kapitola 10

Manazment vkladov kapitalu
do dlhodobého majetku

Zatial &0 manaZment pracovného kapitélu sa zameriava na obeZny majetok, manazment vkladov
kapitalu do dihodobého majetku sa zameriava na investovanie. Rozhodovanie 0 investiciach je klo-
&ovou oblastou podnikového rozhodovania. Kapitola sa zaoberd metédami hodnotenia efektivnosti
a rizikovosti investicii. Osobitna ¢ast je venované finanénym investicidm.

Investiéné rozhodovanie a hadnotenie ekenomickej efektivnosti investiénych projektov predstavu-
je kltgovi oblast podnikovych financif, pretoZe investicie najviac ovplyviiuju trhovd hodnotu podniku,
& uz v kladnom, alebo v zapornom slova zmysle (Hrdy a Krechovskd, 2013).

Investicie predstavujii obetovanie istej sutasnej hodnoty za icelom ziskania vySSej hodnoty
v budicnosti (Hrdy a Horova, 2009).

Investicné rozhodovanie maze prebiehat v dvoch zakladnych rovindch:

1. Podnik ma konkrétnu investiciu a zvazuje rozne formy jej zaobstarania a spdsob jej financovania.
2. Podnik m4 volné pefiazné prostriedky a zvaZuje rozne moznosti ich investovania.

Faktor &asu hra doleZitd dlohu v stvislosti s investiénym rozhodovanim. Vyjadruje, Ze peniaze, kto-
ré vlastnime v sicasnosti, majd pre nas vy3siu hodnotu nez rovnaké peniaze ziskané v budtcnosti. Je
to vdaka moznosti peniaze dnes reinvestovat. Castym zdévodnenim, ale nie tplnym, je vplyv inflacie,
ktord znehodnocuje pefiazné prostriedky.

Faktor rizika - peniaze bez rizika' majd vacsiu hodnotu ako peniaze ziskané s rizikom, alebo
peniaze ziskané s mensim rizikom maju vacsiu hodnotu ako peniaze ziskané s vatsim rizikom.

Etapy rie3enia, hodnotenia a vyberu projektov (Kréfovi¢ a Vlachynsky, 2011):
. Formulécia problémoy, vyber riesitelského timu, vyber hodnatiacich kritéri.
. Generovanie alternativnych projektov na rieSenie problému.
. Poslidenie ndvrhov timov.
. Systematické trukturovanie problému.
. Simulacia spravania sa.
. Hodnotenie a vyber najvhodnejieho projektu na realizaciu.

Implementécia a kontrola realizacie projektu.

N oUW N

1 riziko - variabilita, volatilita alebo premenlivest budcich hodndt”

135



kapitala 10

Klasifikdcia projektov:
« podla stupfia zdvislosti:
s> vzajomne sa vylucujdce projekty (napr.: treba vybudovat novy zavod alebo vytvorit joint ven-
ture so zahrani¢nou firmou?),
> navzajom nezdvislé projekty,
> zAvislé projekty (napr.: projekt modernizdcie lakovne vyZaduje nové zariadenie na likvidaciu
odpadu),
« podla druhu prinosov vznikajlcich vplyvom:
> zvy$enia hotovostnych tokov (cash flow),
»> roz§irenia podnikania, predaja vyrobkov a sluZieb,
> zniZeniarizika,
» zlep&enia pracovnych a socidlnych podmienok zamestnancov podniku,
« podla velkosti kapitalovych vydavkov:
> taziskové projekty,
> menSie projekty,
> nespecifikované projekty,
« podla priority:
> urgentné projekty,
> ziaduce projekty,
> vhodné projekty.

10.1 Hodnotenie ekonomickej efektivnosti
investi¢nych projektov a meranie rizika

Pomocou vybranych kritérii hodnotenia ekonomicke] efektivnosti investicii porovnavame investicny
vydaj - kapitalovy vydaj, s efektom z investicii, ktory mdze byt pefiazne vyjadritelny? alebo nevy-
jadritelny.® Pefazne vyjadritelny efekt — penazny prijem z investicie, zisk z investicie alebo dspora
nakladov.

