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Abstract 

Laurová, T. Application of model CAPM on European stock market. Diploma thesis. 
Brno: Mendel University, 2015. 
The fundamental of this thesis is application of CAPM model on European stock mar-
ket. Diploma thesis consists of two parts. The first one is the theoretical part, which 
is describing the basics of CAPM model, which serves for better understanding of 
the model and portfolio management. In the second, practical part, there will be 
solved the basic characteristics of model. There will be also created portfolios in Mi-
crosoft Excel. Finally there will be evaluated the veracity of the specified hypothesis 
and comparison of incurred portfolios.  

Keywords 

Portfolio, systematic risk, unsystematic risk, CAPM, α coefficient, β coefficient, CML, 
SML, CAL, short sale, tangency portfolio, minimum variance portfolio, efficient fron-
tier. 

Abstrakt 

Laurová, T. Aplikácia modelu CAPM na európsky akciový trh. Diplomová práca. 
Brno: Mendelova univerzita v Brně, 2015. 
Podstatou diplomovej práce je aplikácia modelu CAPM na európsky akciový trh. Dip-
lomová práca sa skladá z 2 častí. Prvou časťou je teoretická časť opisujúca základy 
modelu CAPM, ktorá slúži na lepšie pochopenie modelu a celého portfólio manage-
mentu. Druhá časť tejto práce je praktická, kde budú prostredníctvom programu 
Microsoft Excel vyriešené základné charakteristiky modelu a vytvorené portfólia. 
Na záver bude zhodnotená pravdivosť stanovenej hypotézy a porovnanie vzniknu-
tých portfólií. 

Kľúčové slova 

Portfólio, systematické riziko, nesystematické riziko, CAPM, koeficient α, koeficient 
β, CML, SML, CAL, short sale, tangenciálne portfólio, portfólio s minimálnym rizikom, 
efektívna hranica. 
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1 Úvod a cieľ práce 

1.1 Úvod práce 

„Kto si kúpi od každej akcie niekoľko kusov, nemá portfólio ale ZOO.“ 

Warren Buffet, americký investor  

Práve týmto výrokom od Warrena Buffeta by som rada začala svoju diplomovú 
prácu, pretože ma zaujal najviac. Nielen preto, že je od investora, ktorý sa svojmu 
remeslu naozaj rozumie a zaslúži si náš obdiv, ale aj preto, že týmto výrokom má 
v dnešnej dobe veľkú pravdu. Diverzifikácia portfólia je relatívne zložitý proces, 
v ktorom investori párkrát prepadnú svojmu rozumu a začnú skupovať akcie v rôz-
nych množstvách bez ohľadu na to, či robia dobre alebo nie.  

V posledných rokoch sa na trhu objavilo množstvo nových investorov, sníl-
kov, ktorý chceli zbohatnúť podľa nich jednoduchým nákupom nejakej tej investície. 
Veľa z nich si neuvedomuje, čo robí. Myslím, že toto platí najmä pre mladých poten-
cionálnych investorov, ktorí ešte len začínajú svoju v ich očiach dúfajúc sľubnú ka-
riéru. Zo začiatku využívajú rôzne alternatívne akési cvičné formy búrz a online ob-
chodovania, napríklad taký MetaTrader a podobne. Avšak veľa z nich sa do týchto 
obchodov púšťa bez toho aby si uvedomili, čo robia, naštudovali odbornú litera-
túru…česť výnimkám. Zo začiatku využívanie MetaTraderu a iných môže byť síce 
prospešné, no myslím si, že väčšinou sa len mladí ľudia nadchnú vidinou ľahkého 
zisku a pri vstupe na reálny trh zažijú sklamanie. Niečím, čo by im mohlo pomôcť pri 
práci je poznanie teórie portfólia a základných myšlienok ako si ho zostaviť, aké sú 
základy diverzifikácie a množstvo ďalších.  

Práve v tomto by im mohol pomôcť relatívne jednoduchý model CAPM. Aj 
napriek jeho niektorým predpokladom, ktoré nie sú moc reálne v ekonomike je to 
model vhodný pre investorov na základné pochopenie investovania. Napríklad 
vďaka koeficientu α a rovnice SML sa môže naučiť rozoznávať podhodnotené a nad-
hodnotené akcie, pomocou tvorby portfólia sa môže naučiť nájsť optimálne portfó-
lio pre jeho investovanie a množstvo ďalších. 

Model oceňovania kapitálových aktív som si vybrala najmä preto, že bol pr-
vým modelom, o ktorom som sa v priebehu výuky dozvedela. Zaujal ma svojou rela-
tívnou jednoduchosťou, prehľadnosťou a grafickým vysvetlením. Je jedným z pr-
vých modelov, na ktorý nadväzovali ďalšie iné modifikácie. Na to aby sme boli 
schopní poznať všetky tieto alternatívne modely, je vhodné začať práve modelom 
CAPM. 

Samotné poznanie teórie portfólia investorovi môže pomôcť pochopiť a ve-
dieť sa orientovať vo viacerých oblastiach a nielen v samotnom modeli CAPM, kto-
rým sa zaoberá táto diplomová práca. A práve preto bol práve tento model zvolený.  
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1.2 Cieľ práce 

Cieľom diplomovej práce je zostavenie takých portfólií, ktoré investorovi prinesú 
vzhľadom k podstupovanému riziku najvyšší možný výnos. Hypotézou bude práve 
to, či výsledné portfóliá zostavené z daných akcií a dlhopisu budú to najlepšie 
možné, resp. či platí koncept diverzifikácie rizika, ktorá hovorí, že výsledné riziko 
portfólia je menšie ako riziká jednotlivých aktív v ňom. Nulová hypotéza teda znie: 
Výsledné portfóliá nebudú mať celkové riziko menšie ako riziko ktorejkoľvek akcie 
v portfóliu. Alternatívnou hypotézou H1, ktorú sa budem snažiť potvrdiť je: Vý-
sledné portfóliá budú mať celkové riziko menšie ako riziko ktorejkoľvek akcie 
v portfóliu.  
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2 Teória portfólia 

Aby sme sa dostali k modernej teórii portfólia, musíme zistiť, čo jej vlastne predchá-
dzalo. Za predchodcov modernej teórie portfólia môžu byť označení napríklad John 
Burr Williams, John Richard Hicks alebo Benjamin Graham. Pre Williamsa bol vý-
znamný rok 1938, kedy napísal knihu s názvom Teória hodnoty investície. V nej vy-
svetlil investorovu potrebu dosahovať maximalizované budúce výnosy a položil zá-
klady pre dividendový diskontovaný model. John Richard Hicks zas vysvetlil, že 
každý výnos je spojený s určitou rizikovou maržou. Benjamin Graham sa spolu s Da-
vidom Doddom snažili vo svojej knihe Security analysis (1934) vysvetliť, že získaním 
správnych informácií, ktoré môže analyzovať, učinia správne investičné rozhodnu-
tie. Verili, že každé aktívum má svoju skutočnú hodnotu (vnútornú hodnotu), ktorá 
sa dá zistiť pomocou analýzy a následne určiť, či sa na základe podhodnotenia, nad-
hodnotenia oplatí aktívum kúpiť alebo predať. (Williams, 2011 a Jewczyn, 2014) 

Moderná teória portfólia sa spája najmä s významným človekom, ktorým bol 
v päťdesiatych rokoch devätnásteho storočia známy Harry Markowitz. (Focardi, 
Fabozzi, 2004) 

Uvedenie teórie portfólia prebehlo vďaka vydanému článku v Journal of fi-
nance, ktorý napísal práve Markowitz v roku 1952. Tento článok môžeme označiť za 
prelomový. Bol veľakrát znovu tlačený a taktiež bol citovaný vo chvíli, keď si Mar-
kowitz preberal Nobelovu cenu za svoju prácu. Neskôr bol Markowitzov model roz-
šírený vďaka ďalším významným autorom, ktorými boli William Sharpe a James To-
bin. Teória portfólia bola ovplyvnená aj príspevkami ohľadom úžitkov investorov, 
APT, CAPM, metódami merania rizika (Value at risk, Monte Carlo simuláciou) a mno-
hými inými (Francis, Kim, 2013).  

 „Portfólio je jednoducho povedané súbor investícií. Tieto investície môžu za-
hŕňať hotovosť, kmeňové akcie, dlhopisy, iné aktíva a sú riadené za konkrétnym cie-
ľom alebo účelom.“ (Fabozzi, Peterson Drake, 2010, str. 390) 

Každý investor by chcel vlastniť určitým spôsobom pôsobivé portfólio. Ideá-
lom by bolo, keby portfólio ponúkalo čo najvyšší možný výnos, pri danej miere ri-
zika. Práve o túto maximalizáciu výnosu pri danom riziku, alebo naopak o minima-
lizáciu rizika pri danej výške výnosu sa snaží teória portfólia. O to sa môžeme pokú-
siť napríklad kombináciou takých akcií v portfóliu, ktorých výnosy nie sú pozitívne 
korelované. (Backer, Filbeck, 2013) 

2.1 Portfólio management proces 

Portfólio management proces je takzvaným cyklickým procesom, ktorý začína práve 
stanovením investičných cieľov. Posledným krokom je vyhodnotenie portfólia, kto-
rej výsledky slúžia pri ďalšom cykle, kde investor môže meniť investičné ciele, poli-
tiku, meniť zloženie portfólia a začať tým pádom nový cyklus. (Fabozzi, Peterson 
Drake, 2010) 



16 Teória portfólia 

 

 
Obrázok 1 Priebeh portfólio management procesu (Vlastné spracovanie podľa Fabozzi, Peter-

son Drake, 2010, str. 390) 

1. Stanovenie investičných cieľov 

Prvým krokom pri tvorbe portfólia je stanovenie cieľov, ktoré by investor chcel do-
siahnuť a zároveň jeho obmedzení. Obmedzenia môžu byt interné alebo externé. In-
ternými obmedzeniami sú napríklad požiadavky investora ohľadom likvidity, časo-
vého obmedzenia, prípadne iné jedinečné okolnosti. Medzi externé obmedzenia pat-
ria rôzne regulatívne opatrenia štátu, legislatívne zmeny, zmena daňového zaťaže-
nia, … (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007) 

V rámci investovania rozlišujeme 2 typy investorov a to investorov inštituci-
onálnych a individuálnych. Individuálni investori sa od inštitucionálnych líšia mno-
hými znakmi, najmä ich cieľmi, obmedzeniami a psychológiou. Vo všeobecnosti 
platí, že individuálny investor je ohľadom svojich investícií oveľa citlivejší, pretože 
ide o jeho životné úspory, ktorých zlyhanie môže ovplyvniť nielen jeho ale aj celú 
jeho rodinu. Inštitucionálni investori, ako banky, poisťovacie spoločnosti a podobne, 
investujú menom svojich klientov, čiže im vzniká záväzok. Spoločnosti sa snažia vy-
tvoriť portfóliami pre svojich klientov také peňažné toky, aby pokryli tieto záväzky 
a súčasne aby rástla cena aktív, ktorá poslúži na krytie budúcich záväzkov. Základ-
nými ukazovateľmi, ktoré investor pri stanovovaní cieľov najmä sleduje sú riziko 
a výnos. Ciele obsahujú ten výnos, ktorý by investor chcel získať a výnos, ktorý in-
vestor môže realisticky očakávať pri danom riziku. (Lustig, 2012) 

Akonáhle sú stanovené ciele získame akési meradlo (benchmark), podľa kto-
rého môžeme zhodnotiť portfólio, výkonnosť managera, stratégií a podobne. Ben-
chmarkom je portfólio alebo index s ktorým porovnávame vyhodnotenie a výsledky 
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investorovho portfólia. Toto benchmarkové portfólio alebo index by malo byť po-
dobné s investorovým portfóliom najmä v otázke cieľov ohľadom rizika, triedy aktív 
a citlivosťou na ekonomické faktory. (Focardi, Fabozzi, 2004) 
 

2. Stanovenie investičnej politiky 
Po dokončení prvého kroku v investičnom procese začíname uvažovať o investičnej 
politike. Typ investičnej politiky rieši otázky typu koľko finančných prostriedkov in-
vestovať a do akých kategórií aktív. (Bajus, Glova, Kádárová, 2011) 

Investičná politika má často formu akoby vládneho dokumentu pre inves-
tičné rozhodovanie investora. Môžeme v nej nájsť napríklad frekvenciu investičnej 
komunikácie, investičnú stratégiu, poplatky managerovi, krízový plán, aké nástroje 
budú použité na meranie, hodnotenie portfólia, ako má prebiehať rebalancovanie 
atď. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007) 

 
3. Výber investičnej stratégie 

Podľa Focardiho, Fabozziho (2004) výber investičnej stratégie musí prebiehať v sú-
lade so stanovením investičných cieľov a politiky. Stratégie rozoznávame aktívnu, 
pasívnu. Aktívna stratégia portfólia sa snaží vyhľadávať všetky dostupné informá-
cie, vytvárať predpovede aby zabezpečila čo najvyšší výnos diverzifikovaného port-
fólia. Pasívna stratégia je jej opakom, nedáva taký dôraz na predpovede, spolieha sa 
na to, že trh je efektívny, využíva sa tzv. index replication (indexová replikácia). 
(Focardi, Fabozzi, 2004) 

Obe stratégie majú svoje výhody a nevýhody. Doteraz sa odborníci nezhodli 
v tom, ktorá stratégia je pri investovaní lepšia. Každý si vyberie svoju stranu a ob-
hajuje ju. V nasledujúcich riadkoch budú uvedené výhody a nevýhody, či už aktívnej 
alebo pasívnej stratégie. Medzi výhody aktívnej stratégie zaraďuje Russel Inves-
tments (2009) expertné analýzy, vďaka ktorým môže investor na základe svojho 
úsudku poraziť trh. Práve s porazením trhu a teda dosiahnutím vyšších výnosov ako 
výnos indexu, súvisí druhá výhoda aktívnej investičnej stratégie. Ďalšou výhodou sú 
defenzívne opatrenia, ktorými môže investor napríklad špekulovať na pokles trhu, 
využívať opcie a iné stratégie na zaistenie sa. Wharton University of Pennsylvania 
(2015) dopĺňa ešte daňovú správu, manažment rizík a flexibilitu ako výhody aktív-
nej stratégie, keďže manageri nemusia byť upnutí len na inštrumenty, ktoré sú v in-
dexe, čo je zvykom pri pasívnej stratégií.  

