VYNOSNOST A RIZIKO

1. Zistite oCakavanu vynosovu sadzbu-vynosnost’ akcie Annas,
ak s pravdepodobnostou % nastane udalost’ A, pri nastani ktore;
dosiahne akcia Annas za dobu drzania vynos 10 %, a s pravde-
podobnost'ou % nastane udalost’ B, pri nastani ktorej dosiahne
akcia Annas vynos 25 %:

Riesenie:
udalost’ pravdepodobnost’  vynosova miera
A 0,5 0,1
B 0,5 0,25

Ozna¢me vynosovu sadzbu akcie spojend s nastanim
udalosti A ako r, a vynosovu sadzbu akcie spojenu s nastanim
udalosti B ako rg. Nech E(r) oznacuje o¢akdvanu vynosovu
sadzbu akcie, potom:

E(r) = 0,51, + 0,573 = 0,5.0,35 = 0,175

Poznamka:

Ocakavana vynosova sadzba akcie je teda vazenym
priemerom vSetkych vynosovych sadzieb, ktoré moze akcia
za dobu drzania na trhu pri ré6znych podmienkach (v tomto
pripade udalosti A, B) dosiahnut’. Vahami st pravdepodobnosti
nastania jednotlivych udalosti. Samozrejme, ¢im vicsia je
pravdepodobnost’ nastania nejakej udalosti, tym vac¢Siu vahu



méa tejto udalosti zodpovedajuci vynos (vid. nasledujuca
uloha).

Za ulohou najstt ocfakavani vynosovu sadzbu alebo
vynosnost’ je snaha vyjadrit potencidlny vynos akcie
(vSeobecne cenného papiera, resp. investicie) jednym ¢islom.

Investori nakupujuci cenné papiere sa budt pochopitelne
zaujimat’ len o tie, ktoré poskytuji kladné oCakavane vynosove
sadzby.

2. Zistite o¢akavani vynosovli mieru-vynosnost’ akcie Bettaz, ak
s pravdepodobnost'ou 0,1 nastane udalost’ A, pri nastani ktore;j
dosiahne akcia za dobu drzania vynos 5%, s pravdepodob-
nost'ou 0,5 nastane udalost’ B, pri nastani ktorej dosiahne akcia
vynos 20 % a s pravdepodobnost'ou 0,4 nastane udalost’ C,
pri nastani ktorej dosiahne akcia vynos 15,65 %:

Riesenie:
udalost’ pravdepodobnost’  vynosova miera
A 0,1 5%
B 0,5 20 %
C 0,4 15,65 %

Vychadzajuc zo znaéeni zavedenych v 1.0lohe, dostaneme:
E(r) =011, + 0,515 + 0,41 = 0,5% + 10 % + 6,26 %
= 16,76 %

3. Zistite ocakavanu vynosovu sadzbu a rizikovost’ akcie Alfa, ak
s pravdepodobnost'ou 0,2 nastane udalost’ X, pri nastani ktorej



dosiahne akcia za dobu drzania vynos 0,1, s pravdepodob-
nost'ou 0,6 nastane udalost’ Y, pri nastani ktorej dosiahne akcia
vynos 0,4 a s pravdepodobnostou 0,2 nastane udalost Z,
pri nastani ktorej dosiahne akcia vynos 0,7.

Riesenie:
udalost’ pravdepodobnost’®  vynosova miera
X 0,2 0,1
Y 0,6 0,4
Z 0,2 0,7

Ocakavana vynosova sadzba akcie Alfa bude:
E,(r) =02ry + 0,61y + 0,21, = 0,02 + 0,24+ 0,14 = 0,4
Vypocitana E,(r) vyuzijeme na vypoclet variancie
vynosovych sadzieb akcie Alfa:
o2 =Var,(r) =
= O,Z(rX — Ea(r))2 + O,6(ry — Ea(r))2

+ O,Z(rz — Eoc(r))2 =
= 0,2(—0,3)? + 0,6(0)* + 0,2(0,3)* = 0,4.0,09
= 0,036

Riziko alebo tiez rizikovost' akcie meriame smerodajnou

odchylkou, tj.:

o, =+ Var,(r) =,/0,036 = 0,19

Poznamka:
Riziko alebo rizikovost’ akcie (vSeobecne cenného papiera,
resp. investicie) je vyjadrena odchylkou, o ktoru sa ,,vo vaze-



nom priemere* 1iS1 skutoény vynos od o¢akavanej vynosove;j
sadzby.

