnych rozhodnuti;

. kodovanie sprav — pri desifrovani koédovanych sprav;
. overovanie znalosti, testy — bezne sa vyuzivaju programy, ktoré generuji

priklady z matematiky, Statistiky, linedrneho programovania, Strukturovanej analyzy,
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uctovnictva apod., takze mozu sluzit’ ako nevycCerpatel'na zbierka prikladov. V suvislosti
s interaktivnym vyuzivanim vypoctovej techniky sa pre podobné smery pouzitia
pocitaCov vo vzdelavani otvaraju Siroké moznosti uplatnenia. Jednym z podobnych
smerov je vyvoj manazérskych hier, ktoré su taktiez zalozené na vytvarani ndhodnych
podmienok, na zaklade ktorych sa tucastnici musia vykonavat rozhodnutia o vedeni
firmy. V takychto hrach sa Casto vyskytuju nahodné a nepredvidatelné situécie. [2, 3,

20]

1.6 Zakladné typy nahodnych premennych

Néhodna premenna X sa nazyva diskrétna, ak existuje postupnost’ redlnych cisel
{x;} a postupnost’ nezdpornych redlnych ¢isel {p;} taka, ze
PX=x)aX PX=x)=%; pi=1
Diskrétna nahodna premenna X sa nazyva integrovatelnou, ak sa rad };; x;p; (kone¢ny
alebo nekonecny) konverguje absolutne. Strednd hodnota integrovatelnej, diskrétnej
nahodnej premennej X je ¢islo

EX) = inpi

L

Distribu¢né funkcia diskrétnej premennej X ma tvar

FOO = P03 X(@) <xP = ) P({0iX(@) = %)

xi<x
Distribu¢nd funkcia diskrétnej ndhodnej premennej je jednoznaéne urcend postupnostou

{p:}, kde
pi = P({w; X((@) = x;}) = P(X = x;)
Je to schodovitd funkcia, mé skoky v bodoch x;,x,,... aje konStantnd na intervale
(x;, x;+1 >. Skok v bode x; ma velkost p; = P(X = x;).
Néahodna premenna X sa nazyva absolitne spojitd, ak existuje takd (na R) nezaporna

integrovatel'na funkcia f, Ze pre vSetky x € R plati
PO = P0iX@) <) = | f©dt

Funkciu f nazyvame hustota. Absolutne spojiti ndhodni premenni X nazyvame

integrovatelnou, ak existuje integral f_oooo [x|f (x) dx.
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Stredna hodnota integrovatel'nej, absolitne spojitej ndhodnej premennej X je ¢islo
B0 = | xf G dx
Vseobecne sa strednd hodnota ndhodnej premennej X definuje pomocou integralu podla
pravdepodobnosti.
Strednou hodnotou ndhodnej premennej X nazyvame cCislo

EX) = f

X(w)d P(w) = j xd F(x)
Q

R

Kde F je distribu¢na funkcia X, ak existuje aspon jeden z uvedenych integralov existuje.
Vlastnosti strednej hodnoty ndhodnej premenne;j:
a) nech ndhodna premenna X je integrovatelna (t.j. existuje jej stredna hodnota),
¢ € R. Potom je aj cX integrovatel'na a plati
E(cX) = cE(X)
b) Nech X,Y s integrovatelné ndhodné premenné. Potom je aj sucet X +Y
integrovatel'nd ndhodné premenna a plati
EX+Y)=EX)+E()

c) Ak Y je nezaporna, integrovatel'na ndhodna premenna, tak E(X) > 0.

d) Nech X, Y su integrovatel'né ndhodné premenné, X = Y, potom E(X) = E(Y).
Druhou vyznamnou charakteristikou nahodnej hodnoty je rozptyl. Rozptyl (disperzia)
nahodnej premennej charakterizuje rozptyl hodndt ndhodnej premennej okolo jej
strednej hodnoty.
Nech X je integrovatena ndhodna premenna. Ak je aj ndhodna premenna (X — E(X))?
integrovatel'na, tak ¢islo

D(X) = E{(X — E(X))*}

nazyvame disperziou (rozptylom) nahodnej premennej X. Cislo o(X) = \/m sa
nazyva smerodajna odchylka. [9]
Vlastnosti rozptylu ndhodnej premennej:

a) Nech X je integrovatel'na diskrétna ndhodna premennd nadobudajiica hodnoty

X1, Xy, ... S pravdepodobnostou p;,p,,.. . Potom X ma rozptyl D(X) prave

vtedy, ked’ rad

> G = ECO)py

konverguje. Pritom
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D) = Y (%~ EC0) Py

b) Nech X je integrovatelnd absolitne spojitd nahodna premennda s hustotou f.

Potom ma X rozptyl prave vtedy, ked’ existuje integral

| - B0y £G0 d

c) Integrovatelnd ndhodn4 premenna X ma rozptyl prave vtedy, ked’ je ndhodna
premenna X ? integrovatelna. Pritom plati
D(X) = E(X?) — E*(X)
[13]

1.7 Momenty a kvantily

Stredna hodnota, ktori sme definovali v predchadzajicej casti textu je
Specidlnym pripadom skupiny parametrov, ktoré nazyvame momentmi.
Ak X*, k je prirodzené &islo, je integrovatelnd nahodna premennd, tak &islo

v, = E(X%)
Nazyvame k-tym za¢iatoénym momentom nahodnej premennej X, a &islo E(|X|*) k-
tym absolitnym momentom.
Ak X a (X — E(X))¥ st integrovate'né nahodné premenné, tak &islo
we = E{(X — E(X))"}
Nazyvame k-tym centrdlnym momentom a ¢islo
we ={IX —ECOI"}

k-tymcentralnym absolitnym momentom ndhodnej premennej X.

Vyraz
q = M3
o3(X)
nazyvame koeficientom asymetrie alebo Sikmost'ou ndhodnej premennej X, vyraz
. Ha
D?(X)

nazyvame koeficientom Spicatosti alebo excesom ndhodnej premenne;.

Dal$ou skupinou mier polohy mdzeme odvodit z kvantilovej funkcie, ktora je inverznou

funkciou k distribu¢nej funkcii F(X) = P(X < x),x € (—o0,0). Ak F(x) je rydzo

rastiica a spojitd funkcia, tak k nej inverzna funkcia F~1(u),0 <u < 1 sa nazyva
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kvantilovou funkciou. Ak X je diskrétna ndhodna premenna, tak polozime F~1(u) = x
kde x je hodnota pre ktoru plati P(X < x) <u < P(X < x).

Nech F(x) je lubovolna distribu¢na funkcia. Potom kvantilovii funkciu F~1(u)
definujeme predpisom

Fl=inf{x;F(x) >u},0<u<1

Hodnotu F~1(u) v bode u nazyvame u-ty kvantil ndhodnej premennej X. Pre niektoré

hodnoty u je zavedené aj Specidlne pomenovanie, napriklad F ‘1(%) je median. [9, 11]

1.8 Charakteristicka funkcia

Nech F je distribu¢nd funkcia nahodnej premennej X. Charakteristickou
funkciou ndhodnej premennej X nazyvame komplexnt funkciu reédlnej premenne;j,

definovanu rovnost'ou

o(t) = E(e'X) = jweit" dF (x)

Kedze funkcia e™ = costx +isintx je spojitd aohrani¢end na R, Lebesgueov-
Stieltjesov integral existuje a je ohraniceny. [9]
Ak ndhodnd premennda X nadobuda hodnoty x; spravdepodobnostami p; =

P(X = xj), Jj = 1,2, ..., tak charakteristicka funkcia ma tvar
p@®) = ) e P = x))
j
Ak existuje hustota f nahodnej premennej X, ktorej distribu¢nd funkcia je F, tak

charakteristicku funkciu ¢ nahodnej premennej mézeme vyjadrit’ v tvare

mo=feMﬂ@m

[13]

1.9 Generovanie nahodnych ¢isel

Historicky prvou metdédou na ziskavanie ndhodnych ¢isel vyuzitim
aritmetickych operéacii je von Neumannova metéda prostrednych radov druhe;j
mocniny, ktord vznikla v roku 1946. Princip tejto metddy bol jednoduchy a pracoval

nasledovne:
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- zvoli sa vhodné pociato¢né cislo x,, ktoré je zobrazené na k dvojkovych
miestach
-z pociato¢ného &isla sa vypocita jeho druha mocnina x&, ktora je zobrazena na
2k miestach
- vyberie sa prostrednych k bitov z vypoétu x3 apovazuje sa za dalsi prvok
postupnosti, teda za x;, s ktorym sa predchddzajuci postup opakuje, teda
vypocita sa jeho druha mocnina a zaznamena sa prostrednych k bitov
Von Neumannova metéda mala mnozstvo nedostatkov, pre vacSinu pociatoénych
hodndt sa vygenerované rady &isiel pomerne skoro opakovali, metoda nespinala
niektoré Statistické testy a bola pomerne pomala.
Lehmerov princip generovania pseudondhodnych cisel zavedeny v roku 1948, ktory
patri medzi linearne kongruencné generatory aje dodnes vyuzivany mnohymi
generatormi je mozné vyjadrit’ vztahom
Xp41 = ax, + c(mod m),n = 0,
kde x,, a, c, m st vhodne zvolené cisla.
Pre pochopenie vzt'ahu je nutné uviest zdkladné informécie o kongruencii. Dve celé
¢isla st kongruencné podl'a modulu m (alebo modulo m), kde m je taktiez celé Cislo,
zaroven m # 0, pokial’ ich rozdiel je delitelny ¢islom m. Platnost’ tejto vlastnosti
vyjadrujeme zapisom
a = b(mod m).
Je Tahko dokazateI'né, ze platnost’ vztahu a = b(mod m) je ekvivalentné tomu, Ze
zvy$ky po deleni ¢islom m st pre Cisla a,b rovnaké. Vztah a = b(mod m) moze
predstavovat’ iné zavedenie rovnosti na mnozine celych ¢isel, ako je bezné, nakol'ko
takto zvolena rovnost’ spiiia axiomy rovnosti Ry, Ry, Ry, R3:
Ry: Pre kazdé dve Cisla a, b plati prave jeden zo vztahov a = b,a # b.
R;: Reflexivnost’. Pre kazdé ¢islo a plati a = a.
R,: Symetrickost’. Ak plati a = b, potom taktiez plati b = a.
R3: Tranzitivnost'. Ak plati a = b, b = ¢, potom plati a = c.
Pri zadanom m sa mnozina vsetkych celych ¢isel rozpada na |[m| podmnozin tak, ze
vjednej podmnozine su prave vSetky cisla spolu kongruentné mod m. Tieto
podmnoziny nazyvame zvySkové triedy podla modulu m. Ak je napriklad m = 2,

potom rozdelenie celych Cisel na zvySkové triedy predstavuje bezné rozdelenie na parne
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a neparne ¢isla. Kvoli podrobnejsej analyze vztahu x,,,; = ax,, + c(mod m),n = 0, je
mozné predchadzajuci vztah prepisat’ do ekvivalentného vztahu

ax, +c¢
Xpy1 =axg +c—m |’ n =0,

kde [y] je cela ¢ast’ ¢isla y.

Jednotlivé prvky postupnosti {x,} ziskavané pomocou predchadzajiceho vztahu st
zvysky po deleni ¢islom m, takze

0<x,<m-—1, x, celé.

Transformaciou ¢isel x, na hodnoty 7, leziace na intervale (0,1)(resp< 0,1))

dostaneme delenim

xn
T =—
" m
7 ;v . axnptc
Ak oznaCime celu cast podielu vo vztahu x,,; =ax; +c —m[ = ], n=0,
m

symbolom k,, ., teda

ax, +c¢
kn+1=T, 7120,

potom pre prvky postupnosti x,, postupne dostdvame vztahy:
Xy = axy + ¢ — mky

X, = a’xy + ac — amk, + ¢ — mk,

x3 = a3xy + a’*c — a*mk, + ac — amk, + ¢ — mk;

=a3xy +c(1+a+ a?) —m(ks + kpa + kya?)

Xp=a"xg+c(l+a+a?*+-+a* 1) —m(k, + kp_qa+ -+ k;a™1),

alebo

n

Xp=a"xy+c 1 (mod m).

Z predchadzajuceho vztahu je celkom zrejmé, ze pri danych ¢islach a,c,m je
postupnost’ {x,,} uréena pociatoénym ¢&islom x,. Stvorica &isel (a,c,m,x,) teda plne
urCuje vsetky vlastnosti postupnosti {x,} atym aj vlastnosti postupnosti ndhodnych
¢isel {r,}. Ak je ¢ =0, potom sa generator zaloZzeny na vztahu x,,; = ax, +
c(mod m),n = 0, nazyva multiplikativny kongruen¢ny generator, ak je ¢ # 0, potom
ide o zmieSany kongruenény generator. U oboch typoch generatorov mézu premenné x,,
nadobudat’ iba kone¢ného poctu réznych hodnoét. Pre tento pocet P plati P < m, ¢islo P

sa nazyva periodou generatoru. Prirodzenou snahou je, aby periéda P bola ¢o mozno
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najvicsia a zarovenl aby hodnoty 7, = x,,/m boli na intervale (0,1) ¢o najhustejSie

rozmiestnené. [1, 13]

1.10 Metody transformacie nahodnych ¢isel

Existuje velké mnozstvo Standardnych pravdepodobnostnych rozdeleni
nahodnych veli¢in, napriklad normalne, exponencidlne, logaritmicko-normalne
rozdelenie ainé. Nahodné veli¢iny rovnakého typu rozdelenia sa od seba liSia iba
hodnotami parametrov, napriklad pri norméalnom rozdeleni st to strednd hodnota
arozptyl. Ak pozndme typ rozdelenia, sktorym mame pracovat, tak je nutné
Specifikovat’ len hodnoty parametrov. Ak st nahodné veli¢iny, s ktorymi v modeli
pracujeme Standardného typu, je obvykle rieSenie zna¢ne ulahéené. Niekedy dokonca
nie je potrebné ani vykonat’ simulaciu, nakol’ko vysledky m6Zzeme dostat’ analytickym
spoésobom. Pre mnozstvo matematickych modelov je rieSenie zname vo forme
vSeobecnych zapisov, do ktorych je postacujuce dosadit hodnoty konkrétnych
parametrov. Vsetky veli¢iny, s ktorymi sa v praxi mézeme stretnut’ vSak nie je mozné
dostato¢ne aproximovat’ s niektorym zo Standardnych pravdepodobnostnych rozdeleni.
V takychto pripadoch neostdva ni¢ iné ako pouzit' empiricky zistené rozdelenie

pravdepodobnosti. [3, 15]

Metdoda inverznej transformacie

Majme nahodnu veli¢inu X, pre ktorej hustotu pravdepodobnosti plati
f(x)>0 pre a<x<b,
f(x)=0 inak.
Potom distribu¢na funkcia F je na intervale (a, b) rastica a tento interval sa zobrazuje
na intervale (0,1). Ak existuje jednoznacné vzdjomné priradenie medzi hodnotami
x € (a,b) ar € (0,1). To znamena, Ze ak zvolime ¢islo r € (0,1), potom je hodnota
x € (a, b) jednoznacne urcena predpisom

r = F(x).