Aktívna investičná stratégia má však podľa Russel Investments (2009) aj 
svoje nevýhody. Často uvádzaná nevýhoda je v podobe zvýšených operačných ná-
kladov súvisiacich s obchodovaním na trhu, omylom managera alebo nesprávnym 
rozhodnutím pri spravovaní investícií investora. Evanson Asset (2015) dodáva, že 
nevýhodou môže byť aj fakt, že trhy, prípadne ceny cenných papierov, sú nepredi-
kovateľné. Manageri využívajúci aktívnu stratégiu preto často podceňujú manage-
rov využívajúcich pasívnu investičnú stratégiu.  

Výhody a nevýhody pasívnej investičnej stratégie čiastočne vychádzajú z už 
spomenutých faktov týkajúcich sa aktívnej investičnej stratégie. Podľa Wharton 
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University of Pennsylvania (2015) to platí najmä pri veľkej výhode pasívnej straté-
gie, ktorá spočíva vo finančnej nenáročnosti, vzhľadom na nižšie poplatky a ope-
račné náklady. Taktiež dostatočná transparencia a daňová výhodnosť sú výhodou. 
V prípade transparencie manageri vedia, aké inštrumenty sa nachádzajú v danom 
indexe a pri daňovej výhodnosti sa vychádza z poznatku, že štýl pasívnej investičnej 
stratégie nevyvoláva veľké dane plynúce z kapitálových výnosov. Russel Inves-
tments (2009) tvrdí, že nevýhodou tejto investičnej stratégie je situácia, kde mana-
ger nemôže dosiahnuť lepšieho výnosu, respektíve výkonu, než je stanovený inde-
xom, ktorý kopíruje. Opatrenia v podobe obrany voči prípadným stratám (defen-
zívne opatrenia) sú pri pasívnom spravovaní investícií zakázané a manager sa ne-
môže chrániť ako v prípade aktívnej investičnej stratégie. 

Ku klasickým aktívnym a pasívnym investičným stratégiám Maginn, Tuttle, 
McLeavey, Pinto (2007) pridali ešte tretí typ, ktorým je stratégia poloaktívna. Tá sa 
snaží poctivo kontrolovať risk vzhľadom na benchmark. 

Ďalším možným delením investičnej stratégie je rozdelenie na strategickú, 
taktickú alokáciu aktív a investičný výber. Strategická alokácia je dlhodobá, väčši-
nou na obdobie 5-10 rokov, taktická alokácia na dobu do jedného roku. Pri tvorbe 
portfólia sa investor snaží vhodne kombinovať dlhodobú strategickú alokáciu 
s krátkodobou taktickou alokáciou. (Lustig, 2012) 

 
4. Konštrukcia portfólia a jeho monitoring 

Zatiaľ čo predchádzajúce kroky patrili do plánovacej fázy portfólio procesu, jeho 
konštrukcia a monitoring patria do realizačnej fázy. Po aplikovaní doposiaľ učine-
ných krokov investor dochádza k výberu konkrétnych aktív, ktoré budú tvoriť jeho 
efektívne portfólio. To znamená, že z vytvorených plánov sa stáva skutočnosť. Tá sa 
však niekedy môže líšiť od strategického naplánovania, na čo nám odpovedá spomí-
nané taktické plánovanie. Pri konštrukcii portfólia sa využíva portfólio optimalizá-
cia, ktorej úlohou je vytvoriť kompozíciu takých aktív, ktoré poslúžia k dosiahnutiu 
cieľov ohľadom výnosu a rizika. (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007) 

Pri výbere aktív je treba brať ohľad na 3 faktory, ktorými sú očakávaný vý-
nos, odchýlka a kovariancia výnosov aktív, ktoré sú podrobnejšie popísané v ďalších 
podkapitolách. (Focardi, Fabozzi, 2004) 

 
5. Meranie a vyhodnocovanie portfólia 

V rámci tohto kroku sa vykonáva meranie výkonu investorovho portfólia, v porov-
naní s benchmarkom. (Focardi, Fabozzi, 2004) 

Hodnotenie portfólia sa podľa Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinta (2007) skladá 
z 3 krokov: 

 meranie výkonu portfólia (performance measurement) – napríklad meranie 

výnosu portfólia 

 priradenie výkonu (performance attribution) – nájdenie dôvodov, prečo do-

sahuje portfólio výkon aký dosahuje a následné zistenie, aké faktory k tomu 

prispeli 
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 zhodnotenie výkonu (performance appraisal) – porovnanie výkonu investo-

rovho portfólia s benchmarkom a zhodnotenie ako sa darilo managerovi. 

Portfólio proces je dynamickým procesom, čo znamená, že v každom okamihu môže 
dôjsť udalosti, ktorá zmení naše ciele, názor na stratégiu, trhová podmienky a po-
dobne. To znamená, že dôležitým prvkom portfólia je aj takzvané prebalansovanie 
(rebalancing). Prebalansovanie je dôležité ak chceme udržať portfólio v súlade s in-
vestorovou stratégiou a cieľmi. Prebalansovaním je v podstate proces, kde investor 
predáva nadhodnotené aktíva, prípadne pre neho neatraktívne cenné papiere a do-
sahuje výnosu a naopak kupuje podhodnotené aktíva a pre neho atraktívne cenné 
papiere. (Lustig, 2012) 

2.2 Druhy rizík a diverzifikácia 

Damodaran (2012) vysvetľuje najskôr klasické riziko, s ktorým sa môžeme stretnúť 
aj v živote. Ide o možnosť, že získame niečo, čo sme ani nechceli. Príkladom, ktorý 
uvádza je jazda vysokou rýchlosťou v aute, za ktorú dostaneme pokutu. Avšak v ob-
lastí financií je riziko chápané tak, že pri investícií nedostaneme taký výnos aký sme 
očakávali. Riziko vyjadruje mieru neistoty ohľadom budúceho výsledku. Očakávaný 
a dosiahnutý výnos sa teda odlišujú. Rozdiel a teda aj risk môže byť kladný ale aj 
záporný. 

Delení rizík je množstvo, no pre potreby diplomovej práce si vysvetlíme 2 de-
lenia a to konkrétne finančné riziká a riziká systematické a nesystematické. 
Medzi finančné riziká zaraďujeme najmä úverové, tržné, operačné, riziko likvidity 
a obchodné. Grafické znázornenie ďalšieho podrobnejšieho delenia týchto finanč-
ných rizík je zobrazené v nasledujúcej tabuľke. (Černohorský, Teplý, 2011) 

Tabuľka 1 Druhy finančných rizík (Vlastné spracovanie podľa Jílek, 2000, str. 16-17) 

Finančné riziká 

T
y
p
y
 r

iz
ík

 

Úverové Tržné Operačné Likvidné Obchodné 
riziko 

neplnenia 
záväzkov 

protistrany 

úrokové 

vnútorné 
(ľudia, 

procesy, 
systémy) 

riziko aktív systematické 

riziko zmeny 
ratingu 

protistrany 
akciové 

vonkajšie 
(ľudia, 

prírodné 
katastrofy) 

riziko pasív regulatívne 

vyrovnávacie 
riziko a iné 

menové   reputačné 

 
komoditné a 

iné 
  strategické 

    právne a iné 
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Ďalším delením je rozdelenie rizika na systematické a nesystematické. „Systema-
tické riziko – dôjde k pôsobeniu faktorov, ktoré ovplyvnia ceny na celom trhu (napr. 
zdraženie energií). Nesystematické riziko – dôjde k pôsobeniu faktorov, ktoré sú je-
dinečné pre sledované aktívum (napr. požiar továrne na odevy).“ (Brada, 1996, str. 
21) 

Podstatou diverzifikácie pri nesystematickom riziku je v podstate vykom-
penzovanie nízkeho výnosu jednej skupiny aktív pomocou druhej skupiny aktív, 
ktorá bude mať vysoký výnos. (Marek, 2009) 
Investor by mal svoje portfólio skladať nielen z 1 cenného papieru, ale mal by diver-
zifikovať, čo môže urobiť najmä pomocou investovania do viacerých cenných papie-
rov. Za typ diverzifikácie môžeme považovať napríklad to, že investor nenakúpi len 
akcie od 2 firiem, ale až z 10. Druhým príkladom môže byť investovanie do akcií 
nielen domácich firiem, ale aj investície do zahraničia, čo pomáha pri diverzifikácií 
menových rizík. (Gladiš, 2005) 

Čo sa týka diverzifikácie aj v dnešnej dobe ľudia podľa Martina Tománeka 
(2013) niekedy pochybia a dopúšťajú sa chýb. Jednou z chýb je, že investor nakúpi 
síce akcie z 5 firiem, no 3/4 portfólia tvoria akcie 2 firiem z rovnakého sektoru. Dru-
hou chybou, ktorej sa investori dopúšťajú je podľa Tománeka (2013) chovanie sa 
ako tzv. zberatelia, ktorí sa snažia mať v portfóliu až príliš veľké množstvo, pričom 
hrozí duplikácia, neprehľadná správa portfólia a mnoho ďalších. 

V rámci alokácie aktív rozlišujeme taktickú a strategickú alokáciu. Strategická 
alokácia predstavuje dlhodobé spravovanie portfólia, reprezentované pasívnym 
portfóliom. Na rozdiel od strategickej alokácie je taktická alokácia formou aktívneho 
portfólia, v ktorej dochádza častejšie k prebalansovaniu, revidovaniu portfólia. (Bec-
ker, 2010) 

2.3 Výnosnosť portfólia 

Výnosnosť portfólia určujeme prostredníctvom strednej hodnoty, stredného očaká-
vaného výnosu. Strednú výnosnosť vypočítame veľmi jednoducho a to pomocou kla-
sického aritmetického, alebo geometrického priemeru. Príkladom môže byť nákup 
jednej akcie s výnosnosťou 7 %, druhej akcie s výnosnosťou 11 %. Po výpočte 
(7+13)/2 zistíme, že stredná očakávaná výnosnosť je 10 %. (Elton, Gruber, Brown, 
Goetzman, 2010) 

Rp = W1R1 +  W2R2 + WnRn = ∑ WiRi

n

i=1

 

Rovnica 1 Výpočet strednej výnosnosti portfólia (Jílek, 1997, str. 284), kde: 
Rp – výnos portfólia 
W1 – váha aktíva v portfóliu 
R1 – výnos aktíva 
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Predchádzajúci vzorec je základom pri výpočte očakávanej strednej výnosnosti 
portfólia. Klasický jednoduchý aritmetický priemer nemôžeme využiť len a len v si-
tuácii, keď jednotlivé výnosnosti nemajú normálne rozdelenie pravdepodobnosti. 
(Bajus, Glova, Kádárová, 2011) 

2.4 Rozptyl 

Okrem výnosnosti portfólia je taktiež dôležité aj to, ako sa tieto výnosy líšia od prie-
merných výnosov. Najjednoduchšou formou výpočtu je klasický rozdiel medzi vý-
nosmi, ktoré charakterizuje vzťah Ri,j – Ri. Problémom môže nastať možný kladný 
a záporný výsledok, ktorý sa navzájom vynuluje. Tento problém je vyriešený buď 
ignorovaním záporného znamienka alebo klasických umocnením na druhú, ktoré 
spôsobí kladný výsledok. (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2010) 

Pri definovaní rozptylu hrá veľkú úlohu najmä variabilita danej premennej, 
ktorá charakterizuje určité odchýlky premennej okolo strednej hodnoty. Celé toto 
kolísanie premennej a celkový rozsah tohto odchýlenia nazývame rozptyl. Prostred-
níctvom odmocniny z rozptylu získame smerodajnú odchýlku. (Čámský, 2001) 

„Riziko cenného papiera závisí od kolísavosti, možnej variability výnosov 
cenného papiera. Pri kvantifikácii rizika cenného papiera sa určuje: 

 pravdepodobnosť, že cenný papier dosiahne očakávaný výnos, 
 pravdepodobnosť, že výnos, ktorý sa dosiahne, bude iný ako očakávaný. 