Investori s vysokym odporom K riziku sa budu zaujimat’
predovSetkym o investicie, ktoré maju pri danej ocakavanej
vynosovej sadzbe nizsiu smerodajna odchylku, pretoze upred-
nostiiujiu mensie vykyvy vynosov od oCakavanej vynosovej

sadzby.

. Zistite o¢akavanu vynosovu sadzbu a rizikovost’ akcie Beta, ak
s pravdepodobnost'ou 0,2 nastane udalost’ X, pri nastani ktore;j
dosiahne akcia za dobu drzania vynos 0,15, s pravdepodob-
nost'ou 0,6 nastane udalost’ Y, pri1 nastani ktorej dosiahne akcia
vynos 0,45 a s pravdepodobnostou 0,2 nastane udalost’ Z,
pri nastani ktorej dosiahne akcia vynos 0,5.

Riesenie:
udalost’ pravdepodobnost’  vynosova miera
X 0,2 0,15
Y 0,6 0,45
Z 0,2 0,5

Ocakavana vynosova sadzba akcie Beta:
Ez(r) = 0,2.0,15+0,6.0,45 + 0,2.0,5 = 0,03 + 0,27 + 0,1
=04
Variancia vynosovych sadzieb akcie Beta:



JE = Varg(r) =
=0,2(0,15 — 0,4)? + 0,6(0,45 — 0,4)?
+0,2(0,5 —0,4)? =
= 0,2(—0,25)% + 0,6(0,05)% + 0,2(0,1)?> = 0,016
Rizikovost’ akcie:

op = Varﬁ(r) =.,/0,016 =0,13

. Rozhodnite, ktora z akcii Alfa, Beta s rovnakou vynosnost'ou
je menej rizikova.

RieSenie:

Akcie Alfa, Beta sa nachadzaju na rovhakom trhu
a v predchadzajucich dvoch tulohach sme zistili, Zze poskytuji
aj rovnakl ocakavanii vynosova sadzbu. Porovnanim ich
smerodajnych odchyliek:

dq =+/0,036 > /0,016 = ap

dospejeme Kk zaveru, ze o¢akavany vynos z akcie Beta je menej
rizikovy a riziko-averzni investori budu preferovat’ jej nakup
pred nakupom akcie Alfa.

Udalosti na trhu, ktoré moézu ovplyviovat’ vynosovu sadzbu
akcie, mozu byt rozne, ale vacSinou ide o ekonomicke interné
alebo externé faktory (napriklad: prednaskaS.pdf, str. 5).
V nasledujucich tlohach vsak pojde len o akademicke priklady
takychto udalosti, ktoré nesuvisia bezprostredne s ekonomic-
kymi faktormi vplyvajacimi na vynosovu sadzbu akcie, ale



suvisia s nahodnost'ou a teda s pravdepodobnost’ou. Posluzia
na lepSiu orientaciu v problematike nahodnosti a pocitania
charakteristik nahodnej premennej.

.V zakrytom nepriehl'adnom koSiku sa nachadza 10 bielych
gulocok a 5 ¢iernych gulocok. Zahrajme sa nasledujicu hru:
Ak dvakrat po sebe vytiahnete nahodne bielu gul'6¢ku, pricom
prva nevratite spat’ do kosika, vyhrate 1260 p.j. Ak sa vam to
nepodari, prehrate 889 p.j. Hrali by ste tato hru?