Zakladnymi kritéridmi vyberu investiénych projektov s vinesnost (pefiazny prinas, ktory sa oéaka-
va potas zivotnosti projektu) a rizikovost (pravdepodobnost nedspechu projektu). Vy$sia vynosnost
projektu je spojena s vy$Sou rizikovostou a opatne. Riziko vyplyva z neistoty stvisiacej s odhadom
investicnych (kapitalovych) vydavkov a pefiaznych prijmov (cash flow) z investicie.

Identifikdcia kapitdlovych vydavkov je relativne jednoduchéia ako identifikdcia penazného prijmu
7 investicie a diskontovanej drokovej miery. Tazkosti pri prognézovani pefiaznych prijmov vyplyvaiji
z dlhodobej Zivotnosti projektov a od roznych externych a internych faktorov pGsobiacich na ocakéva-
né prijmy (napr.: miera inflacie, irokové miery, kurz meny, odpisové sadzby, dafiové systémy a pod.).

2 typicky pre oblast podnikovych financii

3 typicky pre verejnu sféru, resp. pri praci s dotaciami z verejnych zdrojov
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Kapitélovy vydavok obsahuje:

« investitny vydaj - cena investicie,*

« prirastok Gistého pracovného kapitélu v dasledku zavedenia investicie do prevadzky,
« zniZenie vydavkov o prijem z predaja nahradzovaného zariadenia,

» dafiové efekty® spojené s predajom tohto nahradzovaného zariadenia,
Penazny prijem obsahuje:

o Gisty zisk z investicie po zdaneni,

« odpisy,

» prirastok Cistého pracovného kapitalu® v désledku fungovania investicie,
« prijem z predaja daného zariadenia na konci jeho Zivotnost,

« danové efekty spojené s predajom tohto zariadenia,

10.1.1 Metody hodnotenia efektivnosti projektov

Kritéria hodnotenia efektivnosti investicii delime (tabul'ka 10.1):
Podla respektovania faktora ¢asu:
dynamické kritérid (bert do Gvahy faktor €asu),
statické kritérid’ (nebert do Gvahy faktor ¢asu),
Podla efektu z investicie:
« finanéné kritéria (za efekt z investicie povazuju pefiazny prijem alebo zisk),
« nakladové kritéria® (za efekt z investicie povaZujl tsporu ndkladov).

Tabul'ka 10.1: Rozdelenie metdd hodnotenia efektivnosti investicii

Metddy podla faktora casu

Dynamické metody Statické metdody
+ Cistd s¢asna hodnota - iGtovnd rentabilita (priemernd vynosnast investicie)
« vnltorné vynosove percento - doba ndvratnosti
- index rentability - priemerné rocné ndklady

- diskontované naklady

4 vydavky na nadobudnutie investicie ohsahujd aj néklady na dopravu, indtalciu, projektovi dokumentéciu,
vydavky na vyskum a vyvoj a pod.

5 ak podnik predd nahradzané zariadenie za cenu (trhovd), ktord je vy§sia ako zostatkovd, vznikd penazny pri-

jem z predaja, ktory musi byt znizeny o dan z prijmu. Ked je trhové cena niZSia, dochadza k strate a podnik
dosiahne dafiovi Usporu

6 prirastok znizuje pefiazné prijmy, Gbytok zvy3uje prijmy
7 statické metddy je vhodné aplikovat na projekty s kratkou dobou Zivotnosti a nizkym stupnom rizika

g zaefektz investicie sa berie Uspora nakladov, pretoze pefiazné prijmy, ¢i zisk z investicie, nie sd zndme, alebo
st nejakym spbsobom deformované
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pokracovanie tabulky 10.1

Metddy podla efektu z investicie

Financné kritéria Nakladové kritérid
- Gistd stcasna hodnota - priemerné roéné néklady
- vnuitorné vynosove percento - diskontované naklady

- index rentability
+ (iétovna rentabilita (priemernd vynosnost investicie)
- doba navratnosti

Zdroj: Hrdy, M. — Krechovska, M.: Padnikové financie v tedrii a praxi. 1. vyd., Praha: Wolters Kluwer CR, 2013,
5. 143,268 s., ISBN 978-80-7478-011-0, vlastnd Uprava

Financna tedria preferuje kritéria, ktoré re$pektujd faktor asu a pracujd s celym penaznym
prijmom, nielen so ziskom.