Pre jednotlivé možnosti vývoja výnosov sa určia ich pravdepodobnosti, pričom cel-
kový súčet pravdepodobnostných množín sa rovná 1.“ (Bajus, Glova, Kádárová, 
2011, str. 126) 

V nadväznosti na výnosnosť cenného papieru, portfólia musíme brať do 
úvahy, že existuje aj určité riziko zmeny tejto výnosnosti aktíva. V ideálnom svete by 
sme pri výpočte výnosnosti portfólia vedeli pravdepodobnosti s akými bude ak-
tívum dosahovať konkrétnych hodnôt výnosu. Avšak väčšinou to tak nefunguje a in-
vestori si musia pomôcť historickými pozorovaniami. Vzorec na výpočet rizika 
zmeny výnosnosti aktíva pri neznámej pravdepodobnosti výnosu vidíme v rovnici č. 
2 a výpočet pri známej pravdepodobnosti v rovnici č. 3. (Čámský, 2001) 

σi = √
1

T − 1
∗ ∑(Ri,t − R̅i)

2
 

Rovnica 2 Výpočet rizika zmeny výnosnosti cenného papiera pri neznámej pravdepodobnosti 

výnosu (Čámský, 2001, str. 19), kde: 

σi – riziko zmeny výnosnosti cenného papiera 
T – celkový počet období 
Ri,t – výnos i-tého aktíva v období T 
R̅i – priemerný výnos i-tého aktíva 
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σi = ∑(Ri − R̅i)
2 ∗ Pi

n

i=1

 

Rovnica 3 Výpočet rizika zmeny výnosnosti cenného papiera pri známej pravdepodobnosti 

výnosu (Čámský, 2001, str. 19), kde: 

σi – riziko zmeny výnosnosti cenného papiera 
Ri – výnos i-tého aktíva v období T 
R̅i – priemerný výnos i-tého aktíva 
Pi – pravdepodobnosť výnosu i-tého aktíva 
 
Pri výpočte rozptylu hrá opäť významnú rolu riziko, pretože každý cenný papier je 
charakteristický svojou vlastnou rizikovosťou. Vo všeobecnosti je známe, že medzi 
najbezpečnejšie, čiže najmenej rizikové cenné papiere patria práve štátne dlhopisy, 
pokladničné poukážky a certifikáty so štátnou garanciou. Naopak medzi najviac ri-
zikové môžeme zaradiť opcie, termínové kontrakty, akcie… (Bajus, Glova, Kádárová, 
2011) 

2.5 Kovariancia a korelácia 

„Kovariancia označuje stupeň v akom sa výnosy jednotlivých cenných papierov me-
nia a navzájom kolísajú.“ (Chandra, 2008, str. 228) 

Zjednodušene povedané kovarianca dvoch cenných papierov je miera ich zá-
vislosti, čiže sleduje pohyb týchto cenných papierov navzájom. Vo všeobecnosti sa 
označuje znakom cov (X, Y). V prípade kovariancie môžu nastať dve situácie. V prvej 
situácii vyjde kovariancia kladné číslo, čo predstavuje situáciu, že skúmané cenné 
papiere majú oba buď kladnú alebo zápornú odchýlku v tej istej chvíli. Záporná ko-
varianca vznikne v situácii, že tieto odchýlky cenných papierov, aktív, sú odlišné. 
Čiže jeden cenný papier má kladnú odchýlku a jeden má zápornú odchýlku v ten istý 
okamih. (Bajus, Glova, Kádárová, 2011) 

Pozitívna kovariancia taktiež hovorí o tom, že výnosy aktív sa pohybujú 
v rovnakom smere a pri negatívnej kovariancii v opačnom smere. (Chandra, 2008)  

Z kovariancie cenných papierov môžeme odvodiť ďalší pomocný ukazovateľ, 
ktorým je koeficient korelácie. Ten označuje akú lineárnu závislosť majú medzi se-
bou premenné. Oproti kovariancii môže mať hodnoty ‹-1; 1›, pričom kovariancia má 
hodnoty od (-∞; ∞). Pokiaľ sa kovariancia rovná jednej, tak vzniká priama úmera 
medzi veličinami, ak sa rovná mínus jednej, tak vzniká nepriama úmera medzi veli-
činami. Poslednou situáciou je, ak je kovariancia rovná nule, čo znamená, že veličiny 
nie sú korelované. (Čámský, 2001) 

Grafické znázornenie závislostí vidíme v nasledujúcom obrázku č. 2, ktorý 
využíva abstraktné údaje. Z neho je jasne vidieť, že medzi výnosmi aktív nemôže byť 
žiadna závislosť, čo sa dá usudzovať z ich nepravidelného umiestnenia okolo základ-
ných osí. Naopak tomu je v prípade obrázku č. 3, kde vidíme, že výnosy tvoria takmer 
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dokonalú líniu, z čoho vyplýva ich určitá závislosť. Ak by tieto výnosy tvorili doko-
nalú líniu, čiže kedy sme ich prekryli jednoduchou priamkou, nevyčnievali by z nej 
a boli by v podstate v nej. Tento jav by sa označoval ako dokonalá negatívna (v prí-
pade klesajúcej priamky), alebo dokonalá pozitívna (v prípade rastúcej priamky) zá-
vislosť medzi premennými. 

 
Obrázok 2 Znázornenie nezávislosti (Vlastné spracovanie podľa Bajus, Glova, Kádárová, 2011, 

str. 132) 

 

 
Obrázok 3 Znázornenie negatívnej a pozitívnej závislosti (Vlastné spracovanie podľa Bajus, 

Glova, Kádárová, 2011, str. 132) 

 
Odvodený vzorec na výpočet kovariancie vidíme v rovnici č. 4. 

covRiRj
= ∑ Pi ∗ (Ri − R̅i) ∗ (Rj − R̅j)

n

i=1

 

Rovnica 4 Výpočet kovariancie (Jílek, 1997, str. 286), kde: 
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covR1R2
 – kovariancia výnosov aktív 

Pi – pravdepodobnosť výskytu prognózovaných výnosov  
Ri,j – prognózované výnosy i-tého a j-tého aktíva 
R̅i,j – priemerný očakávaný výnos i-tého a j-tého aktíva 

2.6 Indiferentná krivka 

Pojem indiferentná krivka je známy z mikroekonómie, kde sa využíva najmä na gra-
fické znázornenie spotrebiteľského chovania. Rozoznávame 2 základné vlastnosti 
indiferentných kriviek: 

„Všetky portfólia, ktoré ležia na danej krivke indiferencie, sú pre investora 
rovnako žiadúce.“ (Čámský, 2001, str. 31) 

„Investor bude považovať za žiaducejšie ľubovoľné portfólio, ktoré leží na 
krivke indiferencie, ktorá je umiestnená vyššie ako iné krivky indiferencie, na kto-
rých ležia ďalšie portfóliá.“ (Čámský, 2001, str. 31) 

Pomocou indiferentnej krivky teda môžeme teda znázorniť aj postoj inves-
tora k riziku pri jeho investičnom rozhodovaní. Podľa Kislingerovej (2001) rozlišu-
jeme tri základné skupiny postojov investorov voči riziku: 

 riziku averzný investor 
 investor s neutrálnym postojom k riziku 
 investor, ktorý vyhľadáva riziko 

Tieto 3 hlavné delenia doplňujú aj ďalšie ako napríklad investor s miernym, prí-
padne nepatrným odporom voči riziku. (Bajus, Glova, Kádarová, 2011)  

Niektoré z postojov investorov voči riziku sú znázornené v nasledujúcom ob-
rázku. Podobrázok a) predstavuje investora s vysokým odporom k riziku, podobrá-
zok b) investora s nepatrným odporom k riziku, podobrázok c) investora vyhľadá-
vajúceho riziko a posledný podobrázok d) investora s neutrálnym postojom voči ri-
ziku. 
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Obrázok 4 Znázornenie postojov investora k riziku (Vlastné spracovanie podľa Bajus, Glova, 

Kádárová, 2011, str. 147-148) 

2.7 Optimálne portfólio 

Prípustnou množinou je súbor všetkých možných portfólií, ktoré môžu vzniknúť 
z kombinácie aktív. Prípustnú množinu teda tvoria všetky portfólia, ktoré sa nachá-
dzajú v rámci ohraničenia bodmi, prípadne na hranici bodov, A, B, C, D ako vidíme 
na obrázku č. 5. (Palkovič, 2008) 

Každý z týchto bodov, portfólií je určitým spôsobom hraničným. Vidíme, že 
portfólio A je najviac na ľavej strane, z čoho vyplýva, že poskytuje investorovi vý-
hodu v tom, že je najmenej rizikové. Opak portfóliu A tvorí portfólio C, ktoré je naviac 
rizikové. Musíme si taktiež všimnúť portfólia B a D. Portfólio B je najvyššie položené, 
z čoho vyplýva, že bude najviac výnosné. Portfólio D zas najmenej výnosné. Keď už 
máme definovanú prípustnú množinu, môžeme sa presunúť k definovaní efektívnej 
hranice. 

Dôležitým predpokladom pri tvorbe efektívnej hranice a nájdení optimál-
neho portfólia je takzvaná veta o efektívnej hranici. Vďaka tejto vete si investor 
uľahčí svoju prácu a to najmä v situácii, keď môže investovať v rôznych proporciách 
do odlišných aktív a teda mu vznikne nekonečné množstvo kombinácií. Práve veta 
o efektívnej hranici hovorí o tom, že investor nemusí skúmať všetky tieto možné 
portfólia ale zameria sa na portfólia na efektívnej hranici, ktoré sú najvhodnejšie pre 
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neho samého a spĺňajú podmienky spomenuté Nývltovou, Mariničom (2010) nižšie. 
(Palkovič, 2008) 

Čámský (2001) rozoznáva dve podmienky pre vetu o efektívnej množine. Pr-
vou je dosiahnutie maximálneho výnosu pri rôznom stupni rizika a druhou je mini-
malizácia rizika pri rôznom stupni výnosu. Hranicu efektívnych portfólií máme zná-
zornenú na ďalšom obrázku. 

 
Obrázok 5 Znázornenie optimálneho portfólia (Vlastné spracovanie podľa Polách, Drábek, 

Polách jr., Merková, 2012, str. 208) 

 
Znázornenie efektívnej hranice, ktorá je súčasťou prípustnej množiny, predstavuje 
takú kombináciu rizika a výnosu, ktorá je najlepšia pre akýkoľvek daný stupeň rizika 
alebo výnosu. Investor si môže zvoliť akýkoľvek bod na tejto efektívnej hranici 
a bude spokojný vzhľadom na požadovanú výnosnosť a rizikovosť. (McDonnel, 
2008) 

Z obrázku je zrejmé, že efektívnu hranicu, na základe dodržania podmienok 
z definície efektívnej množiny, tvorí práve časť množiny medzi bodmi A a B. Je to tak 
práve preto, že pri efektívnej hranici musia byť dodržané obe podmienky vety 
o efektívnej hranici. Keby sme brali do úvahy samostatne len prvú podmienku, tak 
by boli vhodné portfólia na množine medzi bodmi A a B. Pri uvažovaní len druhej 
podmienky by bola vhodná množina portfólií poskytujúca minimálne riziko medzi 
bodmi D a B. Avšak keďže musíme splniť obe podmienky a vytvoriť akýsi prienik, 
efektívnu množinu nám budú tvoriť portfólia medzi bodmi, resp. portfóliami A a B. 
(Čámský, 2001) 

Optimálne portfólio je portfóliom, ktoré je práve v bode, kde sa prelínajú in-
diferentné krivky investora s hranicou efektívnych portfólií. Musíme definovať tak-
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tiež aj efektívne portfólio. Efektívnym portfóliom rozumieme portfólio, ktoré dosa-
huje síce rovnaké výnosy ako ostatné portfólia, no so značne nižším rizikom. (Nýv-
ltová, Marinič, 2010)  

Optimálne portfólio je teda charakteristické tým, že investorovi prináša naj-
vyšší úžitok. Je však rozdiel v umiestnení tohto portfólia a to najmä kvôli investoro-
vým preferenciám. Ak je investor skôr riziku averznejší, konzervatívnejší tak jeho 
optimálne portfólio bude nižšie na efektívnej hranici než pri investorovi, ktorý až 
tak averzný nie je, pretože jeho indiferentné krivky budú viac horizontálne. Teda 
platí, že čím strmšia je indiferentná krivka, tým je investor riziku averznejší. (Reilly, 
Brown, 2012)  

Na obrázku č. 5 vidíme rozhodovanie investora pri výbere vhodného portfó-
lia pri viacerých znázornených indiferentných krivkách. Máme znázornené 3 indife-
rentné krivky, kde z logického úsudku vieme, že najvýhodnejšia pre investora by 
bola tá najviac vľavo, čiže krivka I3. Avšak pri tejto indiferentnej krivke nie je reálne 
žiadne portfólio, preto musí zvoliť indiferentnú krivku I2 ktorá sa práve prelína 
s efektívnou množinou. Pri indiferentnej krivke I1 by mal síce investor oveľa viac 
možností, no väčší úžitok investorovi prinesie portfólio, označené bodom X. (Bajus, 
Glova, Kádárová, 2011) 

Ako prvý vsunul do Markowitzovho portfólio managementu bezrizikové ak-
tívum bol James Tobin. Za bezrizikové aktívum vtedy dosadil hotovosť. (Sha-
rifzadeh, 2006) 

V portfóliu bez bezrizikového aktíva sa nachádzajú len aktíva, kde môžeme 
iba očakávať určitú vypočítanú výnosnosť, no nevieme, či na konci držby týchto ak-
tív tejto výnosnosti aj dosiahneme. Naproti tomu bezrizikové aktívum je výhodné 
v tom, že na konci doby držby aktíva investor dosiahne vopred stanoveného výnosu. 
Najčastejším bezrizikovým cenným papierom, ako už aj bolo spomenuté, je práve 
cenný papier vydaný vládou.  