Ak je mozné vy¢islit’ hodnoty x, tak je potrebné rovnicu r = F(x) riesit’ vzhl'adom na
x, inak povedané, je potrebné najst inverznii funkciu F~1. Ak existuyje F~1
v explicitnom tvare, potom je mozné polozit’

x=F(r), kder € (0,1).
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Pokial' su splnené uvedené predpoklady, potom vztah x = F~1(r) je ndvodom ku
generovaniu nahodnych hodndt veliCiny, ktorej distribucnd funkcia je F. Pre
generovanie nahodnych hodnét velic¢iny X dostaneme nasledujuci postup:

1. generujeme nahodné Cislo r,

2. polozime x = F~1(r).
Hodnoty F~1(r) st teda povaZzované za hodnoty veli¢iny X. Pravoplatnost’ tohto obratu
je mozné dokazat’, nakol'ko plati

P[F7(r) < x] = P[r £ F(x)] = F(x).

Prva rovnost’” vychadza z vlastnosti inverznych funkcii a druhda ztvaru distribucne;j

funkcie rovnomerného rozdelenia. [3]

1.11 Niektoré pouzivané pravdepodobnostné rozdelenia
1.11.1 Rovnomerné rozdelenie

Rovnomerné rozdelenie je najjednoduchsie spomedzi spojitych rozdeleni.

Hustota pravdepodobnosti rovnomerného rozdelenia na intervale (a, b) ma tvar

1
f(x):m' xE(a,b)
= inak.

Rovnomerné rozdelenie na intervale (a, b) oznacime R(a, b). Distribu¢na funkcia je

0, x <a,
Fx) = xX—a <y <b
(x) = T, 4SxS
1, x=b.
Stredna hodnota a rozptyl:
a+b (b — a)?
E(X)—T, D(X)_T'
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Obr. 3 Hustota rovnomerného rozdelenia pravdepodobnosti [1]
Generovanie hodnoét rozdelenia R(a, b) sa vykonava jednoduchou transformaciou, ktora
je vysledkom pouzitia inverznej transforméacie

x=a+b-a)r,
kde r je nahodné ¢islo alebo hodnota R(0,1).
Ak pozname odhady strednej hodnoty a rozptylu, potom mozeme hodnoty parametrov

a, b urdit’ rieSenim sustavou rovnic

E(X) = “;b,
—b 2
D(X)=%,

z ktorej vychadza

a=EWX)—+3D(X), b=E(X)++3D(X).

[3,17]

1.11.2 Exponencialne rozdelenie

Exponenciadlne pravdepodobnostné rozdelenie takisto patri medzi spojité
rozdelenia. Je vhodné na pouzitie pri modeli, v ktorom vyjadrujeme dobu cakania na
nejaky jav, napriklad cas medzi dvoma dopravnymi nehodami apod.. Hustota

pravdepodobnosti ma tvar
x—A
a

1
f) =—exp (-

:O, X<A,

), x> A,

pri¢om pre parametre plati —oo < 4 < oo, 0.
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V niektorych pripadoch je mozné sa stretnit’ s exponencidlnym rozdelenim, ktoré
obsahuje jeden parameter A s hustotou pravdepodobnosti
f(x) =2, x>0,
= x<0.
Exponenciadlne rozdelenie s hustotou pravdepodobnosti, ktora mé& dva parametre
oznac¢me E (4, @) a exponencialne rozdelenie s jednym parametrom zase E(0,1/4).
Ak ma X hustotu pravdepodobnosti s dvoma parametrami a zavedieme néhodnu

velié¢inu Z vzt'ahom

Je zrejmé, Zze Z ma exponencialne rozdelenie E(0,1), ktoré sa nazyva normalizované
exponencialne rozdelenie. Na zaklade vztahu Z = % pre X plati
X=A+aZ
Distribu¢nou funkciou F nahodnej veli¢iny X s rozdelenim E'(4, @) je
x—A
F(x)=1- exp<—7>, x> A,

=0, x < A
Stredna hodnota a rozptyl:
EX)=A+a DX)=a?

1.5 \
14 R h=0.5

13 | iy

FAA

1.1 | IlI

1 F I'-I
09 b
[
o7 b \
06 F N\
05 ko }
04 | \
03 f \
0z} \“H
o1} iy

0 ' ——

1] | 2 3 4 5

Obr. 4 Exponencialne rozdelenie [1]
Pri uvazovani nad generovanim hodndt exponencialneho rozdelenia je mozné sa
obmedzit' iba postup generovania hodnét ndhodnej veli€iny Z snormovanym
exponencialnym rozdelenim E(0,1), nakol’ko hodnoty rozdelenia E(A4,a) je mozné

dosiahnut’ pomocou vztahu X = 4 + aZ.
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Casto pouzivana metéda generovania je zaloZenid na vyuziti metody inverznej
transformacie, ktorti sme popisali v predchadzajlicom texte.
Pre exponencialne rozdelenie E(0,1) je distribu¢na funkcia F dana predpisom
Fx)=1—-¢e7% x>0,

=0, x < 0.
Ak rieSime rovnicu r = F(x) pre F zadanou predchddzajucimi vztahmi, potom

postupne dostdvame

r=1-—e™*
x=—In(1-7r).
Vztah x = —In(1 — r) je mozné zjednodusit’ vyuzitim predpokladu, ze r su nahodné

Cisla, potom aj 1 — r st taktiez ndhodné Cisla, takze
x=—Inr.

1,3, 16]

1.11.3 Normalne rozdelenie

Normalne rozdelenie, nazyvane aj Gaussovo rozdelenie pravdepodobnosti, patri
medzi spojité rozdelenia a ma Siroku Skalu vyuzitelnosti, napriklad v medicine ako
vyska, véha, krvny tlak apod. Vo fyzike pri merani pohybu castic, ich chyby,
a v neposlednom rade sa vyuziva aj v oblasti financii, kde sa vyuziva napriklad pri
sledovani pohybu kurzov akeii.

Hustota pravdepodobnosti normalneho rozdelenia ma tvar

(x — p)?
202 '’

f(x) = exp — —0 < x < 0,

1
oV2n
Pri€om pre parametre plati —co < u < oo, o > 0.

Normélne rozdelenie s predchddzajicim pravdepodobnostnym rozdelenim ozna¢me

N(u,0?). Ak ma nihodna veli¢ina X rozdelenie N(u, ?), potom nihodna veli¢ina je

nasledovna

a mé rozdelenie N(0,1), ktoré sa nazyva normované normalne rozdelenie. Zo vztahu
, . oy X—-u . . .
nahodnej veliiny Z = —— je zrejma rovnica
X=u+oZ

Distribu¢na funkcia F nahodnej veli¢iny X s rozdelenim N(0,1) je
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F(x) 1 fx (Gl DN P <x<
_ _ — o 00,
X N on . exp 20_2 , X

Pre distribu¢nu funkciu @ normovanej veli¢iny X s rozdelenim N (0,1) plati
x —_—
F(x) :cb(—”), Co<x< oo,
o

¢o vyplyva zo vztahu Z = %

Stredna hodnota a rozptyl:
EX)=p  DX) =02

5 4 3 2 | 0 | 2 3 4 5
Obr. 5. Normalne rozdelenie s rdznymi hodnotami parametrov [1]
Pri generovani hodnot normélneho rozdelenia je mozné sa obmedzit’ iba na ziskanie
hodnét veli¢iny Z snormovanym rozdelenim N(0,1), nakolko hodnoty rozdelenia

N(u, 02) je mozné ziskat' vztahom X = u + ¢Z.[1, 3, 21]

1.11.4 Logaritmicko-normalne rozdelenie

S logaritmicko-normalnym rozdelenim sa je mozné stretnat pri teodrii
spolahlivosti, pri popise velkosti castic sypkych materidlov alebo pri modelovani
prietoku vody v riekach, pricom patri medzi spojité pravdepodobnostné rozdelenia.

Hustota pravdepodobnosti logaritmicko-normalneho rozdelenia je:

fx) = ! _(nx - x>0,
()

ex )
x\2m P 202

=0 xSO,

pri¢om pre parametre plati —oo < y < 00, g > 0.
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Logaritmicko-normélne rozdelenie s parametrami u a 0 oznaéime LN (u,02). Ak ma
nahodna veli¢ina X rozdelenie LN(u,0?), potom ma veli¢ina ¥ =InX rozdelenie
N(u,c?) a veli¢ina
InX —
Z = i
o

Na rozdeleni N(0,1).

Stredna hodnota a rozptyl:
2

E(X) = exp <u + %) D(X) = E2(X). [exp(a2) — 1].

:“l- T L T T '

10
Obr. 6. Logaritmicko-normalne rozdelenie s rdznymi hodnotami parametrov [1]
Generovanie hodnot rozdelenia LN (u, %) je mozné vykonat’ s vyuzitim vztahu

x =exp(u+ 02z),

InX—u

ktory sme dostali jednoduchou upravou vztahu Z = , takze ak su zhodnoty

rozdelenia N(0,1), tak x s pocitané podla vztahu x = exp(u + oz) hodnoty
rozdelenia LN (u, 62). [3, 14]

1.11.5 Poissonovo rozdelenie

Poissonovo rozdelenie patri medzi diskrétne rozdelenia a vyuziva sa v pripadoch
s vyskytom zriedkavych udalosti, napriklad vyskyt smrtelnych nehdd, chybach na
zvaroch a pod.
Poissonovo rozdelenie dostdvame v pripade, ak pravdepodobnost’ uskuto¢nenia javu A
pri jednej realizécie Bernoulliho pokusu je velmi mala (p, — 0) a pocet opakovania
pokusu je vel'mi vysoky (n — o) a pritom np,, — A, kde 4 je kladna konstanta.

Pre ndhodnu veli¢inu X, ktord ma Poissonovo rozdelenie s parametrom A plati
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P(X =x)=

=0 inak.
Poissonovo rozdelenie ozna¢me Po(A4).

Stredna hodnota a rozptyl:
EX)=4 DX)=A

4 T

0.0 F

] 5 11 15 a

Obr. 7. Poissonovo rozdelenie [1]
Pre generovanie hodndt je mozné vyuzit’ vztah medzi exponencidlnym a Poissonovym
rozdelenim, pretoze ak su dizky &asovych intervalov medzi po sebe nasledujucimi
vyskytmi ur¢itého javu nezavislé hodnoty exponencidlneho rozdelenia s hustotou
pravdepodobnosti
f) =274, t>0,
je potet vyskytov tohto javu behom &asového intervalu dizky t nezavislé hodnoty

Poissonovho rozdelenia s parametrami At, teda

(At

)x
PX=x)= " e x=01,..

a veta plati aj obratene. Priamym dosledkom je to, Ze hodnoty Poissonovho rozdelenia
je mozné ziskat’ ako pocty vyskytu uréitého javu v jednotkovom cEasovom intervale
pokial’ doby medzi vyskytmi maji rozdelenie R(0,1/A1) s hustotou pravdepodobnosti
exponencialneho rozdelenia.

Ak su t; nezavislymi hodnotami exponencialneho rozdelenia, E(0,1/4) potom ma x

Poissonove rozdelenie. Pre x plati

X x+1
Z <1< Z £
i=1 i=1
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Na zéklade vztahu z exponencialneho rozdelenia x = — Inr dostdvame pregenerovanie

hodnét E(0,1/A) transformaciu

1
ti = —Zlnri

Po dosadeni do predchadzajiuceho vztahu dostaneme
x+1

1v 1
—EZlnri <1< —IZlnri,
i=1 i=1

x+1

X
Zlnri > 1> Zlnri.
i=1 i=1

Kvoli zvySeniu efektivnosti rychlosti vypoctu je vhodné upravit’ predchadzajuci vzt'ah

elementdrnymi znalost'ami exponencialnej a logaritmickej funkcie

X x+1
lnl_[rl- > —1> lnl_[rl-,
i=1 i=1
X x+1
Hri >e > ﬂri.

i=1 i=1

Algoritmus generovania hodnét Po(A) je zalozeny na poslednom vztahu, algoritmus je

zaroven zobrazeny na nasledujicom vyvojovom diagrame.
start

POM = ¢ ~*
x=0

MULT=1.0

generujr

MULT = MULT* r

MULT ano
> POM X =x+1

koniec

Obr. 8. Algoritmus generovania hodnot Poissonovho rozdelenia [3]
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Na konci algoritmu je v premennej x generovana hodnota Poissonovho rozdelenia. Je
zrejmé, Ze na jednu hodnotu je v priemere potrebnych A + 1 ndhodnych &isel. Pre A > 9
je mozné¢ hodnoty Poissonovho pravdepodobnostného rozdelenia aproximovat
hodnotami normalneho rozdelenia a generovat’ ich pomocou vzt'ahu

X = max(0; [ + Z% —0,5D,
kde Z ma rozdelenie N (0, 1) a [«] je cela Cast’ ¢isla a. [3, 17, 18]

1.12 Slaby zakon vel’kych ¢isel

Nech je dany pravdepodobnostny priestor (£, @, P), na ktorom su definované
nahodné premenné X, X1, Xo, ...