Cista si¢asna hodnota (CSH) je klUgovym kritériom hodnotenia efektivnosti investiénych projek-
tov a meria taktiez prispevok daného investicného projektu k rastu trhovej hodnoty podniku. Pracuje
s faktorom €asu?® a s celym pefaznym prijmom z investicie.

V réamci riadenia podnikovych financii je treba prijimat iba projekty s kladnou Eistou sti¢asnou hod-
notou, t. j. projekty, kde stcasna hodnota buddcich penaznych prijmov® prevySuje kapitélovy vydaj
(Hrdy a Krechovska, 2013).

Vniitorné vynosové percento (VVP) predstavuje hodnotu trokovej miery, pri ktorej je CSH = 0, resp.
pri ktorej sa diskontované penazné prijmy z investicie rovnaju diskontovanym alebo jednorazovym
kapitalovym vydavkom. Kritérium umoZiiuje vyhodnocovand investiciu porovnavat s alternativnymi
investiciami. VVP pracuje s pefiaznymi prijmami a respektuje faktor €asu. Investicia je prijate/na, ak je
VVP vitSie ako poZadovana vynosnost.

Index rentability, resp. index ziskovosti” (IR) vyjadruje podiel diskontovanych penaznych prij-
mov a diskontovanych, resp. jednorazovych kapitalovych vydavkov. Kritérium redpektuje faktor Casu
a pracuje s penaznymi prijmami. Investicia je prijatelna, ak IR je vacSie ako 1.

Doba navratnosti (DN) predstavuje dobu, za ktord pefiazné prijmy z investicie splatia jednora-
zovy kapitdlovy vydavok. Kritérium pracuje s pefiaznymi prijmami, ale nere$pektuje faktor ¢asu.
Investicia je prijatelnd, pokial je doba ndvratnosti kratsia ako doba Zivotnosti. Ked7e financna tedria
netoleruje nere$pektovanie faktora ¢asu, pouziva sa niekedy upravené kritérium diskontovana doba

9 ak mame hotovost v st¢asnosti, mdZzeme ju:

- investovat (ziskaf vynos, trok, zisk)
+ spotrebovat (vyhnlt sa inflcii)

10 stéasna hodnota je sdcasnou hodnotou pefazného prijmu, ktory sa ma ziskaf v budicnosti. Sucasna
hodnatu vypotitame tak, Ze otakdvané periazné prijmy diskontujeme mierou vynosnosti, ktort ponukajd
porovnatelné investicné alternativy. Této miera predstavuje alternativny naklad na kapitdl - pretoZe investicia
do projektu predstavuje volbu alternativy, namiesto investovania do cennych papierov - vznika tak usly zisk.
Alternativny néklad na kapitdl moZno stanovit aj pomocou modelu ocefiovania kapitalovych aktiv - CAPM

11 nazyvany aj ako index sicasnej hodnoty, pomer prinosov k ndkladom
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navratnosti (DDN), ktord predstavuje dobu, za ktort diskontované pefiazné prijmy z investicie splatia
kapitdlovy vydavok. KedZe st diskontované pefiazné prijmy nizsie nez pefiazné prijmy nediskonto-
vané, bude diskontovand doba névratnosti dihsia, nez doba navratnosti.

Priemerna vynosnost, resp. Gctovna rentabilita (UR) pracuje so ziskom a neredpektuje faktor
asu. Porovnava zisk z investicie s priemernou zostatkovou cenou z investicie.

Diskontované naklady (DiskN) reSpektuji faktor ¢asu a predstavuju stigasnd hodnotu véetkych
nakladov investici ako investicnych, tak prevadzkovych, ktoré st diskontované na zadiatku. Prostred-
nictvom tohto kritéria nie je moZné porovnavat investicné projekty s nerovnakou dobou Zivotnosti.
Vyhodnejsi je projekt s niz&imi diskontovanymi nakladmi.