Za bezrizikový cenný papier vydaný vládou môžeme označiť len taký cenný 
papier, ktorý má zhodnú dobu do splatnosti s dobou držby portfólia. Bezrizikové 
aktíva sú charakteristické menšou výnosnosťou, no nulovou smerodajnou odchýl-
kou. Taktiež kovariancia medzi týmito rizikovými a bezrizikovým aktívum je rovná 
0, čiže grafom znázorňujúcim všetky možnosti bude priamka dotýkajúca sa efektív-
nej množiny. Ďalej treba spomenúť, že zavedením bezrizikového aktíva dôjde 
k zväčšeniu prípustnej množiny a zmene efektívnej množiny (Palkovič, 2008) 

V grafickom znázornení prípustnej, efektívnej množiny a optimálneho port-
fólia s bezrizikovým aktívom je znázornená aj priamka kapitálového trhu CML, ktorá 
je podrobne prebratá v kapitole o modeli CAPM. V obrázku č. 6 je priamka CML zná-
zornená bodkovanou čiarou. 
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Obrázok 6 Porovnanie portfólií s bezrizikovým a bez bezrizikového aktíva (Vlastné spracova-

nie podľa McDonnell, 2008, str. 47) 
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3 Capital asset pricing model 

Model oceňovania kapitálových aktív vyvinuli traja teoretici, ktorými boli William F. 
Sharpe, John Lintner a Jan Mossin. Model CAPM slúži na oceňovanie kapitálových, 
rizikových aktív. (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2003) 

CAPM je špeciálnym prípadom Markowitzovej teórie portfólia, v ktorom sa 
vyskytuje bezrizikové aktívum. Popisuje vzťah medzi rizikom a očakávaným výno-
som. Model CAPM sa vyskytuje v 2 podobách a to v podobe priamky CML a v podobe 
priamky SML, ktoré budú popísané v nasledujúcich podkapitolách. (Brada, 1996) 

Capital asset pricing model je charakteristický svojimi predpokladmi, ktoré 
boli doteraz sformulované. Podľa Hilla (2010) a Damodarana (2012) sú to: 

 predpoklad nulových transakčných nákladov 
 všetky aktíva sú obchodovateľné 
 aktíva sú dokonale deliteľné 
 dokonalý kapitálový trh, kde sú informácie nenákladné a dostupné všetkým 
 investori sa rozhodujú racionálne a sú averzní voči riziku 
 investori, firmy a inštitúcie sú príjemcovia cien, pretože nie sú dostatočne 

veľký aby ovplyvnili tržnú hodnotu 
 investori si môžu ukladať a požičiavať bez obmedzení a za bezrizikovú úro-

kovú mieru  
Okrem vyššie spomenutých Elton, Gruber, Brown, Goetzman (2003) dodávajú ešte 
ďalšie predpoklady, ktoré znejú: 

 investor diverzifikuje svoje portfólio v súlade s Markowitzovou teóriou 
 absencia daňového zaťaženia daňami z príjmu 
 sú povolené neobmedzené short-sales 
 investori majú homogénne očakávania  

Je samozrejmé, že všetky tieto predpoklady v reálnom svete nemôžu byť nikdy spl-
nené, ide teda len o modelový, ukážkový trh, ktorého úlohou je nám pomôcť pri skú-
maní kolektívneho investorského správania a porozumeniu vzťahu medzi rizikom 
a výnosom, za stanovených podmienok. (Čámský, 2001) 

Práve preto má model CAPM aj svojich kritikov. Jedným z nich je Richard Roll, 
ktorý už v roku 1977 spísal kritiku modelu CAPM, uverejnenú v Journal of Financial 
Economics. Podľa Rolla (1977) sú tŕňom v päte modelu CAPM nasledujúce skutoč-
nosti: 

 existuje jedna testovateľná hypotéza, ktorou je, že tržné portfólio leží na 
efektívnej hranici 

 lineárny vzťah medzi β a očakávaným výnosom, vychádzajúci z efektívneho 
tržného portfólia  

 nemožná testovateľnosť modelu, pokiaľ nepoznáme presné zloženie portfó-
lia 

 problém situácie, kde zástupca tržného portfólia leží na efektívnej hranici ale 
skutočné tržné portfólio nie 
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 zložitý výpočet skutočnosti, či zástupca tržného portfólia leží na efektív-
nej hranici vzhľadom na kovariančnú maticu zastúpených aktív 

 problematickosť testovania efektívnosti zástupcu tržného portfólia po-
mocou vzťahu výnos/β 

o teória nedáva odpoveď o hodnotách parametrov ale len o ich vzá-
jomnom vzťahu (ekonometrické modely nie sú moc užitočné) 

o  široko používaný postup zoskupovania portfólia môže potvrdiť 
teóriu, aj keď to tak nie je (kvôli odchýlkam individuálnych aktív 
od linearity, ktoré môžu byť problémom pri tvorbe portfólií) 

 odchýlky vzťahu výnos/β sú často spájané s nejakým javom, výkyvom, 
väčšinou sú merané pomocou Jensenovej α. Tá by mala nadobúdať hod-
nôt okolo 0, pokiaľ jej hodnoty budú výrazne odlišné od 0, znamená to, že 
zástupca tržného portfólia je neefektívny, a teda by sa nemal používať ako 
benchmark pri meraní výkonnosti portfólia. 

 kritika samotného koeficientu β, pretože bude vždy v pozitívnom vzťahu 
s výnosom skúmaného aktíva, ak je tržný index na pozitívne sklonenej 
časti efektívnej hranice. Ďalšou výčitkou je, že závisí na zvolenom tržnom 
zástupcovi. 

Vráťme sa ešte k modelu CAPM, kde doteraz nebol vysvetlený pojem short-sales. 
„Samotný termín sell short cenného papiera označuje v burzovej praxi obchod, keď 
špekulant na burze očakáva v budúcnosti pokles tržnej ceny tohto cenného papieru. 
Preto sa špekulant dohodne s partnerom, ktorý má k dispozícii veľkú zásobu tohto 
typu cenného papieru, aby mu požičal časť týchto cenných papierov s tým, že ich 
investor v presne špecifikovanom termíne v budúcnosti vráti späť. Špekulant verí, 
že vďaka poklesu tržnej ceny cenného papiera na tejto transakcií zarobí.“ (Brada, 
1996, str. 23) 

Model CAPM v sebe obsahuje 3 lineárne vzťahy. Prvé dva predstavuje už spo-
mínaný vzťah medzi rizikom a výnosom. Tretím vzťahom je definovanie množstva 
rizika v danom cennom papieri. Prvý lineárny vzťah (CML) predstavuje všetky 
možné kombinácie medzi rizikom a očakávaný výnosom pri tvorbe efektívneho 
portfólia. Druhý lineárny vzťah (SML) definuje opäť všetky možné kombinácie me-
dzi rizikom a očakávaným výnosom avšak pri individuálnom cennom papieri. Tretí 
vzťah predstavuje znázornenie regresných línií pre každý cenný papier zvlášť. Reg-
resná priamka sa získa pomocou regresie miery návratnosti cenného papieru, podľa 
miery návratnosti tržného portfólia. (Bradfield, 2007) 

3.1 CML – capital market line 

Vďaka predpokladom modelu CAPM platí, že investori majú k dispozícií tú istú efek-
tívnu množinu, tržné portfólio, no ich indiferentné krivky sú odlišné. Preto vznikajú 
rôzne portfóliá, aj keď si vyberajú rovnakú kombináciu rizikových cenných papierov 
z trhového portfólia. Tento jav sa označuje ako separačná teoréma. (Bajus, Glova, 
Kádárová, 2011) 
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Na obrázku vidíme znázornené bezrizikové aktívum, ktoré je pre CAPM cha-
rakteristické. Je označené bodom Rf a nachádza sa na y-ovej osi, teda na výnosovej 
osi. Opäť sú tu znázornené investorove preferencie voči riziku prostredníctvom in-
diferentných kriviek I1,I2 a I3. Bodom O1, bod pretnutia I1 a efektívnej hranice, máme 
označené optimálne portfólio, ktoré spĺňa podmienku maximálneho výnosu pri da-
nej miere rizika, respektíve minimálneho rizika pri danej miere výnosu. Avšak pri-
daním bezrizikového aktíva sa môže investorov úžitok zvýšiť a optimálne riziko už 
nebude v bode O1 ale až v bode O2. Vďaka tomu nám vznikne portfólio tvorené rizi-
kovými aktívami spolu s bezrizikovým aktívom na vyššej indiferentnej krivke. Port-
fólia vzniknuté na priamke znázornenej bodmi Rf a O2  sú najlepšími kombináciami 
rizika a výnosu. Keď vezmeme do úvahy túto novú líniu a možnosti bezrizikového 
aktíve, investor sa zo svojho optimálneho portfólia O1, keď ešte nemal k dispozícii 
bezrizikové aktívum, môže presunúť do bodu O3, ktorý je na vyššej indiferentnej 
krivke. (Brigham, Ehrhardt, 2013) 

Bod O2 predstavuje takzvané trhové portfólio. „Trhové portfólio je portfólio, 
ktoré tvoria investície do všetkých cenných papierov v takom pomere, že proporcie 
investované do jednotlivého cenného papiera zodpovedajú jeho relatívnej trhovej 
hodnote.“ (Bajus, Glova, Kádárová, 2011, str. 174) 

 
Obrázok 7 Znázornenie priamky CML (Vlastné spracovanie podľa Brigham, Ehrhardt, 2013, 

str. 251) 

 
Na priamke CML ležia len efektívne portfólia a podľa teórie jediné rizikové aktívum 
predstavuje práve spomínané tržné portfólio. Investori, ktorí budú viac rizikovo 
averzní sa budú snažiť vybrať svoje portfólio čo najďalej od tržného portfólia, v na-
šom prípade od bodu O2, čiže čo najbližšie k ľavému dolnému rohu na priamke CML. 
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Naopak investori, ktorí chcú väčší zisk aj za vedomia väčšieho rizika budú svoje 
portfólia umiestňovať bližšie k tržnému portfóliu. (Strong, 2009) 

CML priamka má svoj charakteristický vzorec, vypočíta sa pomocou očaká-
vaných výnosností tržného portfólia, bezrizikového aktíva a ich rizík. (Elton, Gruber, 
Brown, Goetzman, 2003) 

Ri = Rf + [
Rm − Rf

σm
] ∗ σm 

Rovnica 5 Rovnica priamky CML (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2003, str. 295), kde: 

Ri – očakávaná výnosová miera kombinácie tržného portfólia a bezrizikového aktíva 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
Rm – očakávaný výnos trhu (indexu) 
σm – smerodajná odchýlka (riziko) trhu 

3.2 SML – security market line  

Celkové riziko, ktorému investor čelí sa delí na systematické a nesystematické. Ne-
systematického rizika sa môže investor zbaviť pomocou diverzifikácie svojho port-
fólia. Vieme, že trh nás teda kompenzuje len za systematické riziko. Systematické 
riziko sa označuje symbolom β a práve vzťah medzi očakávaným výnosom a syste-
matickým rizikom β nám vyjadruje priama trhu cenných papierov SML. Priamku 
SML vyjadríme ako bezrizikový výnos plus násobok bety a tržnej rizikovej prémie. 
(Khan, Jain, 2007) 