Hovorime, ze postupnost nahodnych premennych {X,,} konverguje podla

pravdepodobnosti k ndhodnej premennej X (X, 5x ), ak pre 'ubovolné € > 0 plati
lim P({X,}X, —X| =€) =0
n—-oo

Nech {X,} je postupnost nahodnych premennych, pre ktoré existuju stredné hodnoty
E(X,),n =1,2,.... Hovorime, ze pre postupnost’ {X,} plati slaby zakon velkych &isel,
ak pre 'ubovolné € > 0 plati

1% 1%
imP(|1=) x. == Ex)|=¢) =
A (n§:l nZl ) ) °
L=

Z predchéadzajucich dvoch definicii plynie, Ze v pripade slabého zdkona velkych Cisel

=1

ide o konvergenciu podl'a pravdepodobnosti.
Veta (Cebysevova nerovnost). Nech nahodna premennd X ma strednii hodnotu E (X)

a konec¢nu disperziu D (X). Potom pre 'ubovolné € > 0 plati

P({w; 1X(w) = E(X)| 2 €}) < @

Cebysevovou nerovnostou je vhodné overit’, & pre nejakli postupnost’ {X,} nahodnych
premennych plati zikon velkych &isel. CebySevovu nerovnost mozno zapisat aj

v nasledujucom tvare

D(X)

g2

P({w; |X(w) —EX)| <e}) >1-—
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Veta (Cebysevova veta). Nech {X,,} je postupnost’ nezavislych nahodnych premennych.
Nech pre disperziu D(X,) plati D(X,,) < C,n=1,2,..., kde C je konS$tanta nezavisla

>g})—0

od n. Potom pre 'ubovolné € > 0 plati
lim P <{ ZX(‘”) Z E(X)
n-x

to znamena, Ze {X,,} spifia slaby zakon velkych &isel.

i _

l=

Dokaz. Polozime

3|H

Potom
n n
1 1 C
E(f) = 3 ) B, D) = =5 ) D) <+
i=1 i=1
A podrla Cebysevovej nerovnosti
Z X — z E(X)

(b3l

= P({w; |V, —E(Yp)| = €}) <2 2,n= L2,..
g2 ne

Pre n — oo dostavame tvrdenie vety. [13]

1.13 Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo je numerickd, stochastickd metoda, ¢o znamend, Ze ide
o sekvenciu ndhodnych javov. V dnesnej dobe tieto metdody nachadzaju rozsiahle
uplatnenie v mnohych oblastiach, ako opera¢ny vyskum, chémia, biologia, medicina,
alebo jadrova fyzika, kde existuje cely rad problémov presahujuci rdmec moznosti
teoretickej matematiky.
Zakladny princip tejto metddy bol uverejneny uz vroku 1777 francuzskym
matematikom Georges de Buffonom, ktory predstavil experiment pomenovany
Buffonova ihla. Jeho znenie je nasledovne: na linajkovy papier sa ndhodne hadze ihla,
pri¢om sa riesi, s akou pravdepodobnostou pretne ihla niektora z linajok, dizka ihly je
oznadena [ a diZka vzdialenosti jednotlivych linajok je oznadena d, zarove plati [ < d.
Usporiadanou dvojicou ¢isel [x, a] je mozné jednoznaéne popisat’ polohu ihly, pricom x
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predstavuje vzdialenost’ stredu ihly od najblizSej ¢iary a uhol @ bude mensi z uhlov,

ktory zviera smer ihly s priamkou kolmou na rovnobezné priamky, zaroven plati 0 <

d : , : . L e .
X<, 0<ac< % K tomu aby ihla pretinala jednu z linajok musi platit’ x < Ssina.

Obr. 9. Buffonova ihla [9]
Z predpokladu, Ze kazdy mozny dopad ihly modZze nastat’ srovnakou
pravdepodobnostou, vyplyva, ze simuldciu uskutocnime generaciou usporiadanej
dvojice nahodnych ¢isel [x,a], pricom nahodna velicina x nadobida hodnoty

z rovnomerného rozdelenia pravdepodobnosti s hustotou

2
" =
0, inak,

a nahodna veli¢ina @ nadobuda hodnoty z rovnomerného rozdelenia pravdepodobnosti

s hustotou

2
. =
0, inak.

Pravdepodobnost’, Ze ihla pretne jednu z rovnobeziek je mozné vyjadrit’ nasledovnym

vzt'ahom

P—Zl l <d
= pre .

Dany vzt'ah je mozné pouzit’ na vypocet hodnoty Ludolfovho ¢isla m experimentalnou
cestou pomocou realizacie n nezavislych pokusov. Ak nastane pripad ked’ ihla pretne
priamku presne m-krat, potom pocetnost m/n je odhadom P, takze pre odhad m

dostavame
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Prvé systematické vyuzitie metdédy Monte Carlo s redlnymi vysledkami sa uskutocnilo
v roku 1930, ked’ taliansky fyzik oceneny Nobelovou cenou Enrico Fermi vyuzil tento
pristup ku generovaniu nahodnych cisel k vypocétu vlastnosti novoobjavenej Castice
neutrénu. Dalsie osobnosti, ktoré st spajané s touto metédou st Stanislaw Marcin Ulam
aJohn von Neumann alebo Nicholas Metropolis. Prvy dvaja menovani skamali
spravanie sa neutréonu, hlavne aké mnoZzstvo neutrénu prejde réoznymi materidlmi.
Napriek velkému mnozstvu informécii nebol tento problém riesitelny. Vedci Ulam
a Neumann sa nechali inSpirovat’ ruletou, od ¢oho aj vznikol ndzov metddy. Vznik
jednoduchych pocitatov bolo kl'i¢ovou udalostou tejto numerickej metddy, nakol'ko
velmi ulahdili pracu generovania nahodnych javov. Metdda predtym pouzivala
oznacenie ,,statistical sampling® — Statisticky vyber. Metoda Monte Carlo zohravala aj
klucovli tlohu pri simulaciach, ktorymi sa odhadovala Stiepna reakcia pri vyvoji
atomovej bomby pocas druhej svetove] vojny v ramcei utajeného projektu pod ndzvom
Manhattan. [8, 9]

Simulécia Monte Carlo rieSi urCenie ndhodnej veli¢iny, ktora je dand ako
funkcia inych ndhodnych veli¢in. Vo vSeobecnosti je mozné dany problém zapisat’
nasledujicim vztahom:

Y = f(X1, X5, o, X)),
kde Y predstavuje vystupni ndhodnu veli¢inu a X;, X5, ..., X;, vstupné ndhodné veli€iny.
Z toho nam vyplyva fakt, Ze metdéda Monte Carlo vychadza zo zdkona velkych cisel,
ktory mozno popisat nasledovne: nezndmu strednii hodnotu néhodnej premennej
najcastejSie odhadujeme tak, Ze z ndhodného vyberu vypocitame aritmeticky priemer.
S rasticim poctom vyberu sa aritmeticky priemer priblizuje strednej hodnote nahodnej
premennej. [13]

Metdda Monte Carlo sa vyuZiva pri rieSeni mnoZstve numerickych uloh, pricom
jedna znajznamejSich je vypocet ur¢it¢ho integralu. Tento priklad aj podrobnejSie
popiSeme:

Ak pozname k funkcii f na intervale < a, b > primitivnu funkciu F, potom mdzeme

urcity integral vypocitat’ jednoducho vztahom

b
j f(x)dx = F(b) — F(a).
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Ak sa nam nepodari najst’ primitivnu funkciu F, je potrebné vypocitat’ hodnotu urcitého

integralu pomocou pribliznych metdd, ktorych podstatu je mozné vyjadrit’ vztahom

b
[ Fedx = f G) + cufCend ++ cuf G

kde koeficienty ¢; auzle x;(i = 0,1, ...,n) sa volia podla ré6znych pravidiel, napriklad
Newtonovo-Cotesove vzorce, Gaussove kvadratické rovnice, ktorych jednoduchymi
Specidlnymi pripadmi su dobre zname napr. lichobeznikové pravidlo alebo Simpsonovo
pravidlo. Pre jednorozmerné integraly je mozné dosiahnut’ vysledky, ktoré st maju
pozadovanu presnost’, bez toho aby pocet vypoctov bol prilis vel’ky. V tychto pripadoch
sa metddy Monte Carlo moc nevyuzivaju, nakol’ko k dosiahnutiu rovnakych presnosti
zvycajne vyzaduje viacero aritmetickych operacii. Pri viacrozmernych integraloch si ale
metdda Monte Carlo nachadza uplatnenie azarovenn pre implicitné funkcie
F (x, f (x)) = 0 mo6ze byt metdda vhodne aplikovana, nakol’ko pri mnohych pripadoch
nie je potrebné pocitat’ hodnoty f v sieti bodov, ako to vyzaduju napriklad integra¢né
vzorce dané vztahom f: f)dx = cof (xg) + c1f (x1) + -+ + ¢, f (x,). Nakolko sa
zaoberame principom metéd Monte Carlo, budeme sa zaoberat’ problematiku vypoctu
jednorozmernych integralov, na ktorych sa daju vSeobecné vlastnosti metédy nazorne
ilustrovat’. Spomenuta Buffonova tloha mo6ze byt interpretovana ako problém vypoctu
urcitého integralu, takZe je zrejmé, Ze je mozné konstruovat’ pravdepodobnostny model,

ktorého charakteristiky st hodnotami istého urcitého integralu. Uvazujme integral

I = flf(x)dx,

kde f zobrazuje < 0,1 > do intervalu < 0,1 >, tj. f(x) €<0,1 > pre x €< 0,1 >.

Tento predpoklad nie je prili§ na ukor zovSeobecnenia, pretoze rad integralov

fff(x)dx =~ cof (xg) + c1f(x1) + =+ + ¢, f (x,) je mozné substiticiou

t_x—a
" b—a
a transformaciou
x)—A
h(x):%, kdeA<f(x) <B prex€<a,b>,

previest na integral [ = fol f(x)dx. Pouzijeme metodu odhadu pravdepodobnosti.

, , . vl . , 1 A
V tomto pripade k tlohe stanovenia urcitého integralu [ = fo f(x)dx mbzeme za
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uvedenych predpokladov kladenych funkciou f hodnotu I chépat’ ako obsah oblasti, do
ktorej patria body (x, y), ktoré spiiiajti podmienky
0<x<1
0<y<f(x).
Ide o uzavreti mnozinu M, ktord je ohraniend osami x a y, priamkou x = 1 a grafom

funkcie f.

/\/ £

Obr. 10. Ur¢ity integral [3]

Uloha vypoétu uréitého integralu [ = | 01 f(x)dx je ekvivalentna k ulohe vypoétu Sedej
plochy M na obrazku ¢. 10. Teraz mdzeme prejst’ k pravdepodobnostnej uvahe: Aka
bude pravdepodobnost’, Ze nahodne zvoleny bod (x,y) z jednotkového $tvorca < 0,1 >
X < 0,1 > patri do M? Z geometrického ponatia pravdepodobnosti je zrejmé, ze tato
pravdepodobnost’ je rovnd podielu plosnych obsahov M a jednotkového Stvorca, to
znamena ze mdzeme napisat’ rovnosti

P{(x,y) €<0,1 >x<0,1>,(x,y) € M} =

= plocha M/plocha jednotkového Stvorca = plocha M =

= fo 1f (x)dx,

TakZe problém vypoctu uréitého integralu [ = f01 f(x)dx je ekvivalentny ulohe
stanovenia pravdepodobnosti vyskytu ur¢itého javu. Tto pravdepodobnost’ odhadneme
pomocou relativnej frekvencie m/n vyskytu javu v sérii n nezavislych nahodnych
pokusov. Nasledne este musime Specifikovat’, ¢o budeme rozumiet’ nahodne zvolenym
bodom zjednotkového Stvorca < 0,1 > X < 0,1 >. V kapitole o stochastickych

prvkoch sme ukézali, ze tieto body mézeme nadobudat’ generovanim dvojic ndhodnych
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Cisel, teda nezavislé hodnoty rovnomerného rozdelenia R(0, 1). Body (x, y) patriace do
M musia spiiiat’ podmienku

y < fx),

takze pri realizacii metody staci overovat’ splnenie relacie y < f(x). [3]
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2 SVETOVE FINANCIE A ICH VYVOJ

Ekonomické procesy vo svetovom hospodarstve ako celku, podnikoch maju sa
skladaju z dvoch stranok, z finan¢nej a vecne;.
Financna strdnka interpretuje penaznu obsluhu vecnych procesov, obsahuje vSetky
transakcie penazi potrebnych k tomu, aby sa sluzby a vyrobky v trhovej ekonomike
zhotovovali €o najefektivnejSie azaroven aby sa dostali od producentov
k spotrebitelom. Vecna stranka vyjadruje vsetky aktivity spojené s produkciou sluzieb
a vyrobkov, ktoré pozostavaju z ¢innosti obstarania vyrobnych subjektov, nasledne ich
spajania, transformdcie, zdmeny produktov a sluzieb az po ich spotrebu a miznutie
v spotrebe. Financie teda vychddzaji zvecnej stranky ekonomickych procesov,
zahfnaju ju ale maju na nu aj znac¢ny vplyv, pricom ich existencia sa javi ako relativne
samostatny celok. Odborné odhady uvadzaji, ze globalne transakcie finan¢nych zdrojov
pit'desiatnasobne presahuju hodnotu celosvetovych produktov a sluzieb. Zmeny
ekonomického sveta vychadzaju z vyvoju finanénych organov, foriem a nastrojov ich
vplyvu na hospodarsky systém. Vyznamnou udalost'ou, ktora sa udiala v prvej polovici
sedemdesiatych rokov a dlhodobo ovplyvnila vlastnosti tychto procesov bol zanik
brettonwoodskeho menového systému. Jej nasledky boli znaéné hlavne zaciatkom
osemdesiatych rokov, mnohymi finan¢nikmi oznacené ako financnd revolucia. Hlavné
rysy, ktoré vychadzaji zo spominanej udalosti mozeme vyjadrit pojmami ako
globalizacia, intelektualizacia, nové technologie, deregulacia, vyvoj finanénych inovacii
a problémy verejnych financii. Globalizaciu vo financidch charakterizuje najmi
zintenzivnenie procesov presunu financii a kapitalu vychadzajicich z expanzie
produktov a sluzieb, rastu medzinarodnych spoloc¢nosti a hlavne rozvoja prepojenia
medzi krajinami pomocou penaznych tokov. [6, 11, 19]
Konkrétne su to nasledujtce prvky:
- Vznik aupeviiovanie réznych medziStitne oblastné institicie ako Eurdpska
Ginia, v severnej Amerike je to Nafta, juznej Amerike Mercosur, v Azii je to
Asean. Celkovo bolo takychto dohdd uzavretych 153 a to od roku 1948, pricom
skoro polovica az po roku 1990.
- Bankové uvery medzi bankovymi anebankovymi subjektami, ktoré maji
medzindrodny charakter zaznamenali zna¢ny rozvoj.