Rotné priemerné naklady (RPN) predstavuji rocny priemer vietkych investiénych ndkladov
projektu (investicnych aj prevédzkovych). Je mozné porovnavat investiéné projekty s rovnakou dobou

10.1.2 Meranie a analyza rizika pri hodnoteni projektov

Pri hodnoteni efektivnosti projektov musime do procesu rozhodovania zahrnit j riziko moZného od-
chylenia sa od prognézovanych pefiaznych prijmov z investiéného projektu.

Neistota (3irsf pojem) je neurGitost, nahodnost podmienok Ci vysledkov nejakych javov alebo
procesov.

Riziko (u7&i pojem) je taky druh neistoty, ked mozno pomocou obvyklych Statistickych metéd
kvantifikovat pravdepodobnost vzniku odchylenych alternativ.

Gim je riziko dosiahnutia ocakévanych pefiaznjch prijmov vyssie, tym je bezpetnost investicie
nizsia. Varianty s vy$Sou rizikovostou st vynosnejSie a opacne.

Kritéria na ohodnatenie projektov za podmienok rizika:

« maximélny otakévany pefazny prijem (vjnos),

« rozptyl a smerodajnd odchylka,

« variacny koeficient.

Maximalny oéakavany pefiaZny prijem (vynos)

Otakavany penazny prijem je definovany ako vazeny priemer vietkych variantov jednotlivych penaz-
nych prijmav, pricom véhami su pravdepodobnosti vyskytu jednotlivych variantov penaznych prijmov.
Najvyhodnejii je variant s najvy$§im ocakavanym prijmom.

Objektivne vyjadrenie pravdepodobnosti je zalozené na minulych tatistickych Gdajoch o pefiaz-
nych prijmoch porovnatelnych projektoch.

Subjektivne vyjadrenie pravdepodobnosti je zaloZené na manazérovom presvedceni o urcitom
jave, udalosti, ktord je pre projekt vyznamna (vyvoj miery inflacie, devizového kurzu, ziskanie novych
trhov a pod.).

Rozptyl pefiaznych prijmov z investiéného projektu je stcet druhych mocnin odchylok jednotli-
vych pefiaznych prijmov od priemerného ocakavaného prijmu, nasobeny pravdepodobnostou tychto
pefiaznych prijmov. Smerodajna odchylka je druhou odmocninou rozptylu. Cim vy38ia je smerodaj-
né odchylka pefiaznych prijmov z projektu, tym vacsie je jeho riziko.
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Rozptyl a smerodajnt odchylku na meranie rizika je vhodné pouzit pri porovndvanych projektoch
s priblizne rovnakymi oakdvanymi priemernymi pefiaznymi prijmami. Ak nie je tdtc podmienka
spinend, odportca sa pouZit variatny koeficient.

Variaény koeficient je pomer medzi smeradajnou odchylkou a o¢akavanym priemernym peniaznym
prijmom z investiéného projektu. Cim je variaény koeficient vy&8i, tym je vysSie riziko projektu a opacne.

Medzi techniky analyzy projektu z hladiska rizika patri napr.: analyza citlivosti, simula¢nd analyza,
rozhodovacie stromy a dalie.

Napr. pri analyze citlivosti je nutné uréit klicové faktory, ktoré mdzu vyrazne ovplyvnit tok hoto-
vosti (napr. velkost trhu, podiel na trhu, cena vyrobku, jednotkové variabilné naklady, fixné naklady
apod.). Vypracovdva sa optimisticky a pesimisticky variant pefiaznych prijmov z projektu. Hladd sa
odpoved, to sa stane s gistou si¢asnou hodnotou, ak za premenné dosadime pesimistické a opti-
mistické hodnoty.

Ak chceme posudit vietky mozné kombindcie premennych, musime zostavit komplexny model
investiéného projektu a stanovit pravdepodobnostné rozdelenie vSetkych Cinitelov ovplyviujucich
gistd sucasni hodnotu projektu. Na riegenie modelu, t. |. na ziskanie Statistického rozdelenia Cistej
sti¢asnej hodnoty vyplyvajiceho z roznych kombindcii vybranych &initelov D. Hertz navrhol simu-
laénu analyzu. Poéitadova simuldcia ulahéuje a zlep$uje odhad $tatistického rozdelenia, ulahcuje
rozhodovaci proces, ale konecné rozhodnutie robi finanény manazér.