Keď si pripomenieme separačnú teorému, tak opäť platí, že medzný prínos 
rizikového aktíva k štandardnej odchýlke investorovho portfólia bude v rovnakej 
proporcii ako medzný prínos tohto aktíva voči trhovému portfóliu. Rovnica pre 
priamku SML je nasledujúca. (Bradfield, 2007) 

Ri = Rf + (Rm − Rf) ∗ βi 

Rovnica 6 Rovnica priamky SML (Bajus, Glova, Kádárová, 2011, str. 179), kde: 
Ri – očakávaná výnosová miera aktíva 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
Rm – výnos trhu (indexu) 
βi – systematické riziko i-tého aktíva 
 
Odmena za to, že investor drží určité riziko je vo forme prémie, znázorňuje vzťah 
Rm − Rf, čo je tržná cena za držanie rizika za dané aktívum. Druhou formou rizika je 
vyjadrenie 𝛽𝑖, ktoré predstavuje množstvo rizika držaného za i-té aktívum. Ak by 
sme si predstavili že βi je rovná 0, tak by to znamenalo, že očakávaný výnos bude 
odpovedať výnosu Rf, odmene za čakanie. (Bradfield, 2007) 

V grafickom znázornení v obrázku č. 8 je bodom M označené tržné portfólio. 
Pre tržné portfólio je charakteristická β rovná 1. Priamka SML vychádza rovnako 
ako priamka CML z bodu znázorňujúceho bezrizikový výnos Rf. Ak je investor riziku 
averzný bude si skôr vyberať aktíva, ktorých β je nižšia a naopak investori, ktorí 
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chcú vyššie výnosy budú investovať do aktív s vyššou β. V podstate platí, že aktíva 
naľavo od β=1 sú defenzívne a aktíva napravo od β=1 sú označované ako aktíva ag-
resívne. (Khan, Jain, 2007) 

 
Obrázok 8 Znázornenie priamky SML (Vlastné spracovanie podľa Khan, Jain, 2007, str. 3.20) 

 

Pomocou priamky SML (presnejšie podľa koeficientu α) zisťujeme aj podhodnote-
nie, respektíve nadhodnotenie aktíva. Ak je skutočný výnos aktíva menší ako očaká-
vaný výnos zistený pomocou priamky SML, pretože priamka SML určuje mieru ná-
vratnosti pri danej veľkosti β, tak aktívum je nadhodnotené a naopak. (Groppelli, 
Nikbakht, 2006) 

3.3 Koeficient beta, β 

Koeficient β nám ukazuje riziko daného aktíva vzhľadom k tržnému portfóliu M, re-
spektíve citlivosť aktíva na zmenu výnosovej miery tržného portfólia. Tento koefi-
cient môže nadobúdať viacero hodnôt. (Marek, 2009) 

βi =
covi,m

σm
2

 

Rovnica 7 Výpočet koeficientu β (Marek, 2009, str. 34), kde: 
Βi – systematické riziko i-tého aktíva 
Covi,m – kovariancia medzi výnosom aktíva a trhom 
σ2m – rozptyl výnosností tržného portfólia 
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Tabuľka 2 Interpretácie koeficientu β (Marek, 2009, str. 93 – 94) 

Hodnota β koeficientu Vzťah výnosu aktíva a tržného výnosu 

β > 1 
očakávaný výnos CP rastie alebo klesá rýchlejšie ako 

očakávaný výnos tržného portfólia 

β = 1 
očakávaný výnos CP rastie alebo klesá rovnako rýchlo 

ako očakávaný výnos tržného portfólia 

0 < β < 1 
očakávaný výnos CP rastie alebo klesá pomalšie ako 

očakávaný výnos tržného portfólia 

β =0 
očakávaný výnos CP je nezávislý na očakávanom 

výnose tržného portfólia 

0 > β > -1 
očakávaný výnos CP rastie alebo klesá pomalšie ako 
klesá alebo rastie očakávaný výnos tržného portfólia 

β = -1 
očakávaný výnos CP rastie alebo klesá rovnako ako 

klesá alebo rastie očakávaný výnos tržného portfólia 

β < -1 
očakávaný výnos CP rastie alebo klesá rýchlejšie ako 
klesá alebo rastie očakávaný výnos tržného portfólia 

3.4 Systematické, nesystematické riziko  

Systematické riziko sa taktiež označuje aj ako nediverzifikovateľné, alebo ako tržné 
riziko. Investor sa teda nemá ako chrániť pred týmito rizikami prostredníctvom di-
verzifikácie. Naopak nesystematické riziko, takzvané jedinečné, alebo diverzifikova-
teľné riziko sa diverzifikovať dá. (Investopedia, 2014)  

Nesystematické riziko je spojené s konkrétnym cenným papierom, preto sa 
dá diverzifikovať. Naopak systematické, tržné riziko, ako už aj z názvu vyplýva sa 
diverzifikovať nedá a je spoločným pre celý trh, všetky podniky a tak ďalej. 

Z obrázku vidíme, že krivka ohraničujúca nesystematické riziko je klesajúca, 
teda s rastúcim počtom aktív sa zmenšuje. Z toho vyplýva, že pomocou diverzifikácie 
môžeme zmenšovať veľkosť nesystematického rizika. Na druhej strane systema-
tické riziko sa nedá ovplyvniť a je ohraničené líniou rovnobežnou s osou X. 
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Obrázok 9 Znázornenie systematického a nesystematického rizika (Vlastné spracovanie 

podľa Frank, Werner, 2010, str. 397) 

3.5 Indexy merania výkonu 

Merania portfólio výkonu je extrémne dôležité najmä pre managerov, investorov. 
Skúma to, či investorovo portfólio prekročí výnosom tržné portfólio. (Lee, Lee, 
2006) 

Medzi najznámejšie indexy merania výkonu patria najmä Jensenov index, 
Sharpeho index a Treynorov index. Všetky sú pomenované po svojich autoroch, 
ktorí ako prví využili tieto indexy na meranie výkonu. (Mayo, 2011) 

Keby platilo, že aktíva, portfólia boli ocenené správne, portfólia by ležali na 
priamke SML, no niekedy ležia mimo, z čoho vyplýva, že boli zle ocenené. (Khan, Jain, 
2007) 

Práve v tejto situácií nám pomôže Jensenova alfa. Jensenova alfa bola vyvi-
nutá Michaelom Jensenom v roku 1968. Alfa koeficient nám ukazuje podhodnotenie, 
alebo nadhodnotenie aktíva. Pomocou neho môžeme zistiť ako veľmi, v akom roz-
sahu sa líši skutočne získaný výnos od očakávaného výnosu pri definovanom riziku. 
Ak nám alfa vyjde kladná, znamená to, že naše aktívum prekonalo benchmark a ak-
tívum je podhodnotené. (Longo, 2009) 

Lepší výnos než ten, ktorý sme zistili pomocou CAPM môže byť výsledkom 
napríklad aktívneho správcovstva portfólia managerom, alebo nakupovaním aktív, 
ktoré sú trhom podhodnotené. (Feibel, 2003) 
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Obrázok 10 Znázornenie koeficientu alfa (Vlastné spracovanie podľa Kotulková, 2008, str. 

18) 

 
Pri kladnom výsledku α podhodnotené aktíva ležia nad priamkou SML. Práve pod-
hodnotené aktíva sú pre investora zaujímavé a oplatí sa mu nakupovať ich. Naopak 
aktíva ležiace pod priamkou SML sú nadhodnotené a teda pre investora nezaují-
mavé. (Khan, Jain, 2007) 

αp = Rp − [Rf + (Rm − Rf) ∗ βp] 

Rovnica 8 Rovnica Jensenovej alfy (Longo, 2009, str. 204), kde: 

αp – Jensenova α portfólia 
Rp – výnos portfólia 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
Rm – výnos trhu (indexu) 
Βp – systematické riziko portfólia 
 
Existuje taktiež aj upravená verzia Jensenovej alfy, ktorú musíme porovnávať s jed-
notlivými alfami pozdĺž aktív. Upravená Jensenova alfa slúži na zistenie, či portfólio 
manager dosahuje naozaj takých vysokých výnosov, ako určuje klasická neupravená 
verzia Jensenovej alfy, keď vyjde kladná. Na to aby sme zistili upravenú verziu Jen-
senovej alfy, musíme vydeliť klasickú Jensenovu alfu aktíva s hodnotou β koefi-
cientu. (Haslem, 2003) 
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Upravená α =  
αi

βi
 

Rovnica 9 Rovnica upravenej Jensenovej alfy (Lee, Lee, 2006, str. 471), kde: 
αi – Jensenova alfa aktíva 
Βi – systematické riziko i-tého aktíva 
 
Okrem Jensenovej α sa na meranie výkonu portfóliá používajú aj ďalšie dva ukazo-
vatele, ktorými sú Sharpe ratio a Treynor ratio. Pomocou Sharpe ratia zisťujeme, 
ktorá investícia je pre nás najviac výnosná, ktorá dosahuje najväčší výnos pri danej 
miere rizika. (Gulati, Singh, 2014) 

„Sharpov index meria rizikovú prémiu portfólia s ohľadom na celkové riziko 
v portfóliu. Index udáva výstup portfólia na jednotku celkového rizika. Čím väčšie 
hodnoty nadobúda, tým lepší výstup má portfólio.“ (Gulati, Singh, 2014, str. 5.20) 
Avšak pri portfóliu, ktoré je dobre diverzifikované sa systematické riziko takmer ne-
nachádza, preto je Sharpov index vhodný najmä pri portfólio výpočtoch. Naopak je 
nevhodný pri výpočtoch na jednotlivých aktívach, ktoré nesystematické riziko ob-
sahujú. (Strong, 2009) 

Druhým spomínaným indexom, respektíva ratiom je Treynorov index. Ten je 
skoro rovnaký ako Sharpov index, no namiesto štandardnej odchýlky je v menova-
teli použitý koeficient beta, čím nahradzujeme celkové riziko za tržné, benchmar-
kové riziko. (Feibel, 2003) 

Treynorov index teda úplne ignoruje nesystematické riziko a hodnotí výnos 
len vzhľadom k systematickému riziku. (Strong, 2009) 

Možné výpočty týchto indexov sú uvedené v metodickej časti tejto práce, 
vzhľadom na ich ďalšie využitie v praktickej časti diplomovej práce. 

3.6 Modifikácie modelu CAPM 

Modifikácie modelu CAPM vznikli ako reakcia na množstvo kritík, ktoré boli znesené 
na tento model. Aj napriek tomu, že tento model bol vo svojej dobe veľmi skúmaným 
modelom sa autori časom pokúšali o jeho modifikácie pomocou vyraďovania nie-
ktorých jeho predpokladov. Na základe toho vzniklo niekoľko nasledujúcich mode-
lov, pričom medzi najznámejšie patrí zero-beta CAPM a T-CAPM. (Amenc, Le Sourd, 
2003) 

3.6.1 Zero beta CAPM 

Zero-beta CAPM  je zvláštnym typom modelu, kde neexistuje bezrizikové aktívum 
ako sme zvyknutí  v pôvodnom modeli, no namiesto neho sa tu vyskytuje portfólio 
s aktívami, ktoré majú nulovú hodnotu β koeficientu. Tento model bol vytvorený 
Fischerom Blackom, ktorý predpokladal, že neexistuje bezriziková úroková miera 
a investori si nemôžu požičiavať a požičať iným za túto sadzbu. (Fabozzi, Markowitz, 
2002) 
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Vzorec na výpočet zero-beta CAPM, ktorý sa snaží zistiť očakávanú výnos-
nosť aktíva i, zistíme pomocou očakávanej výnosnosti portfólia s nulovým β koefi-
cientom a rozdielom medzi očakávanými výnosnosťami tržného a nulového β port-
fólia vynásobenými β faktorom je znázornený nižšie. 

E(Ri) = E(Rz) + βi ∗ [E(Rm) − E(Rz)] 

Rovnica 10 Rovnica na výpočet zero-beta CAPM (Bajus, Glova, Kádárová, 2011, str. 191), kde: 
E(Ri) – očakávaný výnos i-tého aktíva 
E(Rz) – očakávaný výnos portfólia s nulovým β koeficientom a s najnižšou smerodaj-
nou odchýlkou 
Βi – β koeficient i-tého aktíva 
E (Rm) – očakávaný výnos tržného portfólia 
 
Variácie, ktoré sa vyskytujú v zero-beta CAPM sú podľa Amenca a Le Sourd (2003) 
úplne nezávislé na variáciách trhu. Taktiež aj rizikové aktíva sú navzájom pozitívne 
korelované. Najlepším spôsobom je podľa nich starať sa o portfólio prostredníc-
tvom short-sellingu, preto je potrebné aby bol short-selling povolený a bez akých-
koľvek obmedzení. CAPM teda nemôže byť zostavený ak nie sú splnené niektoré 
z podmienok: 

 existencia bezrizikového aktíva a umožnenie short-sellingu tohto aktíva 
 absencia obmedzení pri short-sellingu. 