- Spolo¢na eurdpska mena euro.
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- Zvysujuci sa pocet emisii dlhopisov a akcii, umiestiiovanych na zahrani¢nych
trhoch a zvySujtca sa aktivita cudzozemskych klientov na onych trhoch, Comu
zna¢nou mierou prospela miera privatizacie v osemdesiatych rokoch vo
vyspelych krajinach a nasledne privatizacia v postkomunistickych krajinach.

- Vznik Eurépskej centralnej banky v roku 1999.

- Flzie podnikov na medzinarodnej urovni, zarovenl presun financnych
prostriedkov do zahranicia formou strategickych a portfoliovych investicii.

Globalizatna politika samozrejme ovplyviluje jednotlivé financné pomery
v jednotlivych Statoch, priCom sa postupne presadzuji snahy o centralizaciu
kapitalovych trhov ¢o ma viest kposilneniu jednotlivych Statnych trhov
prostrednictvom koordinacie politiky organizatorov Statnych kapitalovych trhov. Tieto
kroky vedu k zvysenej konkurencii v bankovych sektoroch, ¢o vedie k fuzii mensSich
bank, ¢im sa zvysi ich kapitdlova sila, zvdcsi sa ponuka produktov a sluzieb
jednotlivych bank nielen v bankovom sektore, ale aj v oblasti poistovnictva,
poradenstva a sprostredkovania. Zaroven nefinanéné podniky za¢inajii pontukat’ sluzby
vo finan¢nej sfére. Pre firemny sektor to naznacuje vznik novych prilezitosti ziskania
kapitalu, zarovenl sa podmienky na jeho ziskavanie medzinarodne zjednocuju, d’alSou
moznost'ou su zahranicné investicie v podobe priamych investicii alebo finanéného
investovania. Dereguldciou rozumieme faktor, ktory je sucastou v globalizacie.
Charakterizuje ho liberdcia pravnych podmienok, ktoré sa tykaji finan¢nych transakcii
v ramci $tatov. Ide predovsetkym o predpisy modifikujice nadnarodny presun kapitalu,
zamenu deviz a valat, harmonizaciu colnych a dailovych predpisov. Ak by sa Statna
sféra rozhodla ku regulacnym zakrokom, mohlo by to viest kizolacii v
oblasti medzinarodnej finan¢nej komunity, ¢o je vrozpore so sucasnou politikou
finan¢nych sektorov a bank. Tie preto vyvijaju na vlady tlak, ktoré vedu ku krokom
liberalizaéného charakteru. Pre podniky to znamena slobodnejSie finan¢né rozhodovanie
a menS$ie zasahy od Statnych institicii. Pre podniky je to vyhovujica skutoc¢nost’
s ktorou zéaroven rastie zodpovednost' vrcholového manazmentu na rozhodnutiach.
Intelektualizacia vo finan¢nictve znamena, ze uspech uz nezalezi len na nadobudnutych
sktisenostiach a trhovom inStinkte ale aj na teoretickych znalostiach a priprave.
Obzvlast’ to plati pre kapitalové trhy, kde Gspech nezaleZi len na mnozstve finan¢nych
prostriedkov, ale predovsetkym na znalostiach, vedomostiach a ich vyuziti. Dosledkom

su hlavne dva fakty:
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- finan¢na sféra je Coraz komplikovanejsia a jej podmienky sa rychlo menia
- ekonomicka tedria nadobuda komplexnejsi charakter a lepSie celkovo vyjadruje
ekonomicku realitu
Technologické novinky prinasaju do tohto sektora mnozstvo inovacii, ktoré skracuju cas
na minimum, ktory je potrebny na realizaciu niektorych procesov. Financny sektor je
uzko spity s informacno-komunikaénymi technoldgiami, ktoré v dnesSnej dobe
umoznuji vykonanie milibnov transakcii v redlnom case v ramcicelého sveta.
Problémy v oblasti verejnych financii je nasledujiici znak momentalnej situacie vo
financnej sfére. RozpocCtova politika ma flexibilnejsi charakter a zaroven je
riskantnejSia. MnoZstvo Statov funguje na principe schodkovych, deficitnych rozpoctov,
¢o znamena, ze vydaje st vysSie ako prijmy, nasledkom toho je zvySujica sa zadlzenost’
Statu. Rucenie za takyto schodok mé dosah na ekonomiku vo viacerych smeroch:
- krytie schodku sa vykona uverovym sposobom, ¢o znamena priame zniZovanie
schopnosti poskytovania uverov firmam a obyvatel'stvu,
- vedomé infla¢né krytie rozklad4 ekonomiku
- zadlZenost’ u zahrani¢nych institicii znamena oslabenie meny
- rastaci Statny dlh nati vlady k zvySovaniu dani a vytvara tak tlak na firmy
a obyvatel’stvo, zaroven st vlady nutené k zniZovaniu verejnych investicii.
Vsetky procesy, ktoré charakterizujii financnu revoliciu sa deji naraz a vzdjomne na
seba poOsobia, Co vedie knestabilnému arychlo meniacemu sa ekonomickému
prostrediu. Doésledkom toho je vznik a existencia novych postupov, ktoré maju mat
vlohu takymto situdciam celit. NajvyznamnejSie finan¢né inStiticie sa zhoduju
v presvedCeni, ze je nevyhnutnd makroekonomickd regulacia svetovych financii,
problémom je nejednoznacny pohlad na danu vec, teda ako ma vzniknat a ako ma
vyzerat. Vhodny systém by mal sledovat’ nasledujiice smery:
- vyhody globalneho kapitalového trhu,
- centralny dohl'ad a riadenie finan¢nych trhov,
- reSpektovanie suverenity jednotlivych Statov.
Kombinacia vSetkych troch smerov nie je mozna, preto sa oznacuju ako ,,nezlucitel'na
trojica®, preto sa skor veri v postupne nadobudnutych medzistatnych krokov.
Nestale ekonomické prostredie vedie ku r6znym, opakujicim sa, finanénym krizam na
odlisnych oblastiach sveta, nasledne rozdielne miery inflacie v jednotlivych Statoch ¢o

vedie k nestabilnym kurzom mien, diferentnym trokovym mieram. [11 ,19]
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7 e W

Finanéné inZinierstvo

Znacny vyvoj v oblastiach ekonomiky, finan¢nych stratégii si vynucuje vedecké
predpovedanie nasledujiceho vyvoja. Nasledok toho je vznik financ¢nej discipliny,
ktorej nazov je financné inzinierstvo. Tomuto okruhu sa predpoveda s'ubna buducnost’,
vdaka Sirokym mozZnostiam uplatnenia a aj napriek jej narocnosti. Vyvija sa
z poznatkov, ktoré pochddzaju z existencie a pOsobenia na jestvujicich finanénych
trhoch. Finan¢né inzinierstvo je disciplina, ktord sa na zdklade poznatkov financnej
vedy zaobera ststred’ovanim, hodnotenim, teoretickym zovseobeciiovanim a rozvijanim
poznatkov ziskanych pri tvorbe, rozSirovani a vyuzivani finanénych inovéacii, najmi

finan¢nych derivatov, a pri tvorbe stratégii financného investovania. [15]

Skoro vsetky rozhodnutia vykonané firmami sa tykaji ekonomickej stranky,
teda financii nakolko st ¢asovo prepojené naklady a vynosy. Finan¢ni odbornici sa
zapodievaju nasledujicimi aktivitami:

- planovanie, rozpoc¢tovanie, cenova politika spolo¢nosti, analyza akvizicii;

- zaistenie dostato¢nej rovne kapitalu podla potrieb spoloc¢nosti;

- manazment financnych prostriedkov, riadenie pohl'addvok a zaviazkov, sprava
investicného portfolia spolocnosti;

- interny audit, uctovnictvo, priprava vykazov pre danové ucely;

- vztahy s investormi, poistenie aktiv, komunikacia s akcionarmi;

riadenie a spracovanie elektronickych dat
Pojem investi¢ny trojuholnik je vel'mi rozsireny, nakol'ko kazdl investiciu je potrebné
prehodnotit’ aspoii tohto principu, ktory opisuje prepojenie medzi rozhodujicimi

veli¢inami, ktoré maju pri rozhodovani hlavna véhu.
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PV — stéasna vynos FV — buduca
hodnota hodnota

bezpeénost likvidita

Investiény priestor

tas, riziko

Obr. 11. Investi¢ny trojuholnik [11]
Investi¢ny trojuholnik obsahuje nasledujice tri veliciny:
- vynos — vyska vynosu z investicie
- riziko — neistota tykajuca sa vysky buducich vynosov
- likvidita — schopnost’ premenit’ aktiva na peniaze v potrebnom Case a bez straty.
Cielom vsetkych finanénych institacii je dosiahnut’ maximum na vSetkych troch
veli¢inach, pricom takyto vysledok je velmi tazko dosiahnutelny, preto sa hlada ¢o

najlepsi pomer vynosov, likvidity a bezpecnosti. [11]

2.1 Financny systém

Finan¢ny systém mdzeme charakterizovat’ ako systém ekonomickych vztahov,
prostriedkov a institucii, ktory sa vyvinul do dneSnej podoby svetovych vyspelych
ekonomik. Je jedinou moZnostou pre zhromazd'ovanie, rozmiestiiovanie
a prerozdel'ovanie disponibilnych nastrojov medzi jednotlivymi ekonomickymi
subjektami na zdklade dopytu a ponuky. Zabezpecuje prenos finanénych prostriedkov
od tych stran, kde sa nejavia produktivne investi¢éné prilezitosti k tym, ktoré
produktivne moznosti maju, Co prospieva ku globalnemu ekonomickému celku.
Finan¢ny systém sa sklad4 zo zdkladnych prvkov ako finanény trh, sprostredkovatelia,
finan¢né institicie. Financné trhy st lokalizované bud’ podla svetovych finanénych
centier, napriklad New York, Londyn, Singapur, alebo bez ohl'adu na to, kde maja
fyzicku lokalitu, pricom spdjaju dealerov, banky alebo klientov informacno-

komunika¢nymi prostriedkami. [5, 11, 19]
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Medzi zékladné toky financii moézeme popisat’ tie, ktoré putuji od financnikov
s prebytkom prostriedkov k castnikom s deficitom.
Za predpokladu ze finan¢ny systém pracuje korektne, pricom jestvuji medzi
najvyspelej$imi trhmi urcité rozdiely, mézeme funkcie finanéného systému zhrnat do
nasledujtcich bodov:
1. Transfer zdrojov v cCase apriestore — zo znamend, ze medzi krajinami
a podnikatel'skymi odvetviami, aby investori finan¢nici docielili ¢o najvacsi zisk
za predpokladu rovnakého rizika.
2. Riadenie rizik — pomocou urcitych institucii (poistovne), alebo pomocou
niektorych financnych nastrojov (derivaty) docielit znizenie rizika jeho
presunom na investorov, ktori st ochotni toto riziko podstipit’ za ur¢iti odmenu.
3. Vysporiadanie vzajomnych zavizkov a pohladavok — zaistenie mechanizmu
a Struktar, ktoré dohliadnu na vzdjomné zavdzky apohladdvky aby boli
uzmierené.
4. Zhromazdovanie zdrojov — tlohou je zabezpecit’ upokojenie dopytu po volnych
zdrojoch, finan¢ni sprostredkovatelia agreguju jednotlivé zdroje, ktoré je mozné
nasledne investovat’.
5. Poskytovanie informécii — financny systém poskytuje informécie, ktoré su
pozadované pre vhodné umiestiiovanie vol'nych financii.
6. Politicka funkcia — vo vyspelych krajindch zohrdvaju financné trhy dolezita
ulohu pri vykonavani politiky a stabilizovania ekonomiky.
Definicii, ktoré definuji finan¢ny trh je mnoho, my si vysta¢ime s nasledujucou
definiciou od amerického ekonéma F. Mishkina, ktora definuje finan¢ny trh ako systém
ekonomickych nastrojov, institicii a vztahov, ktory prerozdel'uje petiazné prostriedky
medzi ekonomické subjekty na zaklade ponuky a dopytu. Rozdelenie jednotlivych
finan¢nych trhov je mozné pomocou mnohych kritérii, napriklad podla Casu na peiazny
a kapitalovy, podla pouZitia jednotlivych nastrojov na akciovy, derivatovy, dlhopisovy,
podla toho ¢i su prostriedky verejné alebo stikromné, d’alej napriklad na primarny
a sekundarny. [5, 10, 11]

Penazny trh je trh, na ktorom posobia kratke pdzicky alebo peniaze, ktorych
splatnost’ nie je dlhSia ako jeden rok a operacie presunu tohto typu sa javia ako proces
staleho vzniku a uhrady pohladavok a zavizkov v rozlicnej forme. Tento trh poskytuje

moznosti ekonomickym cinitelom vyrovnat sa s likviditou, financovat’ prevadzkovy
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kapital firiem, poskytuje fondy na Spekulativny nakup cennych papierov a zasob
a umoziuje Statu kratkodobé fondy do spratnosti dni.