Pre projekty so sekvenénym' rozhodovanim je charakteristickd metdda rozhodovacieho stromu.
Ide o projekty, pri ktorych sa prijimaji rozhodnutia postupne podla jednotlivych etdp. Rozhodnutie
v jednej etape zdvisi od rozhodnutia v predchddzajlicich etapach.

900 tis.
EUR

Kapitalove vydavky
500 tis, EUR

Obrédzok 10.1: Rozhodovaci strom (zdroj: Kralovi¢, J. = Vlachynsky, K.: Finanény manazment, 3. vyd., lura
Edition, Bratislava, 2011, 468 5., ISBN 978-80-8078-356-3)

Po celt zivotnost projektu treba priebezne kontrolovat a vyhodnocovat vyvoj pefaznych prijmov
a uskutocnovat nevyhnutné korekcie.

12 projekiy so sekvencnym rozhodnutim st napr.: projekty z oblasti vyskumu a vyvoja nového produktu, jeho
testovanim na trhu, vyskum a vyvoj novych technoldgii, projekty v fazobnom priemysle a pod.
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10.2 Finan¢né investovanie

Pri finanénom investovani vo véeobecnosti ide o investovanie do cennych papierov kapitdlového
trhu." |de o ndkup:

« cennych papierov (akcii, podielovych listov, podielov) a

« (verovych papierov (obligdcii, hypotekarnych zéloZnych listov)

s lehotou splatnosti prekracujlcou jeden rok.

Finanéné investicie maju oproti investicidm do hmotnych aktiv nasledovné odlisnosti:

o st dobre delitelné,

o moznoich drzat fubovolne dlhy Eas,

« investicie do jednotlivych druhov cennych papierov sa navzdjom nevyluCuju.

Kritéria rozhodovania:

» vynosnost,

» rizikovost,

o likvidita."

10.2.1 Vynosnost a rizikovost akcii a obligacii

Vynos, ktory ziskava vliastnik akcie sa skladd z dvoch zloZiek: dividendy a kapitalového vynosu.

Vynosnost akcie zavisi od vysky zisku po zdaneni spolognosti, ktord akciu emitovala.

Pri rozhodovani o kipe akcie je pre investora viac rozhodujtca informécia o oéakévanej budicej
vyinosnosti' danej akcie, nez informécia o jej vynosnosti za uplynulé obdobie. O¢akavant budticu
vynosnost akcie mozno len odhadovat, najéastejsie na zéklade vysledkov fundamentalnej analyzy.

Cielom fundamentélnej analyzy je hladanie vnitornej hodnoty akcie. Vychadza z hodnotenia
celkového stavu ekonomiky, potom posudzuje stav odvetvia/odboru podnikania danej spoloénosti
emitujlice] akeiu. Tretim stupiiom analyzy (najdoleZitejsim) je analyza situécie podniku — emitenta.

Rizikovost akcie (= variabilita vjnosnosti) predstavuje intenzitu mozného odklonu skutotnej vy-
nosnosti akcie od o¢akdvanej vynosnosti (nizsia/vy$sia). Ukazovatelom rizikovosti akcie je rozptyl
a smerodajna odchylka."®

13 Utovné predpisy SR zahffiajd do finantného investovania okrem majetkovych a dlihovych cennych papierov
poskytnuté pazicky, vkladové listy, terminované vklady s lehotou splatnosti nad 1 rok, aj umelecké diela
a zhierky, predmety z drahych kovov a nehnutelnosti nadobudnuté s ciefom obchodovat s nimi, alebo ulozit
volné periazné prostriedky do majetku

14 likvidita - moznost kedykolvek kipit alebo predat cenny papier na sekundérnom trhu

15 privyplateni zo zisku viac na dividendy, menej ostdva v spolognosti, menej vzrastie viastné imanie pripadaju-
ce na akciu, tym menej vzrastie kurz akcie na trhu. Pri nizkom vyplateni zisku na dividendy viac zisku ostava
v spoloénosti, viac zrastie vlastné imanie na akciu, a tym aj jej kurz. Kurz akcie ovplyviiuje aj stav medzi
panukou a dopytom po danej akcii na trhu. (Kralovic a Viachynsky, 2011)