3.6.2 T-CAPM 

Ďalším zvláštnym typom modelu CAPM je takzvaný T-CAPM. Tento model sa vyzna-
čuje tým, že odbúrava predpoklad o neexistencii daní, ktorý je predpokladom mo-
delu CAPM. Investori sú teda ľahostajní voči dividendám a iným výnosom, pri-
čom všetci držia rovnaké portfólio rizikových aktív.  (Elton, Gruber, Brown, Go-
etzman, 2003) 

Avšak zdanenie výnosov a kapitálových ziskov sú pre investorov odlišné, čo 
môže ovplyvniť zloženie investorovho portfólia a rizikových aktív v ňom. (Amenc, 
Le Sourd, 2003) 

Keďže berieme do úvahy aj zdanenie, tak vieme, že očakávaný výnos bude 
tvorený aj dividendovým výnosom. Keby sa tento dividendový výnos rovnal trž-
nému výnosu a koeficient β by bol 1, tak by došlo k rovnosti medzi očakávanou vý-
nosovou mierou aktíva a očakávanou výnosovou mierou tržného portfólia. (Bajus, 
Glova, Kádárová, 2011) 

E(Ri) = Rf + βi ∗ [E(Rm) − E(Rz)] − T ∗ (Dm − Rf) + T ∗ (Di − Rf) 

Rovnica 11 Rovnica na výpočet T-CAPM (Bajus, Glova, Kádárová, 2011, str. 191), kde: 
E(Ri) – očakávaný výnos i-tého aktíva 
E(Rz) – očakávaný výnos portfólia s nulovým β koeficientom a s najnižšou smerodaj-
nou odchýlkou 
Βi – β koeficient i-tého aktíva 
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E (Rm) – očakávaný výnos tržného portfólia 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
T – koeficient zohľadňujúci odlišné daňové sadzby 
Dm – dividendový výnos tržného portfólia 
Di – dividendový výnos i-tého aktíva 

3.6.3 M-CAPM a IP-CAPM 

Model M-CAPM vznikol vďaka Mertonovi, ktorý modifikoval pôvodný model tak, že 
do neho pridal optimálnu celoživotnú spotrebu, ktorá je ovplyvnená rizikami vzni-
kajúcimi mimo trhu, preto je tento model rozšírený o prémiu za tieto zdroje rizika. 
Na rozdiel od pôvodného modelu M-CAPM berie do úvahy také riziká, ktoré môžu 
spôsobiť pokles budúcej očakávanej spotreby. (Bajus, Glova, Kádárová, 2011) 

Za vznikom modelu IP-CAPM, ktorý berie do úvahy mieru likvidity jednotli-
vých investícií, aktív stojí dvojica Amihud a Mendelson. Amihud a Mendelson začali 
skúmaním nelikvidnosti, ktorú vysvetľovali pomocou nákladov potrebných na pre-
vod investícií do hotovosti. (Amihud, Mendelson, 1986) 

Doteraz klasický model CAPM predpokladal nulové transakčné náklady, čo 
však Amihud a Mendelson snažili vyvrátiť a prémiu za nelikviditu vložili do vzorca 
na výpočet očakávaného výnosu. 

E(Ri) = Rf + βi ∗ [E(Rm) − 𝑅𝑓 + PI] 

Rovnica 12 Rovnica na výpočet IP-CAPM (Bajus, Glova, Kádárová, 2011, str. 193), kde: 
E(Ri) – očakávaný výnos i-tého aktíva  
Βi – β koeficient i-tého aktíva 
E (Rm) – očakávaný výnos tržného portfólia 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
PI – prémia za nelikviditu 
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4 Metodika 

Prvotným krokom pri vytváraní tejto práce je naštudovanie odbornej literatúry 
a zistenie skutočností potrebných pre ďalšiu prácu. V rámci literatúry budú využité 
elektronické aj knižné zdroje, či už českej, slovenskej alebo cudzojazyčnej literatúry. 
Literatúra bude rozdelená na dve časti, kde prvá časť sa zaoberá modernou teóriou 
portfólia, ktorá je východiskom pre pochopenie modelu CAPM a druhá časť sa zao-
berá samotným modelom CAPM. Práve na tento model bude nadväzovať praktická 
časť diplomovej práce. 

Druhým krokom je stanovenie si cieľa diplomovej práce, presného postupu 
pri spracovaní diplomovej práce a samotná práca na diplomovej práci. Stanovenie 
cieľa diplomovej práce je základným krokom metodiky už len z toho dôvodu, že na 
základe cieľov uvedených v práci je možné vyvádzať určité závery o splnení, prípade 
nesplnení cieľa.  

Ďalším krokom v diplomovej práci je správny výber potenciálne využiteľ-
ných akcií v portfóliu. Budú skúmané akcie z akciového indexu STOXX Europe 600 
(v grafickom znázornení označované ako STOXX EU 600), ktorý pozostáva z akcií 
európskych spoločností rôznych kapitalizácií z takmer 18 krajín. To je hlavný dôvod, 
prečo som sa rozhodla práve pre tento index. Oficiálne STOXX uvádza približne 20 
oblastí, cez automobilový priemysel, zdravotníctvo, cestovanie až po telekomuni-
kačné služby. Nerada by som sa zameriavala na jednotlivé odvetvia, keďže to môže 
znížiť rozloženie rizika v portfóliu. Z týchto 600 akcií, ako už naznačuje samotný 
názov indexu, bude vybratých z každého supersektoru, ktorých je celkovo 19, jedna 
reprezentatívna spoločnosť a jej akcie. Pred samotným výberom však boli vylúčené 
spoločnosti, ku ktorým boli nedostupné dáta vzhľadom ku kritériám, čo zreduko-
valo celkový počet spoločností v akciovom indexe. Predpokladaný počet akcií v port-
fóliu je teda 19. 

Akcie budú vyberané podľa 4 kritérií. Prvým kritériom je skutočnosť, že ak-
cia musí byť obchodovaná na trhu po dobu viac ako 5 rokov. Je tak učinené z toho 
dôvodu, aby boli dostupné dostatočné historické údaje na ďalšiu analýzu. Ďalšími 
kritériami sú kapitalizácia, P/E a EPS ratio. Tieto ukazovatele boli vybraté kvôli ich 
relatívne ľahkému dohľadaniu a kvôli tomu, že sú jednými zo základných ukazova-
teľov fundamentálnej analýzy a dokážu reprezentovať základný náhľad na danú ak-
ciu a spoločnosť. Hodnoty všetkých spomenutých ukazovateľov budú získavané zo 
spravodajského portálu Reuters, ktorý je zvolený preto, že takmer neustále obno-
vuje a prepočítava skúmané ukazovatele. 

 Z hľadiska kapitalizácie budú vyberané akcie spoločností s čo najvyššou ka-
pitalizáciou, pretože spoločnosti s vysokou tržnou kapitalizáciou tvoria väčšiu časť 
zo skúmaného indexu a sú charakteristické vyššou likviditou. Ďalej budú vyberané 
akcie s čo najnižším P/E ratiom, pretože to symbolizuje budúci rastový potenciál 
danej akcie. Čo sa týka posledného ukazovateľa, teda EPS ratia, budú vyberané akcie 
s čo najvyšším ratiom. EPS ratio nám ukazuje rentabilitu danej akcie, preto by mal 
logicky investor investovať do akcií s vysokým EPS ratiom. Vzhľadom na to, že treba 
zohľadniť všetky 4 kritériá, bude vytvorený vzorec. Ešte predtým budú pomocou 
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programu Microsoft Excel zozbierané potrebné informácie k jednotlivým akciám. 
Zdrojom bude spomínaný portál Reuters, kde sa tieto ukazovatele nachádzajú. Ako-
náhle získame tieto informácie, môžeme začať porovnávať hodnoty. Na základe od-
porúčaných hodnôt ukazovateľov, daný vzorec znie: 

Požadovaná hodnota =
kapitalizácia ∗ EPS

P
E

 

Rovnica 13 Vzorec na výber vhodných akcií 
 
Posledným krokom by bolo zistenie korelácie medzi akciami, čo znamená zistiť, či 
náhodou vývoj jednej akcie nie je závislý na vývoji druhej akcie. Pokiaľ by korelácia 
vychádzala +1, nemalo by to žiaden význam, pretože pridanie daného aktíva do port-
fólia neprináša žiadnu pridanú hodnotu. Avšak, keďže základom je zníženie rizika, 
akcie by mali byť negatívne korelované, okolo hodnoty -1. Na výpočet korelácie 
bude využitý nasledujúci vzorec. 

ρ1,2 =
cov(R1, R2)

σ1σ2
 

Rovnica 14 Výpočet koeficientu korelácie (Jílek, 1997, str. 287), kde: 
Covr1,r2 – kovariancia výnosov aktív 
σ1,2 – smerodajné odchýlky aktív 
 
Získavanie údajov, teda vývojov záverečných kurzov akcií, z ktorých sa bude vy-
chádzať pri ďalších krokoch využitých v praktickej časti práce bude z portálu Patria 
Online, z dôvodu veľkej databázy historických kurzov akcií. Dáta budú získavané za 
obdobie 5 rokov, čo je 60 hodnôt, vzhľadom na zvolenú mesačnú frekvenciu výpočtu 
zo záverečných kurzov akcií. Konkrétne zber dát prebiehal od apríla 2010 do marca 
2015. Údaje ohľadom štátneho dlhopisu, ktorý bude zvolený ako bezrizikové ak-
tívum, budú získané z portálu Investing, z dôvodu prehľadnejšieho získania údajov. 
Bude zvolený šesťmesačný švajčiarsky štátny dlhopis s mesačným výnosom 0,003 
%. Po získaní dát bude treba vypočítať mesačné výnosnosti akcií a dlhopisu, ktoré 
budú vypočítané z historických záverečných kurzov akcií, podľa nasledujúceho 
vzorca. 

 

Ri =
záverečný kurz − úvodný kurz

úvodný kurz
 

Rovnica 15 Rovnica výpočtu mesačnej výnosnosti (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2003, str. 

293) 
 
Po získaní údajov potrebných na výpočet modelu CAPM môžeme prejsť k praktickej 
časti. V praktickej časti budú vypočítané základné charakteristiky modelu ako 
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výnos, rozptyl, korelácia výnosov aktív voči trhu, jeho koeficienty α a β, charakteris-
tické priamky CAL, CML, SML. Výpočet priemerného výnosu, či už v prípade akcií 
alebo šesťmesačného dlhopisu, budú počítané prostredníctvom geometrického 
priemeru. Celkový model CAPM, ktorý je reprezentovaný priamkou SML, bude vy-
počítaný pomocou nasledujúceho vzorca. 
 

Ri = Rf + (Rm − Rf) ∗ βi 

Rovnica 16 Rovnica modelu CAPM (Bajus,Glova,Kádarová,2010, str. 179), kde: 
Ri – očakávaná výnosová miera 
Rm – výnos trhu 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
Βi – systematické riziko i-tého aktíva 

 
Po poznaní týchto základov budú vytvorené portfólia. Jednotlivé portfólia budú 
vytvárané na základe minimalizačných a maximalizačných úloh. Najprv budú vytvo-
rené portfólia pri využití short sale a bez využitia short sale, potom efektívne hra-
nice. Všetky výpočty budú robené pomocou programu Microsoft Excel. Pri tvorbe 
portfólií bude využitý špeciálne Excel Solver, respektíve Excel Riešiteľ, ktorý sa dá 
vložiť do programu Microsoft Excel pomocou nasledujúceho postupu. Súbor – mož-
nosti – doplnky – doplnok riešiteľ. Samotného Excel Riešiteľa potom nájdeme v zá-
ložke Údaje – Riešiteľ. Postup, ktorý bude využitý pri tvorbe portfólií za využitia 
short sale a bez využitia short sale, je popísaný v samotnej kapitole v praktickej časti 
práce. 

Záverom práce bude zhodnotenie jednotlivých portfólií, znázornenie roz-
dielov medzi portfóliami, kde bol využitý short sale a medzi portfóliami, kde nebol 
využitý short sale investorom. Portfóliá z hľadiska výkonnosti budú zhodnotené aj 
prostredníctvom Jensenovej α, Sharpe ratia a Treynor ratia, ktorých výpočty sú zná-
zornené v nasledujúcich rovniciach.  

Sharpe ratio =
Rp − Rf

σp
 

Rovnica 17 Rovnica Sharpe ratio (Gulati, Singh, 2014, str. 5.20), kde: 
Rp – výnos portfólia 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
σp – smerodajná odchýlka portfólia 

Treynor ratio =
Rp − Rf

βp
 

Rovnica 18 Rovnica Treynor ratio (Feibel, 2003, str. 193), kde:  
Rp – výnos portfólia 
Rf – výnos bezrizikového aktíva 
Βp – systematické riziko portfólia 
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Konečným výsledkom bude zhodnotenie splnenia cieľov diplomovej práce a potvr-
denie alebo vyvrátenie nastavenej hypotézy. Tá bude vyhodnotená pomocou porov-
nania smerodajných odchýlok akcií a portfólií. 