Riesenie:

Spocitajme najprv pravdepodobnost’, s ktorou sa vam podari
vytiahnut' dve biele gul'6cky. Pravdepodobnost’, Ze vyberiete
ako prvi gul6c¢ku bielu gul6¢ku je urCena podielom poctu
bielych gul'6¢ok v kosiku k celkovému poctu gul'6cok v kosi-
ku, teda 1—2. Ak bola vytiahnuta gul'6¢ka biela a nevratite ju

spat, v kosiku ostane 14 gul'6¢ok, ztoho 9 bielych. Teda
pravdepodobnost’, Ze obe vytiahnuté gul'6¢ky st biele, je rovna
109 29 _ 3 ) s

—— = —-— = -, Pravdepodobnost’, Z¢ sa to nestane potom
1514 314 7

bude 1 —% = %. Pravdepodobnost’ vaSej vyhry je sice blizka

0,5 (zhruba 0,43), ale je mensSia nez 0,5.

Ak sa zameriate pri svojom rozhodovani len na pravdepo-
dobnost’, mate zhruba 43%-nt Sancu vyhrat' 1260 p.j., ale
sucasne mozete s pravdepodobnostou cca 57% prehrat’ 889 p.j.
Niekoho méze ldkat’ vidina vysokej vyhry s relativne vel'kou
Sancou na fu, ale sucasne existuje riziko, Ze prehrate taktiez
pomerne vysoku sumu, hoci nizSiu. OpatrnejSi volia skor



nehrat’ taktito hru, pretoZe sa obavaju straty. Na to, ¢i si takuto
hru zahrate, ma teda vplyp i vas postoj k vynosu a riziku.

Vypocitayjme velkost ocakavanej vyhry, teda strednu
hodnotu:

3 4
~1260p.j. + (~889) p.j.= 32 p.].

Tym reprezentujeme velkost’ vyhry jednym cCislom. Hoci je
kladné, v tomto pripade nam neposkytuje dostatok relevatnych
informacii. Potrebujeme eSte spocitat’ smerodajnit odchylku,
teda riziko, sktorym sa pri dosiahnuti tohto c¢isla musite
vysporiadat’:

3 4
j; (1260p.j. —32p.j.)? + (~889p.j. —32p.j.)?

= 1063,48 p.j.

Vidime, ze riziko je aj vzhl'adom k tomu, ak& malé je stredna
hodnota, vel'mi vysoké. Opit’ platia zavery z predchadzajucich
uvah, ze investori nakloneni riziku, budu preferovat’ tito hru
hrat’, kym riziko-averzni investori budu radsej uprednostnovat’
investicie svelmi podobnym oc¢akavanym vynosom, ale
menSim rizikom.

Teda zaverom: Ci sa rozhodnete hrat’ tito hru, zavisi na tom,
aké su vase preferencie ohl'adom vynosu a rizika.

Poznamka:

Na druhej strane vaSe rozhodnutie ohl'adom toho, ¢i hrat’
alebo nehrat hru zpredchadzajiceho prikladu moze
ovplyviiovat’ aj vaSa bonita, pretoze pre niekoho mdze byt
vsadzana suma vysoka a nemoéze si dovolit’ takéto peniaze



postradat’, kym pre iné¢ho je to tak mala suma, zZe by hranie tejto
hry neovplyvnilo jeho rozpocet a je otdzne, €1 by prenho bola
vObec zaujimava.

.V zakrytom neprichl'adnom koSiku sa nachadza 10 bielych
gulocok a 5 ¢iernych gulocok. Zahrajme sa nasledujicu hru:
Ak dvakrat po sebe nahodne vytiahnete bielu gul'6¢ku, pricom
prvu vratite spat’ do kosika, vyhrate x>0 p.j. Ak sa vam to
nepodari, prehrate 2x p.j. Hrali by ste tato hru, ak si mozZete
sami zvolit’ x?

Riesenie:
Spocitajme najprv pravdepodobnost’, s ktorou sa vam podari
vytiahnut' dve biele gul’'6¢ky. Pretoze, prva gul'6c¢ku v tomto

pripade vraciate spat do koSika, pravdepodobnost, Zze

vytiahnete dve biele gul’'6¢ky je %% = %. Pravdepodobnost’, Ze

sa tak nestane potom bude 1 —g = g. Pravdepodobnost’ vasej

vyhry je menSia nez 0,5 a pri prehre navysSe stratite dvakrat
tol’ko. Takze, ak ste riziko-averzny investor, volite hru radsej
nehrat’ a ak uz musite, volite x ¢o najviac blizke nule.