16 vstupnymi tidajmi pre vypodet rozptylu a smerodajnej odchylky je bud Sasovy rad vynosnosti danej akcie
za isty potet minulych obdobf, alebo oéakavané rozdelenie budtice] vynosnosti akcie a jej priemerna oca-
kévana vynosnost (smerodajné odchylka je druhou odmocninou rozptylu)
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Rizikovost akcie vyjadrena smerodajnou adchylkou zahrfia dva druhy rizika:

« trhové (systematické, nediverzifikovatelné) - vystavené st mu akcie véetkych podnikov. Napr.

riziko zmeny cien inputov, zmeny dafovych sadzieb, menovych kurzov atd',

« Specifické (nesystematické, diverzifikovatené) - dotkne sa vynosnosti akcii konkrétnej firmy.

Diverzifikaciou™ je mozné ho zniZit.

Vynos vlastnika obligdcie sa sklada z dvoch asti: z kupénového vynosu a z kapitalového vynosu.

Kupénovy vynos uréuje pri emisii emitent obligdcie ako fixny® alebo pohyblivy, viazany na me-
niacu sa referencnu drokovu mieru. Na zéklade kupdnového vynosu sa urCuje beznd vynosnost
obligécie, ktord sledujud investori, ktori drzia obligacie na kratky ¢as a obchoduju s nimi prevaine
za Spekulativnym zamerom.

Pri klasickych obligacidch s fixnym kupdnom, ak drokova miera z pdziciek klesd, prind$a obligdcia
vy8sinez priemerny vynos a jej cena preto rastie a naopak.

Pre investorov dlhodebo drziacich obligdcie je délezitd vynosnost po dobu drzania obligacie.
Zmena ceny obligdcie (citlivost, volatilita) zdvisi od doby splatnosti, kupénovej sadzby a vynosnosti
do doby splatnosti. Durdeia je vaZeny priemer stc¢asnych hodndt pefaznych prijmov (cash flow)
plyndcich z drZania obligécie, kde véhovym faktorom je doba medzi sticasnostou a plynutim jednot-
livych cash flow.

Rizikovost obligacie je dand faktormi, ktoré nemaze emitent ovplyvnit (zmeny v trhovej drokovej
miere, palitické zmeny, zmeny situdcie v odbore, v ktorom emitent podnika, inflacné zmeny a pod.)
a zmenami v podniku emitenta (m6Zu viest aj k jeho neschopnosti plnit svoje zdvazky z obligacie -
Overové riziko).

Vynosnost portfélia' predstavuje vazeny aritmeticky priemer vynosnosti jednotlivych cennych pa-
pierov. Vahami je velkost kapitalu, ktory sme vloZili do nakupu jednotlivych cennych papierov portfélia.

Rizikovost portfdlia?® akcii moZno kvantifikovat smerodajnou odchylkou vyratanou ako vazeny
priemer smerodajnych odchylok jednotlivych akcii zaradenych do portfdlia, kde vahami je velkost
kapitalu vloZzeného do jednotlivych akcil.

Vynosnost akcii spolu istym sposobom suvisi (je korelovana):

» pozitivne - ked vynosnost akeie 1rastie, rastie aj vynosnost akcie 2 (koeficient korelécie = od

Opol),
« nulové koreldcia — vynosnost dvoch akcii spolu nestvisi. Ak vynosnost akcie 1 rastie, vynos-
nost akcie 2 moze rdst, klesat, alebo ostane nezmenena (korelaény koeficient = 0),

» negativne - ak vynosnost akcie 1rastie, vynosnost akcie 2 naopak klesa (koeficient koreldcie =

od -1az0).