Kapitalovy trh charakterizuju mechanizmus a institcie, kde sa stretdva ponuka a dopyt
po stredne a dlhodobo uvol'nenom kapitale. Prvoradou funkciou je rozmiesthiovanie
dlhodobych financii do takych ¢innosti, ktoré produkuji najlepsi efekt. Na tomto trhu sa
predovsetkym obchoduje s cennymi papiermi splatnymi v dlhSej dobe ako jeden rok.

Na devizovom trhu sa obchoduje predovsetkym s devizami, ¢o vyplyva z investicii
spolo¢nosti na medzindrodnej urovni. Firmy preto potrebuju bud’ nakupovat alebo
predavat’ cudziu menu. Trhy so zlatom ainymi drahymi kovmi funguje na zéklade
obchodovania s tymito komoditami. Na pefiaznom a kapitdlovom trhu sa vykonavaja
obchody prostrednictvom primarneho a sekundarneho trhu. Na primarny trh sa uvadzaji
spolo¢nostami alebo vladnymi agentirami nové emisie cennych papierov prvotnym
kupcom. Uvedenie emisie na trh sa vykonava formou verejnej aukcie, ponuky, tendra
alebo formou sukromnej emisie. VSetky spdsoby uvedenia emisie maju vlastné
vlastnosti ako cenu, riziko a likviditu. Obchodovanie sa vykonava za urcité ceny. MoZu
nastat’ rozne pripady. Ak nastane parita, teda rovnovazna cena, tak to znamena, Ze sa
nominalna cena zhoduje s trhovou cenou. Druhou moznost'ou je to, Ze nominalna cena
je vacsia ako trhova cena, nasledne sa trhovy papier predava na primarnom trhu so
zlavou — s emisnym disdziom. Posledny pripad, teda nominalna cena je nizSia ako
trhova cena, rozdielom je emisné 4zio — prémia. Na sekunddrnom trhu sa vykonavaju
obchody s uz existujicimi, teda vydanymi cennymi papiermi. Tieto trhy poskytuja
transakcie finanénych nastrojov za aktualne peniazné prostriedky, zaroven urcuje ceny
cennych papierov, ktoré firmy uvadzaju na primarny trh. Plati pravidlo, Ze ¢im vysSie
sekundérne trhy oceiuju spolo¢nost’, tym bude cena, ktort ziska emitent na primarnom
trhu, za cenné papiere vysSsia. Sekundarny trh moéze byt charakterizovany ako burza
alebo mimoburzovy trh. [4, 6, 11]

V predchédzajicom texte sme sa zaoberali finanénym systémom a popisali jeho
dolezité jednotlivé tlohy vo svete ekonomiky. Zakladnym prvkom finan¢nych trhov st
akcie a dlhopisy. Na Slovensku kapitalovy trh stiale nezohrava odpovedajucu dolezita
funkciu ako je to v inych svetovych ekonomikach, co je hlavne ziskavanie kapitalu pre
spoloc¢nosti a investovanie volnych petiazi. Akcia je cenny papier, ktorého hodnota
spoCiva vtom, ze tento cenny papier predstavuje podiel na kapitidle spoloc¢nosti,

respektive akcie st cenné papiere, ktoré svojmu vlastnikovi zarucuju podiel na
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celkovom majetku spoloc¢nosti. Akcie moze vlastnit’ hocikto, kto by vlastnil papier
s obsahom, ze je majitelom akcie urcitej spolocnosti a nomindlnou hodnotou akcie.
Obchod s akciami javi 'udom ako proces s mnozstvom c¢isel a presunom velkého
mnozstva penazi, kde kazdy obchodnik kond za ucelom co najvédcsieho zisku.

Vseobecne plati pravidlo kde jeden ziska, tak druhy straca. [7, 11, 21]

Emisia akcii — IPO (Initial public offering)
Niektoré spesné spolocnosti pri svojej expanzii aza ucelom Co najviac uspokojit
potreby zékaznikov vykonaji emisiu. Tieto zamery si obcas vyzaduju mnozstvo
investicii, na ktorych zisk sa preberaju dve principidlne moZnosti, respektive ide
o vlastné a cudzie zdroje. Akcie predstavuju kapital spolocnosti, ktory je v nej viazany
bez &asového obmedzenia. Dalej sa predpoklada, Ze ak su veritelia roztraseni, znamena
to rozdielny pristup k ich pravam ako pri uvere. Ak firma nezaznamena spech v tomto
roku, tak sa naskytuje moznost’ odlozit’ vyplacanie dividend do d’alSich rokov a pod.
PopiSeme prva emisiu spolo€nosti inak nazyvant ako Initial Public Offering.
Z anglického néazvu je zrejmé, ze spolo¢nost’ ide emitovat’ po prvy krat. Po tomto
rozhodnuti je spolo¢nost’ nutend najst’ sprostredkovatela (underwriter), s ktorym
vypracuju nalezitosti vychadzajuce z pravnych predpisov. V USA ide o registration
statement, teda registracné vyhlésenie, za pomoci ktorého sa snazia ziskat' emisiu od
Securities and Exchange Commision, na Slovensku je poddvana Ziadost' spolu aj
finanénymi vykazmi a prospektom obsahujice potrebné¢ udaje. Emisné povolenie je
udelené¢ Ministerstvom Financii. Ak sa dané organy rozhodni pozitivne, potom
upisovatel’ musi najst’ spolo¢nost’ investorov. Ti v prvom kroku kupia akcie spolo€nosti
a nasledne ich predavaju verejnosti. V tomto kroku st dve moznosti:

- Najlepsia snaha — best efforts — cielom je predat’ ¢o najviac akcii, pricom sa tie

nepredané sa vratia spat’ spolocnosti, ktora ich emitovala.
- VSetko alebo ni¢ — all-or-none — bud’ sa predaju vsetky akcie alebo ziadnu, ak
nastane druhy pripad tak sa akcie vratia spolo¢nosti.

Sprostredkovatel'ov zarobok pochadza z toho, Ze predava akcie za cenu, ktora je vyssia
ako ta za ktort akcie kupil. Tento rozdiel sa vold rozpitie alebo spread. Dalsou
moznostou je dohoda medzi eminentom a sprostredkovatelom, ten dostane od
spolo¢nosti waranty alebo opcie na nakup akcii za nizSiu cenu. Strategickym planom

sprostredkovatelov je cielené mierne podcenenie akcii, ¢im sa dosiahne to, Ze
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zaujemcovia akcii rychlo akcie nakupia, ¢o v konenom dosledku znamenam, ze cena
akcii nasledne porastie a tym vznikne priestor pre ich zisk. Kladna stranka upisania
akcii spociva v niekol’kych vyhodach, napriklad zniZenie ndkladov na kapital, firma je
znamejsia, vrcholovy manazment je mozné motivovat odmenou vo forme upisania
akcii, respektive opciach apre firmu vznikne novy nastroj na vyhodnocovanie
fungovania spolocnosti. [7, 10, 11]

Akcie mozno diferencovat podla mnohych kritérii, pricom si popiSeme tie
najpouzivanejSie. Jednym z kritérii je sposob vyjadrenia spoluvlastnictva:

- Akcie znejice na pevnll sumu — su ovel'a viac rozSirené¢ ako podielové akcie,
zarovenl maju stanovenil nominalnu hodnotu, napriklad 3000 €. Tato cena je na
cennom papieri priamo uvedena.

- Podielové akcie — st menej oblibené ako akcie s pevnou sumou. Podielové
akcie nemajui uvedent pevnu sumu, ale maji uvedeny podiel, napriklad 1 / 500,
k vlastnému imaniu spoloc¢nosti.

Dalsim sposobom rozdelenia je spdsob oznatenia majitela. Ozna¢enie akcie na
dorucitela znamenajii vac¢sie moznosti, kde pri preddvani a nakupovani ide o bezny
predaj/kupu cenného papiera zruk do ruk. Ak sa jednd o akcie na meno, ide
o komplikovanejsiu operaciu. Ak chceme s akciou obchodovat’, musi sa kazda operacia
zapisat’ do knihy akcionarov prislusnej spolo¢nosti a nasledne sa vystavi rubopis.
Zaroven, ak je to v Statate spolo¢nosti, spolo¢nost’ bude viazat’ prevod akcii na sthlas
predstavenstva, ¢o znamend komplikovanejsi spdsob obchodovania ako pri akciach na
dorucitela. Nasledujucim kritériom rozdelenia je forma, akou su akcie vydané. Listinné
akcie su vydané v beznej papierovej forme, pricom zaknihované akcie maji nehmotnil
podstatu a st zaznamenané v centralnej evidencii. Akcionari vlastnia iba vypis, ktory
potvrdzuje to, ze su vlastnikmi nalezitych akcii. Na Slovensku méa ulohu evidencie na
starosti Stredisko Cennych Papierov. NajdolezitejSim rozdelenim akcii je podl'a rozsahu
prav a povinnosti. Prvym typom akcii podl'a tychto kritérii s kmenové akcie. Tento typ
umoziuje akciondrom najvyssi podiel na riadeni spolo¢nosti. Tito vlastnici by mali mat’

v 7

najvacsi podiel na spravnom riadeni a existencie firmy. Motivaciou je premenliva vyska
dividendy, ktora je umerna prospechu firmy v onom roku. Najvyssim orgdnom firmy je
valné zhromazdenie akcionarov, na ktorom sa zaroven odsthlasuje dozorné rada danej
spolo¢nosti, schvaluje sa uctovna zavierka, rozdel'uje sa zisk spolocnosti a riesi sa tu aj

strategicka stranka spoloc¢nosti. Volenie dozornej rady je vykonavané dvomi sposobmi,
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tradicnym hlasovanim a kumulativnym hlasovanim. Tradicné hlasovanie udeluje
kazdému akcionarovi dat’ jeden hlas kazdému kandidatovi. Tradicné hlasovanie je
nevyhodné pre menSinovych vlastnikov spolo¢nosti, nakol’ko im potlaa moznost
obsadenia miest v dozornej rade. Je to dosledkom toho, ze ak sa majoritni vlastnici
rozhodna hlasovat’ ako blok a maji 70% majoritu a minoritni len 30%, tak majoritni
vlastnici mézu pre kazdého kandidata dat 70% hlasov atym zamedzit ucast’
minoritnym vlastnikom v dozornej rade. Na zdklade tohto sa menSinovi vlastnici
pretlacit’ vol'by dozornej rady kumulativnym spdsobom. Tento princip umoziiuje
akcionarovi udelit kandidatovi tolko hlasov, kol'ko vlastni akcii. Majme
predchadzajuce rozdelenie majoritnych 70% vlastnikov a minoritnych 30% vlastnikov,
pocet vSetkych akcii je tisic a kandidatov do dozornej rady je pédt. Z toho vyplyva, ze
majoritnd skupina ma k dispozicii 3500 hlasov (700 akcii x 5 kandidatov) a minoritna
skupina ma k dispozicii 1500 hlasov (300 x 5). Ak by nastala obdobna situacia
a majoritni vlastnici by hlasovali v blokoch pre piatich majoritnych kandidatov a ti by
dostali po 700 hlasov, pricom ak minoritny akcionari nominuji napriklad dvoch
kandidatov, tak st im schopni dat’ po 750 hlasoch, ¢o im zarucuje zastiipenie v dozorne;j
rade. Nakol'ko su akciondri vlastnikmi spolo¢nosti, tak maji pravo aj na rozhodnutie
o zarobkoch spolocnosti. Tieto vynosy s rozdelené bud’ v podobe dividend alebo sa
ponechaju v spolocnosti. Ak si tieto prostriedky firma nechd, akciondrovi sa tym zvysi
investicia v spolo¢nosti, nakol’ko imanie spolocnosti je vicsie, ktoré sa v niektorych
situaciach vztahuje k u¢tovnej hodnote podniku (book value). Uétovna hodnota
podniku je rozdiel medzi aktivami a pasivami, cudzimi zdrojmi vo firme a predstavuje
akcionarske investicie do podniku. Vlastné imanie predelené poctom predanych akcii,
dostaneme kurz alebo jednotkovl cenu akcie. V pripade ze firma dosiahne zisk a tento
zisk si ponechd, uctovna hodnota podniku vzrastie. Ak je firma prosperujuca, tak je
schopna vyplacat’ dividendy a zarovenl navySovat u¢tovnu hodnotu podniku. Medzi
nasledujuce prava vlastnikov kmenovych akcii patria, pravo na podiel z likvidaéného
vynosu pri likvidacii spolo¢nosti, pradvo na zachovanie pdvodného podielu na majetku
firmy. Naopak medzi ulohy vlastnikov kmenovych akcii patri zaplatit’ spolocnosti uplna
hodnotu akcii, ktoré upisal a rucit’ za zavizky spolo¢nosti do vysky este nesplatenej
hodnoty akcii. Prioritné akcie sluzia na ziskavanie vlastného kapitalu z vonkajSich
zdrojov vydavanim svojich akcii, pricom na Slovensku mozu takéto akcie predstavovat’