Uvedenej Uvahe zodpoveda i ocakavana vyplata (stredné
hodnota) z tejto hry:

4+5(2)_ 2
g*¥ T\ e =73%

ktora je pre 'ubovolné x>0 zaporna. Rizikovost je takisto
funkciou x:



V20x
S = 1,49x

8. V zakrytom nepriehladnom koSiku sa nachadza 10 bielych
gul’'6cok a 5 Ciernych gul'6cok. Zahrajme sa nasledujicu hru:
Ak dvakrat po sebe nahodne vytiahnete bielu gul'6¢ku, pricom
prvu vratite spiat’ do kosika, vyhrate y > 0 p.j. Ak sa vam to
nepodari, prehrate % p.j. Hrali by ste thto hru, ak si mozete sami
zvolit’ y?

Riesenie:
V tomto pripade stredna hodnota bude:
4 5, vy 1
57 +5(-5) =3
To je pre 'ubovol'né y>0 kladnd hodnota. Takze ¢im vyssie
y zvolite, tym vysSiu ocakavanu vyplatu ziskate. Na druhe;j
strane, opat’ plati, Ze rizikovost’ je funkciou y:

4 2 5 2 1442 4
9 3 9\ 5 3 405 ~ 345
Takze s vyS$Sim y sa nezvysSuje len oakavana vyplata z hry
plynuca, ale aj riziko, s ktorym tato vyplatu nadobudnete. Preto

vol'ba y opat’ zavisi od toho, aké su vaSe preferencie oh'adom
Vynosu a rizika.




9.V zakrytom nepriechl'adnom koSiku sa nachadza 10 bielych
gul’6¢ok, 4 modré gul'6¢ky a 6 zelenych gul'ocok. Zahrayme sa
nasledujacu hru: Ak si ndhodne vytiahnete modra gul'6¢ku,
vyhrate 20 p.j. Ak si nahodne vytiahnete zeleni gul'6¢ku,
vyhrate z > 0 p.j. Ak si nahodne vytiahnete bielu gul’6¢ku,
prehrate z2 p.j. Hrali by ste tito hru, ak si mdzete sami zvolit
z?

Riesenie:
Stredna hodnota bude'
02y ( ?) = e BRI
20 207 ‘ AT

Aby ste zabezpecili JeJ kladnu hodnotu potrebujete zvolit’
z > 0 tak, ze:

1

3
—EZ +EZ+4>O

Upravme tuto nerovnicu:
—52z°2+ 32440 >0,
522 —3z—-40 <0,
5(z—2z)(z—-2,) <0,

3+\/80 3—v809

kde z < 0. Stredna hodnota

teda bude kladna pri vol'be z € (0,z,). M6Zeme sa pozriet,
pre aké z z tohto intervalu bude maximalna. Ozna¢me: f(z) =
—0,5z% + 0,3z + 4, potom f'(z) = —z + 0,3. Jedinym kandi-
datom na lokalny extrém tejto funkcie je preto bod 0,3.
Ozna¢me tato hodnotu ako z, teda z = 0,3. Potom funkcia f
dosahuje v bode Z svoje (globalne) maximum s hodnotou:

f(2) = 4,045 p.j.

>0 a2z, =




Volbou z = Z, teda dosiahnete najvyssiu moznu strednu
hodnotu z takejto hry. Pricom, ked’ vytiahnete bielu gul'ocku,
prehrate 0,09 p.j. Tato moznost’ nastane s pravdepodobnost’ou
0,5.

Na druhej strane, ak by ste mali moznost’ vol'by z = 0 p.j.,
tak by ste s pravdepodobnostou 0,2 vyhrali 20 p.j. (stredna
hodnota by bolarovna 4 p.j.) a s pravdepodobnost'ou 0,8 by ste
ni¢ nevyhrali, ale ani ni¢ neprehrali.