4.1 STOXX Europe 600 

Pri začatí praktickej časti diplomovej práce je východiskovým krokom stanovenie si, 
ktoré akcie a podľa akých kritérií budú sledované. Rozhodla som sa pre európsky 
akciový index STOXX Europe 600, ktorý bude zároveň aj predstaviteľom trhu. Tento 
index bol vybratý z toho dôvodu, že zahŕňa 19 rôznych supersektorov v rámci pod-
nikania a obsahuje spoločnosti s rôznou kapitalizáciou naprieč celou Európou. To by 
malo pomôcť portfóliom pokryť relevantne celý trh a byť aspoň čiastočne diverzifi-
kovaný .  

STOXX Europe 600 je jedným z množstva indexov, ktoré poskytuje spoloč-
nosť STOXX Limited. Tento index je odvodený z indexu STOXX Europe total market 
index (TMI) a zároveň je podmnožinou indexu STOXX Global 1800. Je charakteris-
tický tým, že sú v ňom spoločnosti s malou, strednou a aj veľkou kapitalizáciou a zá-
roveň pochádzajú z 18 krajín naprieč Európou. (Stoxx, 2010) 

Spoločnosť STOXX Limited je v súčasnosti veľkým indexovým špecialistom 
naprieč Európou. Prvým indexom, ktorý bol vypustený do sveta bol EURO STOXX 50 
v roku 1998. Vďaka svojej neutralite a nezávislosti sa čoraz viac spoločnosť zväč-
šuje, čoho výsledkom je jeho pôsobenie na globálnej úrovni a neustále rozširovanie 
portfólia indexov.  STOXX je taktiež aj marketingovým zástupcom pre ďalšie indexy 
a to Deutsche Börse a SIX, medzi ktorými sú napríklad aj DAX a SMI indexy. Indexy 
STOXX sú členené podľa ICM – Industry classification benchmark do oblastí podľa 
hlavného zdroja príjmu spoločností. Deliť sa môžu do 4 delení. Najširším je delenie 
do 10 priemyslov, potom je 19 supersektorov, 41 sektorov a 114 subsektorov. V dip-
lomovej práci bude využité delenie indexu STOXX Europe 600 do 19 supersektorov, 
ktoré máme uvedené v nasledujúcej tabuľke. (Stoxx, 2010b) 
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Tabuľka 3 Zloženie indexu STOXX Europe 600 k marcu 2015 (Vlastné spracovanie podľa 

Stoxx, 2015) 

Supersektor 
Počet spoločností v 

supersektore 
YTY supersektoru v % 

Automobily a ich 
súčiastky 

14 + 23,49 

Banky 49 + 2,19 
Základné zdroje 19 - 0,59 
Chemický sektor 25 + 23,14 

Stavebníctvo 
a materiály 

21 + 13,66 

Finančné služby 30 + 28,54 
Potraviny a nápoje 24 + 31,20 

Zdravotná starostlivosť 37 + 28,01 
Priemyslové zbožie 

a služby 
108 + 13,40 

Poistenie 39 + 25,88 
Médiá 29 + 26,08 

Ropa a plyn 28 - 5,61 
Osobné a domáce 

potreby 
31 + 29,22 

Nehnuteľnosti 25 + 31,14 
Maloobchod 28 + 13,33 
Technológie 25 + 23,47 

Telekomunikácie 22 + 22,34 
Cestovanie a voľný čas 21 + 25,62 

Technické pomôcky 32 + 8,50 
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5 Výber a základná analýza zvolených akcií 

5.1 Výber akcií 

Vybrané akcie do portfólia pochádzajú zo zvoleného indexu STOXX Europe 600. Po 
kompletnej analýze spoločností a aplikovaní všetkých kritérií na výber akcií popísa-
ných v metodickej časti práce, bolo vybraných 19 spoločností a ich akcií. Avšak 
okrem skúmania základných kritérií daných akcií je treba zistiť aj ich vzájomnú ko-
reláciu. Na výpočet korelácie bola zvolená funkcia CORREL v MS Excel.  

Na základe výsledkov som zistila, že pri akciách spoločnosti Volkswagen 
PREF a spoločnosti LVMH Moet Hennessy nastala silná korelácia medzi ich výnosmi, 
konkrétne v hodnote 0,749. To je už nad limit pre silnú koreláciu, ktorým je hodnota 
0,7. Po následnej analýze ich P/E, EPS ukazovateľa a kapitalizácie, boli z potenciál-
neho portfólia vylúčené akcie spoločnosti LVMH Moet Hennessy, pretože dosaho-
vala horšie hodnoty oproti spoločnosti Volkswagen PREF. Pri ostatných spoločnos-
tiach a ich výnosoch síce korelácia nedosahovala najlepších možných hodnôt, teda -
1, čo znamená, že by sa výnosy spoločností vyvíjali protismerne, no výsledky nie sú 
kritické. Najmenšia hodnota korelácie, ktorá bola dosiahnutá je -0, 093, čo je hod-
nota blížiaca sa k 0, čo by znamenalo, že medzi výnosmi spoločností, konkrétne Lindt 
& Spruengli REG a Unibail – Rodamco nie je žiadna závislosť. Naopak najvyššou hod-
notou po vylúčení akcií spoločnosti LVMH Moet Hennessy je hodnota 0,675 medzi 
výnosmi spoločnosti Allianz a HSBC. Keďže je stále pod kritickou hodnotou vzájom-
nej závislosti 0,7, tak akcie týchto spoločností neboli vylúčené a budú zahrnuté do 
portfólia aj naďalej. Po aplikovaní všetkých kritérií ostane 18 spoločností, ktorých 
akcie budú zastúpené v portfóliu. Ich zoznam môžeme vidieť v nasledujúcej tabuľke. 

Tabuľka 4 Použité akcie spoločností pri tvorbe portfólií 

Názov spoločnosti Supersektor 

Allianz Poistenie 

BB Biotech 
Zdravotná starostli-

vosť 

Carnival 
Cestovanie a voľný 

čas 

Fortum Technické pomôcky 

Galenica Maloobchod 

Givaudan Chemický sektor 

Investor Finančné služby 

Lindt & Spruengli 
REG 

Potraviny a nápoje 
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Názov spoločnosti Supersektor 

HSBC Banky 

Rio Tinto Základné zdroje 

Royal Dutsch Shell 
A 

Ropa a plyn 

SAP Technológie 

SGS 
Priemyslové zbožie 

a služby 

SIKA 
Stavebníctvo a ma-

teriály 

Swisscom Telekomunikácie 

SKY Médiá 

Unibail - Rodamco Nehnuteľnosti 

Volswagen PREF 
Automobily a ich 

súčiastky 

 

5.2 Základná analýza zvolených akcií 

Po analýze a výbere konkrétnych akcií do portfólia vyšlo 18 potenciálnych spoloč-
ností  a ich akcií. V nasledujúcej podkapitole si vypočítame ich výnosnosť, rozptyl, 
smerodajnú odchýlku a koeficienty kovariancie voči tržnému portfóliu. 

Ako prvé je treba vypočítať priemernú výnosnosť akcií. Výnosnosť akcií bola 
počítaná z výnosností v mesačných intervaloch, pričom bol využitý investičný hori-
zont 5 rokov. Následne bol využitý geometrický priemer. Tento investičný horizont 
bol zvolený z toho dôvodu, že akcie sú dosť volatilné a kratšia doba by preto nebola 
efektívna. Výnosnosť sa teda počítala z historických údajov, na základe funkcie GEO-
MEAN v programe Microsoft Excel. Grafické znázornenie vidíme v nasledujúcom 
grafe. 
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Obrázok 11 Znázornenie priemerných výnosov spoločností a trhu 

 
Vidíme, že najväčší výnos dosahujú akcie spoločnosti BB Biotech s výnosom 2,33 % 
a tesne za ňou sú akcie spoločnosti Volkswagen s výnosom 2,23 %. Spoločnosť BB 
Biotech za skúmané obdobie zaznamenávala relatívne rastúci trend, jeden z prepa-
dov ceny ich akcie nastal približne v polovici marca, keď ich ceny akcie začali klesať. 
Paradoxne v marci tohto roku dosahovali ceny akcií svojich nových maxím za svoju 
existenciu. Dokonca podľa Nasdaq (2015) bol sektor biotechnológie v roku 2014 
najziskovejším. To, že ceny ich akcií mali rastúci trend a teda dosahujú aj najväč-
šieho výnosu spomedzi skúmaných spoločností môže byť spôsobené v dnešnej dobe 
veľkým záujmom o tento sektor priemyslu, či už zo strany spotrebiteľov, alebo in-
vestorov. Taktiež aj tým, že táto spoločnosť má pod sebou ďalších 20–35 spoloč-
ností, vďaka ktorým sa udržuje v kladných výnosoch. Ďalším dôvodom môže byť aj 
skutočnosť, že spotreba liekov a ich cena sa rok čo rok zvyšujú.  Spoločnosť Volks-
wagen dosahuje o kúsok nižšieho výnosu ako BB Biotech. Aj Volkswagen vo vývoji 
ceny svojich akcií nie je taký jednoznačný. Za posledný rok sa v ňom striedali vzos-
tupy aj poklesy, aktuálne zažíva taktiež poklesy ceny akcie. Rok 2015 podľa Volks-
wagen (2015) tiež začali výborne, ich tržby z predaja vzrástli o 10 %, taktiež aj pre-
vádzkový zisk a zisk pred zdanením narástol. Aj samotná penetrácia spoločnosti na 
iné trhy sa každoročne zvyšuje, k roku 2014 dosahovala 42,9 %, čo pokrýva 49 tr-
hov. Celkové predaje áut v priebeh posledných pár rokov stúpal, v roku 2014 dosa-
hoval cez 10 miliárd kusov, oproti roku 2013, kde bol predaj 3,7 miliardy kusov. 

Naopak najnižšie výnosnosti za dané obdobie dosahovali akcie spoločnosti 
HSBC, pri ktorých bol priemerný výnos dokonca v záporných hodnotách, konkrétne 
-0,26 % a akcie spoločnosti Rio Tinto dosahujúce tiež záporných priemerných hod-
nôt -0,158 %. Spoločnosť HSBC je spoločnosť, ktorá poskytuje bankové a finančné 
služby. European Banking Federation (2014) vo svojej publikácii faktov za rok 2014 
uvádza, že nastal viditeľný pokles v kapitálových výdajoch, z 23 % na 18 % v roku 
2013 kvôli kríze. Takisto aj počet bánk v EU-28 posledné roky klesá, napríklad 
v roku 2008 ich bolo 8558 a v roku 2014 len 7726. Zároveň všetky európske banky 
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boli ovplyvnené aj množstvom regulácií. Rok 2013 bol významným aj v tom, že došlo 
k poklesu držaných aktív európskych bánk o 6,6 % oproti roku 2012.  

 
Obrázok 12 Znázornenie smerodajných odchýlok spoločností a trhu 

 
Z grafického znázornenia smerodajných odchýlok skúmaných akcií spoločností vi-
díme, že sú relatívne vyrovnané. Smerodajná odchýlka nám v podstate určuje, ako 
veľmi sú v našom prípade výnosy rozptýlené okolo svojich priemerných hodnôt. 
Najvyššie odchýlky dosahuje spoločnosť Volkswagen a hneď za ňou je paradoxne 
spoločnosť Rio Tinto, ktorá mala takmer najnižší priemerný výnos zo všetkých spo-
ločností. Na relatívne vyjadrenie variability slúži variačný koeficient, alebo koefi-
cient variácie, ktorý je daný pomerom smerodajnej odchýlky k priemeru výnosov. 
Keďže ide o bezrozmernú veličinu, v grafe nie sú udané jednotky. Vidíme, že väčšina 
hodnôt variačného koeficientu sú približne rovnako umiestnené, až na 2 výnimky. 
Extrémy s hodnotou -54,45 prezentujú spoločnosti Rio Tinto a spoločnosť Fortum s 
takmer opačnou hodnotou 40,95, čo sa považuje už za veľmi veľkú variabilitu. Vo 
všeobecnosti platí, že pokiaľ je variačný koeficient nižší ako 5 %, variabilita je malá. 
Ak však prekročí 20 %, ide o veľkú variabilitu. Taktiež Investopedia (2003) hovorí, 
že koeficient kovariancie nedáva zmysel, pokiaľ sú priemerné výnosy záporné, čo je 
v tomto prípade pri priemerných výnosoch spoločnosti HSBC a Rio Tinto. V takom 
prípade by sa ideálne nemal tento koeficient využívať, no pre lepšie grafické znázor-
nenie v diplomovej práci použitý je.  
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Obrázok 13 Znázornenie koeficientov variácie 
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6 Praktická aplikácia modelu CAPM 

V rozšírenej časti analýz budú popísané základné koeficienty, ukazovatele modelu 
CAPM, teda koeficient β, α, priamky CML, SML. Ďalším krokom bude tvorba konkrét-
nych portfólií a určenie váh akcií v týchto portfóliách. Na základe získaných portfólií 
budeme môcť graficky znázorniť priamky CAL stiahnuté k potenciálnym vytvore-
ným portfóliám a taktiež aj efektívne hranice portfólií pri využití short sale a bez 
využitia short sale. Výsledkom tejto časti DP bude znázornenie kompletného modelu 
CAPM so všetkými potrebnými priamkami a portfóliami v grafickom prevedení. 