az 50% z celkového zakladného imania. Tieto akcie prinasaji investorovi priamy vynos,
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ktory sa vyplaca vlastnikovi akcii po zdaneni zisku, takze ak spolo¢nost’ v danom
obdobi nevykaze zisk, tak akcionar prichadza o svoju dividendu. Dividenda moze byt’
kumulativna, to znamend Ze ak sa tloha vyplatenia dividendy hned’ nerusi ale prenasa
sa do dalSieho uctovného obdobia. Prioritné akcie predstavujii zdroj financovania
podniku, ktory ma spolocnost’ trvale k dispozicii, preto sa firma nemusi zaoberat’ ich
splatenim, ¢o moze byt vyhodou aj nevyhodou. Nakol'ko tento typ akcii firma nemusi
odkupit’, nie je potrebné akumulovat’ financie na ich splatenie a podnik moze tieto
zdroje vyuzit’ inym spdsobom, napriklad investiciami do spolo¢nosti. Nevyhodou je, ak
by spolo¢nost’ chcela zmenit' kapitdlova politiku a rozhodla by sa nahradit’ prioritné
akcie financovanim z cudzich zdrojov. V tom pripade by doslo k umoreniu prioritnych
akcii, priCom ich spolo¢nost’ moze kupit’ na sekunddrnom trhu za podmienok, ze by
poskytla doterajSim vlastnikom atraktivhu cenu. Ak by mala spolo¢nost’ zdujem
o kontrolu nad prioritnymi akciami, spolocnost ma moznost emitovat’ akcie spolu
s pravom na spiatné odkupenie. Toto pravo obsahuje niekol’ko vlastnosti, prvou je, Ze
odkupenie akcii je pravo, nie povinnost’, druhou vlastnost'ou je Ze je cena vopred ur¢ena
a po tretie moZe firma povinna uhradit’ penalizaciu vo forme roénej dividendy. Stvrtou
vlastnostou je to, Ze zanikd pravo na dividendu po uplatneni odkipeného prava.
Daktoré emisie mézu obsahovat’ povinny umorovaci fond. Znamena to, ze spolo¢nost’
musi kazdoro¢ne umorit’ ¢ast’ emisie. Takyto typ emisii je podobny dlhopisom, ktoré su
docasnym zdrojom kapitdlu pre potreby podniku. Prioritné akcie maji v porovnani
s kmenovymi akciami ur¢ité vyhody. Prvou vyhodou je to, ze dividendy z prioritnych
akcii sa vyplacaju pred dividendami z kmenovych akcii, to zna¢i ze dividendy z
kmeniovych akcii sa nesmu vyplatit’ pokial’ neboli vyplatené dividendy z prioritnych
akcii. Zaroven d’alSou vyhodou moéze byt to, ze dividendy z prioritnych akcii maja
pevnu vysku percentualneho vynosu, ¢o je vyhodné ak spolo¢nost’ v danom obdobi
nevykazuje zisk. Je zrejmé, ze ak spolo¢nost’ vykazuje vacsi zisk tak je vyhodnejSie
vlastnit’ kmenové akcie. Ak nastane likvidacia spolo¢nosti, tak sa najskor uspokojuju
poziadavky vlastnikov prioritnych akcii. Spomenuté vyhody st kompenzované tym, ze
vlastnici prioritnych akcii nemaju rozhodovacie prava. Emisia prioritnych akcii sa
davaju spolo¢nosti moznost ziskania kapitdlu, ich cena je vysSia ako cena pri
dlhodobom uvere, ale nemusia v danom termine platit’ ur¢iti sumu zaroven si ,,netriisia®

volebné pravo vlastnici kmenovych akcii. [7, 10, 15]
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Prioritné akcie su rizikovejSie ako dlhopisy, teda ak firma nie je schopna platit’ obligacie
pri dlhopisoch, veritelia mézu podat’ na sid navrh na konkurz firmy. Pri prioritnych
akciach nie je firma zakonom nitena platit dividendy. Daldim rozdielom je to, Ze
nominalna hodnota dlhopisov musi byt’ splatend, ¢o neplati pre prioritné akcie. Jedinou
formou ako ziskat' spit’ svoje investicie je ich predaj na sekundarnom trhu. Zaroven
trhové ceny prioritnych akcii st menej stile ako ceny dlhopisov. Nasledujicim
rozdielom medzi prioritnymi akciami a dlhopismi je ind miera vynosu. Vyssie riziko pri
prioritnych akcidch je kompenzované vysSim vynosom oproti dlhopisom. Pri
prioritnych akcidch nepdsobi danovy stit, preto je tento spdsob financovania pre firmy
drah8i. V USA sa zdafuje len 30% prijmov z dividend, preto investicné spolocnosti
uprednostiiuju investicie do prioritnych akcii. Investorom su vyplacané dividendy
z prioritnych akcii, preto je vhodnd analyza schopnosti podniku tieto zavazky
uplatiiovat. Dividendy zvédé$a vychadzaji zo zisku spolo¢nosti po zdaneni, zaroven
spolo¢nost’ méze dividendy vyplacat’ aj ked v danom obdobi vykazuje stratu. Tento
krok moéze znamenat, Ze spolocnost je financ¢ne stabilnd aide iba o docasné
komplikéacie. Schopnost’ spoloc¢nosti vyplacat dividendy z prioritnych akcii moéze
zistovat’ na zaklade pomerovych ukazovatel'ov likvidity. Cim ma spolo¢nost’ viacero
likvidnych prostriedkov, tym je schopnost vyplacania dividend lepSia. Nevyhodou
prioritnych akcii je spominana vysSia rizikovost, hlavne ak nie je kompenzovana
znanym vynosom. Investorom sice prindsaju pravidelny zdroj prijmu, ale takisto ako
kazdé iné cenné papiere neochranuje ho pred ich inflaciou. Jej narast zapricinuje pokles
redlnej hodnoty vyplatenych dividend. VSeobecne sa prioritné akcie povazuju za menej
obchodovatel'né, ¢o moze mat’ za néasledok rozdiel medzi pozadovanou a pontikanou
cenou. [6, 7, 11]

Za ucelom zatraktivnit’ prioritné akcie, pridel'uju im emisie d’alSie prava:

- hlasovacie pravo, ak firma nie je schopna vyplatit dividendy, prideli sa
hlasovacie pravo prioritnym akcidm za tym Ucelom, aby sa ich vlastnici mohli
podielat’ na riadeni firmy;

- pohyblivy vynos, ktory je stanoveny podla turokovej miery v hospodarstve.
Nakol'ko sa tdto hodnota meni, meni sa aj vynos prislusnej emisie prioritnych
akcii. Dal$im sposobom ako uréit’ pohyblivy vynos je pravo participacie, ktoré

ovori, Ze sa vlastnici prioritnych akcii mézu podl'a stanoveného kl"a¢a podiel’a
h , last tnych ak dla st ho kI’ dielat’
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na vysSej dividende, pokial' sa kmenovym akciondrom vyplacaju vysoké
dividendy;

- pravo premieat’ prioritné akcie za kmenové. Pri emisii sa stanovuje termin,
dokedy je mozné tato transformaciu vykonat. Takéto akcie mozu mat’ mensi
vynos ako bezné prioritné akcie, o je dosledok toho, Ze ich vlastnici maju nadej
na dodatoc¢ny zisk, pokial’ budi mat’ kmenové akcie pred transformaciou vyssi
kurz.

Akciova spolocnost’ teda emituje svoje akcie bud’ pri svojom vzniku alebo za tcelom
ziskat' kapital. Ak je verejne vlastnena akciova spolocnost, k emisii dochddza na
primarnom trhu. Najviac obchodov s akciami sa uskutociiuje ale na sekundarnom trhu,
kde jednotlivi finan¢nici kupuju a predavaji za ¢elom zisku. Z obchodov uzatvorenych
na sekundarnom trhu spolo¢nost’ neziskava priamy kapital. Najvac¢Sou takouto burzou je

New York Stock Exchange. [11, 13, 21]

2.2 Simulacia vyvoja cien akcii

Markov proces je zvlastny typ stochastického procesu, kde iba aktudlna hodnota
premennej je relevantna pre predikciu budicnosti. Ceny akcii sa obvykle predpokladaji
Markovym procesom. Predpokladajme, Ze cena akcii IBM je teraz 100 $. Ak cena akcii
nasleduje Markov proces, nasa predikcia buducnosti by nebola ovplyvnena cenou akcie
v minulosti. Jedinou relevantnou informaciou je iba to, ze cena akcie je teraz 100 $.
Ceny akcii v budicnosti st neist¢ a musia byt vyjadrené v pravdepodobnostnych
rozdeleniach. Markova vlastnost’ je v stulade s vyvojom cien akcie, teda ma slabu trhovu
efektivitu. To znamend, ze sucasnd cena akcie konfiskuje vsetky informécie obsiahnuté
v zazname historickych cien. Ak by slaba efektivita trhu nebola pravda, potom by
technicky analytici dosahovali nadpriemerné zisky na zaklade interpretacie grafov
historickych cien. Slaba efektivita trhu vychadza z konkurencie na jednotlivych trhoch,
na ktorom vela investorov sleduje dianie na trhu. Predpokladajme, Ze by investori
vynasli patent, ktory by im s 65% pravdepodobnostou zaistil strmy narast cien.
Investori by sa nésledne pokusili o kipenie tychto akcii, ¢o by automaticky viedlo
k rastu ceny konkrétnej akcie. Tento fakt zaroven vylucuje vyhody spominaného
patentu.

Majme premennu, ktord ma vlastnosti Markovho stochastického procesu.

Predpokladajme, Ze jej momentalna hodnota je 10 a jej zmena v priebehu jedného roku
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je ©(0,1), kde @(u, o) oznacuje normalne pravdepodobnostné rozdelenie so stredovou
hodnotou u a Standardnou odchylkou a. Aké je pravdepodobnostné rozdelenie zmeny
hodnoty premennej po dobu dvoch rokov? Zmena hodnoty premennej v dvoch rokoch
je suma dvoch normalnych rozdeleni, pricom kazdé ma stredovi hodnotu 0
a Standardnt odchylku 1. Ak maji premenné Markovovu vlastnost, potom maji
pravdepodobnostné rozdelenia vzdjomne nezavislé. TakZe ak spocitame dve normalne
pravdepodobnostné rozdelenia, dostdvame normalne rozdelenie so stredovou hodnotou,

ktora je sumou jednotlivych stredovych hodnét a odchylka je sumou odchylok. Takze

zmena premennej po dvoch rokoch je ©(0,v2), nakolko rozptyl je mocninou

smerodajnej odchylky. Predpokladajme, Ze chceme zistit” zmenu po dobu 6 mesiacov.

Potom bude rozdelenie nasledovné @(0,+/0,5). [4]

2.2.1 Wienerov proces

Proces, ktorym sme sa zapodievali je zndmy ako Wienerov proces. Ide o urcity
typ Markovho stochastického procesu, niekedy oznacovany ako Brownov pohyb.
Brownov pohyb pomenovany po anglického botanika Roberta Browna, ktory v roku
1827 pod mikroskopom pozoroval neustaly a ndhodny pohyb vel'mi malych pelovych
zrniek vo vode. Zaroven zistil, ze ¢im su zrnka mensie, tym je pohyb zrniek zivsi.
Brown sa domnieval, Ze tento pohyb je zapri€ineny zivotom castic. Tuto domnienku
vyvratilo jeho dal§ie pozorovanie, ked sledoval pohyb &astic farbiva. Statisticka tedriu
spisal v roku Marian Smoluchovwski a nezavisle po iom v roku 1905 Albert Einstein
v Annalen der Physic. Albert Einstein si z poc¢iatku vébec neuvedomoval suvislost
s Brownovym pohybom. Castice mikrometetrickych rozmerov vykonavaju trhavy,
uplne nepravidelny pohyb, ktory je spdsobeny molekulami vody, pricom vlastnost
pohybu vobec nezavisi na ich chemickom zlozeni ani na vonkajSich podmienkach.
Rozmanitost’ pohybu zavisi od velkosti Castic a od teploty prostredia. Smer Castic sa
vel'mi rychlo meni, bezne asi 10'? krat za sekundu. Pohyb ¢astic je spdsobeny tym, Ze
v okoli zrnka je niekol’ko molekul vody. V niektorom okamihu prevazuje naraz z jedne;j
strany a vysledna sila posunie zrnko uréitym smerom. V d’alSom momente prevazuje
naraz z druhej strany a vysledna sila posunie zrnko zase inam. [4, 12]

Formalne vyjadrené, premenna z vykonava Wienerov proces ak spiiia dve nasledujiice

vlastnosti:
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Zmena Az pocas kratkej ¢asovej periddy At je
Az = eVAt
kde € ma Standardizované normalne rozdelenie @(0,1), zarovein hodnoty Az pre
akékol'vek dva kratke Casové intervaly At st nezavislé.
To vychadza z prvej vlastnosti, Ze Az ma vlastné normalne rozdelenie so

stredovou hodnotou Az = 0

standardnou odchylkou Az = VAt

rozptylom Az = At

Druhé vlastnost’ vychadza z toho, ze z méa vlastnosti Markovho procesu.
Predpokladajme, Zze zmena hodnoty z pocas relativne dlhej Casovej periody je T.
Moézeme to oznalit’ ako z(T) — z(0). Mdzeme to pokladat ako sumu zmien hodnot

premennej z v N kratkych asovych intervaloch s dizkou At, kde

T

N=—.
At

Takze
N

2(T) — 2(0) = Z /At

i=1
kde €; (i = 1,2,...,N) srozdelenim ¢(0,1). Z druhej vlastnosti Wienerovho procesu
vieme, Ze €; s vzajomne nezavislé. Nasledne zo vztahu z(T) — z(0) = ¥V, e,V/At
vieme, Ze z(T) — z(0) ma normalne rozdelenie so

stredovou hodnotou [z(T) — z(0)] =0

rozptylom [z(T) — z(0)] = NAt =T

standardnou odchylkou [z(T) — z(0)] = VT. [4]

2.2.2 ZovSeobecneny Wienerov proces

Stredna hodnota zmeny za urcitd ¢asovl jednotu v stochastickom procese sa
oznacuje ako vynos arozptyl v urcitej ¢asovej jednotke ako variance rate. Zakladny
Wienerov proces predpoklada nulovy vynos a variance rate 1. Nulovy vynos znamena,
ze v buducnosti o¢akavame prave terajSiu hodnotu premennej z. Variance rate 1
znamend, Ze rozptyl premennej z Casovom intervale sdizkou T sa rovna T.
Zovseobecneny Wienerov proces pre premennt x moze byt definovany ako

dx =adt+bdz
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kde a a b st konStanty. V predchadzajicom vztahu a dt reprezentuje o¢akavany vynos
premennej x za jednu ¢asovu jednotku. Pokial’ z predchadzajuceho vztahu vynechame
b dz dostaneme, dx = adt, ¢o znamend Ze dx/dt = a. Integraciou podla casu
dostaneme