17 diverzifikdcia - zaradenie viacerych druhov akeii do portfélia
18 pevne uréeny z menovitej hodnoty
19 portfélio cennych papierov je zdsoba rdznorodych cennych papierov v drzbe investora

20 rizikovost portfdlia akcii zévisi od: koreldcie vynosnosti akcii v portfdliu, rizikovosti akcii v portfdliu (vyjadre-
nej smerodajnou odchylkou) a velkostou kapitédlu investovaného do akeii
kovariancia je stupen, v akom sa vynosnost akeii pohybuje rovnakym smerom, je nésobkom korelaéného
koeficientu a smerodajnych odchylok prislugnych dvoch akei
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Diverzifikacia pri finanénom investovani znizuje riziko.
Efektivne portfolio® - ak pri zvolenom stupni rizika nie je mozné vytvorit portfolio® s vysSou
vynosnostou alebo ak pri zvolenej vynosnosti nie je mozné vytvorit portfélio s nizSou rizikovostou.

A
efektivne
portfdlia
v;’rnosr}qs‘f pristupné
portfdlia T portfélia
risk

Obrazok 10.2: Efektivne pripustné portfélio (zdroj: Kréfovie, J. = Vlachynsky, K.: Financny manaZment, 3. vyd.,
lura Edition, Bratislava, 2011, 468 s., ISBN 978-80-8078-356-3)

Optimélne je to efektivne portfolio, ktoré si vyberie investor s ohladom na stupen rizika, ktory
je pre neho akceptovatelny. Tedria pracuje s krivkami indiferencie (preferenénymi krivkami), ktoré
vyjadrujd investorove preferencie k riziku a vynosnosti. Body na krivke predstavuji vietky portfdlia
(aktiva), kioré investor povazuje za rovnako Ziaduce.

Rizikovost zahfia nediverzifikovatelné trhové® (systematické) riziko a Specifické (nesystema-
tické, diverzifikovatel'né) riziko.

Zakladnym modelom na uréovanie vztahu medzi trhovym rizikom a vynosnostou finanénych
investicil je model ocefiovania kapitalovych aktiv - CAPM (Capital Assets Pricing Model).

Z4kladom modelu s tri tézy:

1. Ked je kapitalovy trh efektivny - t. . ked st véetky investicné prilezitosti spravne ocenené - vztah
medzi rizikom a vynosom je dany priamkou kapitalového trhu? (CML - Capital Market Line).

21 sdbor efektivaych portfélii sa dé zostavit pomocou modelovych pristupov (Markowitzov model vyberu efek-
tivneho portfélia a Sharpeho model)
22 portfolio rizikovych cennych papierov — akeii

23 - intenzita trhového rizika jednotlivych akeil sa kvantifikuje pomocou B-koeficientov. f meria citlivost
vynosnosti akeil na pohyby vynosnosti trhu (vypotitava sa B-koeficient jednotlivych akeii, alebo portfolif
alebo odvetvi)

+ kvantifikuje sa historické B (ex post B) jednotlivych akcii, vynosnost trhu je zastpend vynosnostou burzo-
vého indexu {napr. S&P 500, DAX, SAX a pod.)

24 CML - vyjadruje vztah medzi trhovym rizikom a vynosnostou pine diverzifikovaného investora
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2. Priamka kapitdlového trhu je spojnica medzi vynosom bezrizikovej investicie a priemernym vyno-
som trhového portfdlia (t. j. vSetkych investiénych prilezitosti na trhu).

3. Ocakavany vynos konkrétnej investicie je dany su¢tom vynosu bezrizikovej investicie a rizikovej
prémie danej investicie, ktord zodpoveda nasobku prisludného B-koeficientu a rozdielu medzi
vynosom trhového portfolia a vynosom bezrizikovej investicie.

Tieto tézy platia pri ndrocnych zjednodusujtcich predpokiadach, s ktorymi model pracuje.

MozZno vak konstatovat, Ze finantnd tedria zatial nevytvorila véeohecne akceptovatelny a em-
pirickymi vyskumami potvrdeny medel prognézovania ocakdvanej vynosnosti akcil. Problémom
vietkych modelov oceriovania kapitdlovych aktiv a ich vynosnosti je, Ze vo svgjich vypoctoch vy-
chadzaju bud z Udajov minulych obdobi, alebo z odhadovanych buddcich Gdajov. | napriek tomu viak
pouzivané modely predstavuji zéklad pre praktickt tvorbu portfdlii v hospodérstve.
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