
DOMÁCA ÚLOHA £. 2

a) Vypo£ítajte sú£asnú hodnotu (cenu v £ase 0) P0 akcie, ktorá nasledujúci rok prinesie di-
videndu D1 = D = 1 p.j., ktorá po£as ¤al²ích piatich rokov porastie rýchlos´ou rastu G = 0, 2
a od siedmeho roka po£núc táto rýchlos´ klesne na g = 0, 1. Uvaºujte r = 0, 15. Výsledok zaokrúh-
lite na tri desatinné miesta. (5 b.)

Rie²enie:
Vyuºijúc vz´ah na výpo£et ceny akcie v £ase 0:
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kde n = 6, dostávame:
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.
= 29, 485 p.j.

Sú£asná hodnota (cena) akcie je pribliºne 29, 485 p.j.

b) Uvaºujte trh s tromi rizikovými cennými papiermi α, β, γ takými, ºe ich o£akávané výnosové
percentá (výnosnosti) a smerodajné odchýlky (rizikovosti) sú nasledujúce:

výnosnos´ rizikovos´
Cenný papier α rα = 4 σα =

√
5

Cenný papier β rβ = 5 σβ = 3
Cenný papier γ rγ = 9 σγ = 4

Nech kovarian£ná matica Q výnosov cenných papierov (ktorej prvky sú uvádzané v percentách
na druhú) je:

Q =

 σ2
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Nájdite nezáporné váhy x∗

α, x
∗
β , x

∗
γ , sp¨¬ajúce x

∗
α+x∗

β+x∗
γ = 1, cenných papierov α, β, γ v arbitráº-

nom portfóliu, t.j. v portfóliu s nulovou rizikovos´ou a kladnou výnosnos´ou r∗ (ak také na tomto
trhu existuje). Vypo£ítajte r∗. (5 b.)

Rie²enie:

Ozna£me x⃗∗ =
(
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α, x

∗
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∗
γ

)T
. Potom váhy arbitráºneho portfólia musia okrem vz´ahu

x∗
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sp¨¬a´
Qx⃗∗ = 0⃗. (2)

Vyrie²me sústavu lineárnych rovníc (2), dostaneme:
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α ≥ 0.

Dosadením do (1) získame:

x∗
α =
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, x∗

β =
8
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.

Na²li sme váhy arbitráºneho portfólia. Jeho výnosnos´ je

r∗ = rαx
∗
α + rβx

∗
β + rγx

∗
γ =

12

23
(4%) +

8

23
(5%) +

3

23
(9%) = 5%.

c) Uvaºujte trh s dvoma rizikovými cennými papiermi α, β takými, ºe ich o£akávané výnosové
percentá (výnosnosti) a smerodajné odchýlky (rizikovosti) sú nasledujúce:



výnosnos´ rizikovos´
Cenný papier α rα = 3 σα = 1
Cenný papier β rβ = 7 σβ = 4

Nech korela£ný koe�cient výnosových mier cenných papierov α, β je ραβ = 0. Vypo£ítajte ko-
varianciu σαβ výnosových mier cenných papierov α a β. Zistite výnosnos´ r a rizikovos´ σ portfólia
pozostávajúceho z cenných papierov α, β, ak váha cenného papiera β v portfóliu xβ = 0, 125 a sú£et
váh dáva hodnotu 1. Rozhodnite, £i je takéto portfólio arbitráºne. (5 b.)

Rie²enie:
Ak ραβ = 0, potom kovariancia σαβ výnosových mier cenných papierov α, β:

σαβ = ραβσασβ = 0.

Ke¤ºe xβ = 0, 125 a xα + xβ = 1, tak

xα = 1− xβ = 0, 875.

Pretoºe výnosnos´ portfólia r dostaneme zo vz´ahu:

r = xαrα + xβrβ ,

tak r = 3, 5%.
Vychádzajúc zo vz´ahu pre rizikovos´ portfólia:
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máme:

σ =
√
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√
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8
̸= 0,

kde výsledok je uvádzaný v percentách. Portfólio síce poskytuje kladnú výnosnos´, ale pri nenulovej
rizikovosti a preto nejde o arbitráºne portfólio.
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