X =xy+at
kde x, je hodnota x v &ase 0. V &asovej peridde s dizkou T, premennd x narasta
o hodnotu aT. Druha €ast’ vzt'ahu b dz oznauje pridanie premenlivosti. Hodnota tejto
premenlivosti je b krat Wienerov proces. Wienerov proces ma Standardni odchylku 1.
To znamena, Ze b krat vykonany Wienerov proces ma Standardni odchylku b.
V kratkom &asovom intervale At, zmena Ax je dand vztahmi Az = eVAt a dx =
adt+ b dz, kde € je ako aj predtym Standardizované normalne rozdelenie. Takze Ax
ma Standardizované normalne rozdelenie so
stredovou hodnotou Ax = aAt
standardnou odchylkou Ax = bV/At
rozptylom Ax = b2At.
Podobné argumenty dané Wienerovym procesom ukazuju, ze zmena v premennej x
v r6znom ¢asovom intervale T ma normalne rozdelenie s
Stredovou hodnotou zmeny x = aT
Standardnou odchylkou zmeny x = bvT
Rozptylom zmeny x = b%T
Z toho vyplyva, ze Wienerov proces dany vztahom dx = a dt + b dz mé ocakavany
vynos a a variance rate b?. [3]

X
zoviechecneny Wienerov proces

dx = adt + bdz
dx =adt

Wienerov proces, dz

- \N

Obr. 12. Zovseobecneny Wienerov proces s parametrami a = 0,3 a b = 1,5 [4]
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2.2.3 Modelovanie ceny akcie

Bolo by lakavé, ak by ceny akcii nasledovali Wienerov proces, to by znamenalo,
ze by bol konstantny ofakavany vynos aj variance rate. Avsak, tento model nedokaze
zachytit’ kI'aCové atributy, ktoré ovplyvinuju ceny akcii. To znamend, ze ocakavany
vynos pre investorov nezavisly od cien akcii. Ak investori o¢akavaji ro¢ny 14% zisk
pokial’ je cena akcii 10$ , potom ceteris paribus, takisto oCakavaji rocny 14% zisk
pokial’ je cena akcii 508. Je zrejmé, ze konstantny ocakavany vynos je nevhodny a je
potrebné ho nahradit’ za predpokladu, Zze ofakavany vynos je konstanta. Pokial je S
cena akcie v Case t, potom ocakavany vynos pre S by mal byt predpokladany ako uS
kde p je konStantny parameter. To znamend, Ze v kratkom c¢asovom intervale At,
ocakavany narast ceny akcie S je uS At. Parameter u je oCakavany rate akcie vyjadreny
v decimalnom tvare. Pokial je volatilita akcie vzdy nulovd, potom mézeme tento model

implikovat’ vztahom

AS = uS At.
Ak je limita At — 0,

dS=uSdt
alebo

ds

<= udt.
Integraciou medzi casom 0 a ¢asom T dostaneme

Sy = SpetT

kde S, a St je cena akcie v ¢ase 0 a v ¢ase T. Predchadzajuci vzt'ah ukazuje, ze pokial
je variance rate nula, tak cena akcie rastie kontinualne o u za jednu Casovu jednotku.
V skutocnosti ale ceny akcii poukazuju uréita volatilitu. Rozumnym predpokladom je
to, ze rozptyl percentudlneho zisku v kratkej casovej peridde At je rovnaky bez ohl'adu
na cenu akcie. Inak povedané, investor ma neisty percentudlnu navratnost, pokial’ je
cena akcie 50$ alebo 10$. Z toho vyplyva, ze Standardna odchylka zmeny v kratkej
casovej periode At je zavisla od ceny akcie, z ¢oho vychadza model
dS=uSdt+ oSdz

alebo

ds
?=,udt+adz.
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Posledny model sa vSeobecne pouziva na modelovanie spravania sa cien akcii.
Premennd o je volatilita ceny akcie. Premenna u je ofakévany navrat. Tento model sa

nazyva geometricky Brownov pohyb. Tento model v diskrétnom case je nasledovny

AS
< = ulAt + oeVAt

alebo
AS = uS At + oSeVAt

Premenna AS je zmena ceny akcie S, vmalom casovom intervale At ae ma
Standardizované pravdepodobnostné rozdelenie. Parameter p je ocakévany navrat za
jednotkovu Casovu jednotku a parameter o je volatilita ceny akcie. Lava strana rovnice
nam poskytuje navrat akcie v kratkej Casovej periode At. Cleny pAt oznadujl
o¢akavani hodnotu navratu a oSevAt je stochasticky komponent modelu. Rozptyl
stochastickej ¢asti je a?At. Model geometrického Brownovho pohybu ndm hovori, Ze

AS/S ma normélne rozdelenie so stredovou hodnotou pAt a Standardnou odchylkou

ov/At. Inak povedané

%%D(uAt,m/A_t)
Definujme
G=InS
a ked'ze
G 1 0%G 1 aG
s S 082 §2' ot

¢o vychédza z rovnice
oG 1 92 G
dG =—=uS + —+=-==025% |dt + —SO'S dz
znamena, ze proces nasledujuci G je
o2
dG = <,u— 7>dt+adz.

KedZze p ao su konStanty, tato rovnica ukazuje, Ze G =InS vychddza zo
zovSeobecneného Wienerovho procesu. M4 konsStantny vynos p — o2/2 a konStantu
variance rate o2. Zmena v In S medzi éasom 0 a ¢asom T ma normalne rozdelenie, so

stredovou hodnotou (1 — 62/2)T a rozptyl 62T. To znamena, Ze
o2
InS; —InS§, ~ Q)[(u — 7) T,oNT]
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kde S; je cena akcii v budicom Case T. S, je zaciatona cena akcie v Case 0 a @(m, s)

oznacuje normalne rozdelenie so stredovou hodnotou m a Standardnou odchylkou s. [4]
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3  SIMULACIA VYVOJU CIEN AKCII POMOCOU METODY
MONTE CARLO

3.1 Simulacia vyvoju cien akcii v MS Excel

V tejto kapitole je popisany priebeh aplikacie, v ktorej som aplikoval metodu
Monte Carlo na simulaciu cien akcii jednotlivych spolo¢nosti. Pouzivatel ma na
titulnom harku snazvom Parametre v programe Excel moznost’ priddvat skratky
(tickere) jednotlivych spoloc¢nosti, ktoré su predmetom jeho zaujmu. Zaroven zada
casové obdobie, teda pociatocny a konecny datum v ktorom sa maju dané informacie
o obchodovani  stiahnut.  Tieto  informacie sa  stahuji zo  serveru

http://finance.yahoo.com/. Nakol'ko v modeli, na zdklade ktorého budeme simulovat

ceny akcii v budicnosti pracujeme na dennej frekvencii, tak aj data stiahnuté zo serveru

v tejto forme.

A B C D E F
1
2
3
4 |Parametere
5 |Zatiatotny datum 2013-01-01
6 |Koneény datum 2013-12-31
7 |Frekvencia (d=denna) d
8
9

[y
[e=]

Zadaj skratky spolo€nosti
MSFT
HPQ

AAPL .
Spustit
WMT

Obr. 13. Uvodny harok s nazvom Parametre [vlastné spracovanie]

= e
R T I N R

[y
wn

16 |

Po stlaceni tlacidla ,,Spustit* sa spusti makro Sub StiahniData(), kde sme si definovali
nasledujice premenné

Dim frekvencia As String

Dim poslednyRiadok As Integer

Dim skratkaAkcie As String

Dim ws As WorkSheet

kde frekvencia je String, inak textovy retazec, a vlozi sa do neho obsah bunky B7,

z obrazku 13 je zrejmé, Ze to bude ,,d*“. Premenna poslednyRiadok je typu Integer, ¢o je
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format pre celé Cisla. Do tejto premennej vlozime hodnotu reprezentujiicu posledny
riadok v stipci A, kde je posledny ticker. Tato premennti vyuZijeme pri cykle, ktory si
nasledujucom texte popiSeme. Premennd skratkaAkcie je typu String a budeme do nej
vkladat’ tickere, Co su skratky identifikujuce spoloc¢nost, ktorej sa akcie tykaju.
Premennd ws je typu harok.

Po deklaracii premennych sme pouzili tri prikazy, ktorymi sme vypli upozornenia,
automatické vypocty a automatické aktualizovanie obrazovky.

Vykona sa cyklus pre vSetky harky v subore, v ktorom je podmienka, ak sa ndzov
momentalneho harku nerovna nazvu Parametre alebo model, tak sa harok vymaze.
Tymto cyklom zabezpeCime, aby nam nevznikalo vel'ké mnoZzstvo harkov a mali sme
vzdy iba harky pre konkrétne spolo¢nosti, uvodny harok Parametre a harok model.
Nasleduje cyklus, ktory zac¢ina na hodnote ticker = 12 akon¢i na hodnote
poslednyRiadok. Do premennej skratkaAkcie sa nacita ticker, ak je obsah tejto bunky
prazdny, tak sa prejde na koniec cyklu a pokracuje sa d’alSou iteraciou. Oznaci sa harok
model, zavola sa procedura vymaz, ktord vymaZe obsah stipcov A az F harka model.
Dalej sa zavol4 procediira StiahniCenyAKkcii s parametrami
StiahniCenyAkcii(skratkaAkcie, Worksheets("Parametre").Range("$b$5"),
Worksheets("Parametre").Range("$b$6"), frekvencia),

premennd skratkaAkcie obsahuje ticker, druhy atribit nacita z harku parametre
zaCiato¢ny datum pre stiahnutie dat, treti naopak kone¢ny datum a posledny, frekvencia,
obsahuje frekvenciu s akou sa majua data stiahnut’. Tato procedira najskor rozdeli cely
zaCiatoCny a kone¢ny datum na jednotlivé dni, mesiace a roky. Toto sa vykona z dovodu
sposobu zadavania URL adresy na server Yahoo Finance. Tento dotaz je nasledovny
http://ichart.finance.yahoo.com/table.csv?s=" + skratkaAkcie + "&a=" + ZacMesiac +
"&b=" + ZacDen + "&c=" + ZacRok + "&d=" + KonMesiac + "&e=" + KonDen +
"&f=" + KonRok + "&g=" + freq,

kde do s= sa vlozi ticker, do a= zaCiato¢ny mesiac, b= zaCiato¢ny den, c= zaiatocny
rok, d= kone¢ny mesiac, e= kone¢ny den, f= konecny rok a g= frekvencia dat. Stiahnuté
data sa vlozia do riadkov aktivneho harku, po¢ntiic bunkou Al. Vsetky tieto data sa
vlozené do po ditoch do jednotlivych riadkov stipca A. Preto je ich potrebné upravit’ a to

rozdelenim do stipcov. Tento krok vykoname prikazom TextToColumns.
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Do bunky J8 sa vlozi hodnota odpovedajuca poctu dni, za ktoré sa stiahli data.
Napriklad z nasho prikladu sme zadali ddtum od 1.1.2013 do 31.12.2013. V tomto roku
sa obchodovalo 252 dni, ¢o je hodnota obsiahnutd v bunke J8 prave pre tento priklad.
Do bunky J3 sa vypocita vynos za celé obdobie  vztahom
Sheets("model").Range("j3").Value = Cells(2, 5) / Cells(riadok, 5) — 1, ¢o je podiel
uzatvéracej ceny konecného dia ku ditu poc¢iatoéného dna minus jedna.

Prikazom ActiveCell.FormulaR1C1 = "=STDEV(R[-0]C[-5]:R[" & riadok - 2 & "]C[-
5]) / AVERAGE(R[-0]C[-5]:R[" & riadok - 2 & "]C[-5])" sa vypocita volatilita za celé
obdobie pomocou funkcie STDEV s rozsahom od buniek (R[-0]C[-5]:R[" & riadok - 2
& "]C[-5]). Tieto atributy sa pocitaji zo zatvaracej ceny akcii za celé obdobie. Nakol'ko
sa nachadzame v bunke J2, tak sme sa museli posunut’ o 0 riadkov a -5 stipcov az po
posledny riadok a -5 stipcov.

Aktivny harok sa ulozi za vSetky existujiice harky a prideli sa mu nazov podla tickera.
Vykona sa procedtra formatovanie, ktora upravi formatovanie stiahnutych dat. Cyklus
sa nasledne opakuje pre d’alsi ticker.

Po vykonani vSetkych cyklov sa opdtovne zapne upozoriiovanie, aktualizacia obrazovky
a automatizacia vypoctov. Cely zdrojovy kéd je prilozeny v prilohe B.

Druhy héarok s ndzvom model slizi ako model pre generujuce sa harky jednotlivych
spolocnosti. Ak by pouzivatel' chcel alebo potreboval vykonat urcité zmeny pri
vypocte, doplneni niektorych informacii, zmenit’ graf popripade iné detaily, je potrebné
vykonat’ upravu v tomto harku. Program spracuje tak, Ze sa harok model skopiruje pre
kazda jednu spolocnost, vymaze sa obsah predchadzajucich stiahnutych udajov
a nésledne sa do neho vlozia tidaje pre konkrétnu spolo¢nost’. Po kompletnom vykonani
cyklu pre vytvorenie jednotlivych harkov, v harku model ostavaji udaje poslednej
spolocnosti, z obr. 13. je zrejmé, Ze to budl tdaje spolo¢nosti WMT, teda Wal-mart

Stores Inc.

11 \Zadaj skratky spoloénosti
12 |MSFT

13 |HPQ

14 | AAPL Spustit
15 |WMT

16

17

13

15

20

21

Parametre model MSFT HPQ AAPL WMT I+
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Obr. 14. Harky programu [vlastné spracovanie]

Do jednotlivych héarkov sa stiahnu udaje zodpovedajuce zadanym parametrom. Do

jednotlivych stipcov sa vkladajii nasledujiice hodnoty: Date, Open, High, Low, Close,

Volume, Adj Close. Je zrejmé, ze Date je Datum, Open je otvaracia cena akcie, High je

maximalna cena akcie, Low je minimdlna cena akcie, Close je zatvaracia cena akcie

a Volume je celkovy pocet uzatvorenych kontraktov priebehu dna. Adj close je

upravena cena, kvoli dividenddm arozdeleniam akcii. S tymto udajom nebudeme

pracovat’ apreto vymazeme cely stipec G v jednotlivych harkoch konkrétnych

spolo¢nosti. Udaje sa do harkov vkladaji od najnovsich dat po najstarsie, takze

najvysSie v harku budi udaje odpovedajuce konecnému dnu. Ak pouzivatel zada

kone¢ny deni, v ktory sa neobchodovalo, stiahnu sa udaje len pre dni, ktoré sa

obchodovalo.

Cate

31.12 2013
30.12.2013
27.12.2013
26.12.2013
24.12 2013
23.12 2013
20.12.2013
19,12 2013
10| 18.12 2013
11| 17.12.2013
12| 16.12.2013
3| 13.12.2013
14| 12.12 2013
15| 11.12 2013
16 | 10.12.2013
17| 5.12.2013
1B | 6£.12.2013

oW B L |

W

5.12.2013
4.12.2013

Obr. 15. UkaZzka formatu stiahnutych dat [vlastné spracovanie]

TB.56
TE.61

7E.6
TE.O6
77.95
T7.73
TT.2E
7767
TT.2E
T7.74
TE.25
TE.73
7o.11

7E.1
a7
BD.24
.71
a7

ED.24

TB.ET
TE.EB
TB.23
7E.52
T7B.24
Tr.89
77.5E
77.B3
7798
7.8

TE3
7E.77
To26
Ta.72

To.B
BD.43
BD.23
78.77

B1.37

7E.35
7B.43

7B.3
77.57
77.63
77.37
7725

7r.2
TEEL
Tr.22

77.6
T7.53

7E4
7805
7205

7.7
To.64
7E.BT
7891

TE.EQ
7B.53
78.47
7E.3%
7E.O1
7757
7743
Tr.24
7754
77.25
77.74
7E.OB

FE.S
Te.08
79.08
7995
7954
79.44
BD.22

F
Vodume

JES210D
JOEES0D
050000
2F7EZ00
202500
4421200
SSEEEDD
5855400
10533700
785400
145000
ASE1200
5601500
SOoERDD
62E3T0D
4421500
SOEEIOD
S45:0000
TE41200

Ad) Cloze
7E.19
7B.13
77.57
T1.BE9
7751
77.37
76.93
TE.74
7744
TE.TS
77.24
77.5B

7B
7E.5E
TE.5T
7844
72.43
7B.83

TR.TL

V d’al§im krokom sa prechadza ku simulacii. Ako prvd sa vypocita percentudlna

volatilita akcii za celé obdobie. Volatilita sa vypocita nasledujiacim vztahom

stdev(T)

average(T)'

¢im dostaneme percentudlnu volatilitu za celé obdobie stiahnutych dat. V druhom kroku

sa vypocita drift za celé obdobie vztahom
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kde St je uzatvaracia cena akcie v konecnom datume a S, je cena akcie v zac¢iatonom
datume. DalSiu premennu, ktorti potrebujeme pre model, je denna volatilita, ktora sa

vypocita vzt'ahom

T
kde o je volatilita za celé obdobie a T je pocet dni celého obdobia. Dalsou premennou je
denny vynos vypocitany vztahom

H

T
kde p je vynos za celé obdobie a T je pocet dni. Nasledujucou premennou je stredny

vynos, ktory dostaneme vztahom

u—- =
kde u je denny vynos a o dennd volatilita.

Pouzitim modelu
o2
InS; —InSy~0|((u - T,G\/Tl

simulujeme vyvoj akcie na nasledujticich 20 dni. Nasledne je vytvorend datova tabul'ka
s tisicimi cenami akcii na zaklade simulovanej ceny akcie v 20. dni. Z tychto 1000 tisic

simulovanych cien sa vypocita, aritmeticky priemer, smerodajna odchylka a median.

| 1 K L A N o F Q 3 ALZ

wvolatilita za celé obdobie 4.23%)|
drift za celé ohdobie 13.65%
wolatilita dennd 0.2657114%|
drift denmy 0.0541554%|
drift - stredna hodnota 0.053BD36%
podatoing cena pre simuladu 5 TE.5S
pocet dni 252
Datova tabulka s 1000 iterddami
Simulade den akdi na 20 dni Cislo fteracie 1 2 3 1 1000
Cizlo iterdce N0, 1) Yhzmena Cena 5 7E.BOD | 5 7o.BE| 5 TEEE| S 7815 | 5 7R.0E| 5 TE.ES
1 0.14 0.02% £ 7570
2 0.7 -0.13% $ 78.50
3 o7 -0.1a% 5 7843 priemernd hodnota | 5 7855
4 0.61 0.22% 5 7B.85 median ] 75.53
5 -1.72 -0.40% 5 7834 smerodajnd odchylkal = 0.5E
& 085 -0.17% $ 7821
7 -1.03 -0.22% $ 78.03
B 116 0.36% £ 78.32 Simulacia cien akcii na 20 dni
1 0.45 0.17% £ 78.45 s 7800
10 0.23 0.11% £ 78.55
11 074 0.25% 5 7B.74 5 TESD
12 0.50 -0.08% $ 78.58
13 .55 -0.18% £ 75.54 $ 7800
14 1.08 0.34% £ 78.51
15 -1.02 0.22% 5 75.53 $7730
16 0.08 0.08% £ 78.89 1 2 4 3 68 T 8B 3 10 11 12 13 13 13 16 13 o0
17 051 -0.08% £ 78.53
1B 0.45 0.18% £ 7877
1= 0.23 -0.01% s 7875
20 0.01 0.06% £ 78.50
—— 1
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Obr. 16. Simuléacia v MS Excel [vlastné spracovanie]

Pri praci s programom vytvorenom v tabul’kovom procesore Excel je zrejmé, Ze kazdym
vykonanim simulacie dostaneme iné vysledné hodnoty pri simulécii ceny akcie na 20
dni. Vdaka tomuto, sme vytvorili datova tabulku s tisicom takychto pozorovani
a vypocitali priemerni hodnotu a median. Na zdklade tohto by sa investori mohli
rozhodnut’ ¢i do akcie investovat’ alebo nie. Predikcia konkrétnej ceny nie je moZna,
skor je pripustnd alternativa predpovedania trendu. Toto ndm samozrejme vychadza zo
spominané¢ho ocakéavaného vynosu, ktory je vypocitany z historickych tdajov. Ak ma
investor akékol'vek utajené informacie o budiicom konani spolo¢nosti, mdze tento fakt

zohl'adnit’ pri ocakédvanom navrate do investicie.
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ZAVER

V zéavere€nej praci som sa venoval popisu simulécii ako takej. S v nej uvedené
definicie simulacie, simula¢nych modelov, generovanie nahodnych cisel a jednotlivé
pravdepodobnostné rozdelenia. Rozvoj simulacnych modelov je uzko spéty s vyvojom
informacnych technoldgii, ktoré vel'mi zjednodusujii vykonavat simulacie ako také,
nakolko su zalozené na velkom mnoZstve opakovani simuldcii s ndhodnymi javmi
s uritou pravdepodobnostou. Informacné technologie ulahéili pri simulacnych
modeloch prave tento proces.

V druhej kapitole sa citatel' dozvie o fungovani svetovej ekonomiky. Popisal
som v nej jednotlivé typy trhov, na ktorych sa v dnesnej dobe obchoduje a jednotlivé
typy akcii, vydavanych spolo¢nostami za ucelom ich rastu. Taktiez je tu
charakterizovany postup emisie akcie a porovnané typy akcii. Zaroven tato kapitola
podrobne popisuje model Brownovho pohybu na ktorom je zaloZzend simuldcia Monte
Carlo pri predikcii vyvoja cien akcii.

V zaverecnej kapitole je charakterizovany postup prace vytvorenej aplikécie ako
aj navod pre pouzivatela ako pracovat s tymto programom. Zistili sme, ze predikcia
budtcej ceny akcie nie je prakticky moznd aje mozné skor predpovedat’ trend na
zaklade niektorych charakteristik vychadzajtcich z historickych dat.

Pri vypracovavani prace som zistil, ze tabul’kovy procesor Microsoft Excel je
vhodnym programom na vykonavanie simulacii Monte Carlo, zaroveii som sa spoznal

a naucil pracovat’ s programovacim jazykom VBA.
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PRILOHA A

Priloha A — Prilozené CD obsahuje diplomova pracu vo formate pdf a vytvoreny

program v MS Excel.
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PRILOHA B

Priloha B — Zdrojovy kod.

Sub vymaz()
Columns(""A:F") .Clear

End Sub

Sub formatovanie()
Columns("'A:A™) .Select

Selection.NumberFormat

"dd/mm/yy;@"
Range(''B:B,C:C,D:D,E:E,G:G").Select
Range("'G1™) .Activate
Selection.NumberFormat
Columns("'F:F™) .Select
Selection._NumberFormat = "'#,##0"
Columns(*'G™) .Clear
Range("'A2™) .Select

End Sub

"0.00"

Sub StiahniCenyAkcii(ByvVal skratkaAkcie As String, Byval
ZaciatocnyDatum As Date, ByVal KonecnyDatum As Date, ByVal
freq As String)

Dim qurl As String

Dim ZacMesiac, ZacDen, ZacRok, KonMesiac, KonDen, KonRok As
String

ZacMesiac = format(Month(ZaciatocnyDatum) - 1, *00")
format(Day(ZaciatocnyDatum), "00')
format(Year(ZaciatocnyDatum), "00'")

ZacDen
ZacRok

KonMesiac = format(Month(KonecnyDatum) - 1, '00')
format(Day(KonecnyDatum), '00')
format(Year(KonecnyDatum), '00'")

KonDen
KonRok



qurl = "URL;http://ichart.finance.yahoo.com/table.csv?s="
skratkaAkcie + "&a=" + ZacMesiac + "'&b=" + ZacDen + ''&c="
ZacRok + '"&d="" + KonMesiac + "&e=" + KonDen + "&f="
KonRok + "&g="" + freq
Application.DisplayAlerts = False
On Error GoTo ErrorHandler:
with ActiveSheet.QueryTables.Add(Connection:=qurl
Destination:=Range("'A1"))

.FieldNames = True

-RowNumbers = False

-.FillAdjacentFormulas = False

-RefreshOnFileOpen = False

-.BackgroundQuery = True

-RefreshStyle = xlInsertDeleteCells

.SavePassword = False

.SaveData = True

-AdjustColumnWidth = True

-Refresh BackgroundQuery:=False
End With
ErrorHandler:
ActiveWorkbook.Connections(1) .Delete
End Sub

Sub StiahniData()

Dim frekvencia As String

Dim poslednyRiadok As Integer
Dim skratkaAkcie As String
Dim ws As Worksheet

Application.DisplayAlerts = False
Application.Calculation = xlICalculationManual
Application.ScreenUpdating = False

+

+

+



poslednyRiadok = ActiveSheet.Cells(Rows.Count,
"a'™) .End(x1Up) -Row
frekvencia = Worksheets('Parametre') .Range("'b7'")

For Each ws In Worksheets

IT ws.Name <> "Parametre” And ws.Name <> "model'™ Then
ws.Delete
Next

For ticker = 12 To poslednyRiadok

Sheets(*'Parametre'™) .Select

skratkaAkcie = Worksheets('Parametre').Range(*"'$a$"” &
ticker)
IT skratkaAkcie = " Then
GoTo Dalsialteracia
End IFf

Sheets("'MODEL') .Select

Call vymaz

Call StiahniCenyAkcii(skratkaAkcie,
Worksheets('Parametre') .Range(*'$b$5""),
Worksheets("'Parametre') .Range("'$b$6'"), frekvencia)

Columns(*'a:a") .TextToColumns Destination:=Range(*'al™),
DataType:=xIDelimited, _

TextQualifier:=xIDoubleQuote, ConsecutiveDelimiter:=False,
Tab:=True, _

Semicolon:=False,
Comma:=True, Space:=False, Other:=False,
FieldInfo:=Array(Array(1, 1), Array(2, 1), Array(3, 1),
Array(4, 1), Array(5, 1), Array(6, 1), Array(7, 1))



Sheets(*'model™) .Columns(""A:G") .ColumnWidth = 10

Sheets(*'model™) .Columns(""F"") .ColumnWidth = 13

poslednyRiadok = Sheets(''model').UsedRange.Row - 2 +
Sheets("'model') .UsedRange .Rows.Count

Sheets("'model') .Range("'J8'") .Value =
ActiveSheet.Cells(Rows.Count, "a'").End(xlUp).Row - 2

riadok = ActiveSheet.Cells(Rows.Count,
"a'").End(xlUp).Row - 1
Sheets("'model™) .Range("j3"").Value = Cells(2, 5) [/

Cells(riadok, 5) - 1
Range(*'jJ2") .Select

ActiveCell .FormulaR1C1l = "=STDEV(R[-O0]C[-5]:R[" &
riadok - 2 & "]JC[-5]) 7/ AVERAGE(R[-O]JC[-5]:R[" & riadok - 2
& "1C[-5D"

Sheets("'model') .Select
Sheets("'model™) .Copy After:=Sheets(Sheets.Count)

IT Left(skratkaAkcie, 1) = "~ Then
Replace(skratkaAkcie, "N, ™)

ActiveSheet._Name
Else
skratkaAkcie

ActiveSheet._Name
End IFf

Call formatovanie
Dalsialteracia:

Next ticker

ErrorHandler:

Worksheets(*'Parametre™) .Select
Application.ScreenUpdating = True
Application.Calculation = xlICalculationAutomatic
Application.DisplayAlerts = True

End Sub