6.1 Výpočet koeficientu α, β 

Pri výpočte β koeficientu a lepšie grafické zobrazenie boli zvolené 2 obdobia. Prvým 
je obdobie 1 roku a druhým je obdobie 5 rokov, pre ktoré bude zostavované aj port-
fólio. Ako už bolo povedané, tento koeficient ukazuje citlivosť aktíva na zmenu vý-
nosovej miery tržného portfólia, ktorým je STOXX Europe 600 index. Jednotlivé β sa 
líšia aj v rámci období, čo môžeme vidieť na ďalšom grafe. Je jasne viditeľné, že v dlh-
šom investičnom horizonte je hodnota β menšia, teda aj aktíva sú menej citlivé na 
zmenu výnosovej miery tržného portfólia. V rámci investičného horizontu 1 roku sú 
tieto hodnoty väčšie až na pár výnimiek spoločností Allianz, Carnival, Investor, 
HSBC, Swisscom, Unibail a Fortum. Ak sa pozrieme na hodnoty β koeficientu za ob-
dobie 5 rokov, väčšine spoločností β koeficient vyšiel v rozmedzí 0 – 1, čo znamená, 
že očakávaný výnos akcie sa pohybuje pomalšie ako očakávaný výnos tržného port-
fólia, no v rovnakom smere. Taktiež tieto akcie označujeme ako defenzívne. Len spo-
ločnosti HSBC a Volkswagen vyšiel β koeficient v záporných hodnotách, čo môže 
značiť, že výnos akcie bude sprevádzaný poklesom výnosu trhu a naopak. V prípade 
spoločnosti Allianz je koeficient β pre obdobie 1 roku extrémne malý, s hodnotou -
0,009, preto v grafickom zobrazení takmer nie je viditeľný. 
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Obrázok 14 β koeficienty pre jednotlivé spoločnosti 

 
β koeficient je možné zistiť viacerými spôsobmi. Prvým je klasický vzorec, ktorý je 
uvedený aj v teoretickej časti tejto práce a vypočíta sa ako kovariancia medzi výno-
som aktíva a výnosom trhu, delená rozptylom výnosnosti tržného portfólia. Druhým 
spôsobom je využitie funkcie programu Microsoft Excel, ktorá slúži práve na výpo-
čet gradientu priamky lineárnej regresie. Táto funkcie sa nazýva SLOPE. Pri nej opäť 
využívame dvoch polí, kde prvým polom vždy musia byť výnosy daného aktíva za 
skúmané obdobie vztiahnuté k výnosom trhu za rovnako dlhé skúmané obdobie (v 
tomto prípade 5 rokov v mesačných intervaloch). Tento spôsob výpočtu je použitý 
aj v diplomovej práci a jeho výsledky sú prezentované v grafickom znázornení vyš-
šie. Treťou možnosťou ako zistiť koeficient β je znázornenie regresnej funkcie a zob-
razenie rovnice k priamke, kde prvé číslo v rovnici označuje práve β koeficient. Prí-
klad vidíme v nasledujúcom obrázku, kde rovnica regresnej priamky (konkrétne pre 
spoločnosť Allianz a akciový index STOXX Europe 600) má tvar 𝑦 = 0,1374𝑥 +
0,008735. 
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Obrázok 15 Regresná priamka výnosnosti akcie a akciového indexu 

 
Druhým charakteristickým koeficientom pre model CAPM je známa α, vďaka ktorej 
zistíme, ktorá akcia je ako ocenená, či je ocenená správne, alebo nesprávne a teda je 
nadhodnotená, alebo podhodnotená. Koeficient α vypočítame jednoduchým rozdie-
lom medzi geometricky vyrátaným priemerom výnosov akcií a rovnovážnym výno-
som vypočítaným prostredníctvom základnej rovnice priamky SML. Pomocou gra-
fického znázornenia na obrázku nižšie vidíme, že zistené hodnoty výnosov sa v nie-
ktorých prípadoch dosť líšia. Konkrétne hodnoty rozdielov medzi týmito výnosmi 
sú uvedené v obrázku č. 16. 
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Obrázok 16 Znázornenie priemerného výnosu akcií vs. rovnovážny výnos podľa CAPM 

 
Ako už bolo spomenuté, koeficient α nám pomáha zistiť, či sa nám do aktíva oplatí 
investovať alebo nie. Pokiaľ hodnota α vyjde menšia ako 0, teda bude nadobúdať 
záporné hodnoty, znamená to, že jednotlivé aktíva sú nadhodnotené, a teda ich hod-
nota sa nevyvíja v súlade s vnútornou hodnotou aktíva a investorovi sa oplatí toto 
aktívum predať s odpovedajúcim ziskom. Naopak pri situácii, že α koeficient bude 
nadobúdať hodnôt väčších ako 0, teda kladných, cena aktíva je podhodnotená, je 
nižšia ako vnútorná hodnota akcie zistená fundamentálnou analýzou a investorovi 
sa toto aktívum oplatí nakúpiť. Znázornenie grafického umiestnenia týchto aktív 
voči vnútornej hodnote je prostredníctvom priamky SML, ktorá znázorňuje situáciu, 
samozrejme za predpokladu rovnováhy na trhu, kde sú aktíva správne ocenené 
(očakávaná cena odpovedá vnútornej hodnote akcie). Z portfólia akcií použitých 
v tejto diplomovej práci sú len 3 akcie nadhodnotené, a teda je pri nich odporučený 
predaj za účelom zisku. Menovite sú to akcie spoločnosti Fortum, HSBC, Rio Tinto. 
Naopak všetky zvyšné akcie použité v diplomovej práci do potenciálneho portfólia 
sú akcie podhodnotené a investorovi prinesie väčší zisk ich nákup (v budúcnosti 
v ideálnom prípade dôjde k ich správnemu oceneniu a investor ich bude môcť pre-
dať za vyššiu cenu, než za akú ich nakúpil). 
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Tabuľka 5 Hodnoty koeficientu α a odporučenia 

Názov spoločnosti α vyjadrená v % Odporučenie 

Allianz 0,8464 Nákup 

BB Biotech 2,1455 Nákup 

Carnival 0,1385 Nákup 

Fortum -0,0009 Predaj 

Galenica 1,0717 Nákup 

Givaudan 1,1549 Nákup 

HSBC -0,1789 Predaj 

Investor 1,4369 Nákup 

Lindt & Spruengli REG 1,4322 Nákup 

Rio Tinto -0,2305 Predaj 

Royal Dutsch Shell A 0,5418 Nákup 

SAP 0,9811 Nákup 

SGS 0,3572 Nákup 

SIKA 1,2323 Nákup 

Swisscom 0,5148 Nákup 

SKY 0,7489 Nákup 

Unibail - Rodamco 1,1119 Nákup 

Volswagen PREF 2,3050 Nákup 

 

6.2 Výpočet priamok CML, CAL, SML 

Samotný model CAPM je charakteristický dvomi základnými priamkami a to 
priamkou CML a SML. Niekedy sa pridávajú aj priamky CAL, ktoré sú taktiež v prak-
tickej časti diplomovej práce popísané. 

Priamka CML je charakteristickou práve preto, že pretína 2 body, ktorými sú 
bezrizikové aktívum a tržné portfólio. Bezrizikové aktívum je charakteristické tým, 
že nenesie žiadne riziko a jeho výnos je istý. Na grafe je označený bodmi 
[0%;0,003%], pričom 0,003 % označuje priemernú mesačnú výnosnosť švajčiar-
skeho 6-mesačného štátneho dlhopisu. Tržným portfóliom je STOXX Europe 600 in-
dex. Toto portfólio, ako predstaviteľ trhu, by v ideálnom prípade malo znázorňovať 
všetky existujúce akcie vo svete. V realite to nie je uskutočniteľné a zobrazuje len 
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európske akcie, ktoré sa nachádzajú v tomto indexe. Priamka CML je akousi dotyč-
nicou z určitého bodu efektívnej hranice do bodu, kde sa výnos rovná výnosu bezri-
zikového aktíva. Sklon priamky CML určuje o koľko sa dodatočne zvýši očakávaný 
výnos, ak sa zvýši riziko o jednotku. V tomto prípade je sklon priamky viditeľný 
z rovnice priamky CML, ktorá znie 𝑦 = 0,1415𝑥 + 0,000031, teda sklon je 0,1415. 
Pokiaľ dôjde k zvýšeniu rizika o jednotku, dodatočný výnos sa zvýši o 0,1415. Samo-
zrejmosťou je, že na priamke CML ležia len efektívne portfóliá. V Markowitzovej ver-
zii je efektívna hranica zakrivená, no pridaním bezrizikového aktíva sa stáva lineár-
nou, vo forme priamky CML, pretože už neobsahuje len rizikové aktíva. Taktiež 
vďaka bezrizikovému aktívu investori majú na výber, a teda nemusia investovať len 
do tržného portfólia ale aj do kombinácie s bezrizikovým aktívom a využiť tak mož-
nosť požičania alebo vypožičania si za túto bezrizikovú sadzbu. 

Niektoré literatúry, napríklad Baker a Filbeck (2015) alebo Danthine a Do-
naldson (2002), pri konštrukcii priamky CML vychádzajú z bodu z efektívnej hra-
nice, ktorá neoznačuje klasické tržné portfólio, ktorým je STOXX Europe 600 index. 
Namiesto toho využívajú stotožnenie tržného portfólia s tangenciálnym portfóliom, 
teda portfóliom s najvyšším Sharpe ratiom. V tom prípade by priamka CML mala 
strmší tvar, ktorý je znázornený nižšie v podobe priamky CAL pre tangenciálne port-
fólio. 

 
Obrázok 17 Priamka CML 

 
Na priamku CML nadväzujú aj ďalšie priamky, ktorými sú takzvané capital alloca-
tion lines. Tieto capital allocation lines sa označujú skratkou CAL a konkrétna 
priamka CML je ich špecifickým prípadom pri využití tržného portfólia. Spoločné 
s priamkou CML majú aj vysvetlenie ohľadom významu priamky. Priamka CAL zob-
razuje dostupné aktíva, portfólia pre investora. Ak je investor rizikovo averzný zvolí 
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si investíciu, ktorá je čo najbližšia k bezrizikovému aktívu. Naopak sa zachová riziko 
vyhľadávajúci investor. 

Pri určení sklonu priamky CAL vychádzame z rovnakého vzorca ako pre vý-
počet indexu výkonnosti Sharpe ratia. Akurát, že podľa toho, pre ktoré portfólio bu-
deme počítať priamku CAL, tak podľa toho budeme meniť veličiny vo vzorci (výnos 
portfólia a smerodajnú odchýlku portfólia).  

Sklon CAL =
(Rp − Rf)

σp
 

Rovnica 19 Vzorec na výpočet sklonu priamky CAL (Breaking Down Finance, 2014), kde: 
rp – výnos portfólia 
rf – výnos bezrizikového aktíva 
σp – smerodajná odchýlka portfólia 
 
Akonáhle už vieme sklon priamky, je jednoduché znázorniť ju celú v grafickom pre-
vedení. Podobne ako pri priamke CML ide o prepojenie dvoch bodov, z ktorých jeden 
predstavuje bezrizikové aktívum a druhý konkrétne postavenie portfólia vzhľadom 
k riziku a výnosu. 

Na obrázkoch nižšie sú znázornené prípady s využitím a bez využitia short 
sale investorom. Zároveň sú v ňom znázornené 3 priamky CAL, pri využití 3 základ-
ných zostrojených portfólií. V podstate každé vytvorené portfólio z rizikových aktív 
môže mať svoju CAL priamku, pretože tá znázorňuje dotyčnicu k nemu, vychádza-
júcu opäť z bodu, kde je umiestnené bezrizikové aktívum. 

Z rovníc trendových spojení vidíme, že vyššie hodnoty sklonu priamky dosa-
hujeme pri využití short sale, až na portfólio s minimálnym rizikom ,kde väčší sklon 
priamky je bez využitia short sale. V prvom obrázku znázorňujúcom priamky CAL 
sú 2 priamky takmer identické, čo je spôsobené takmer rovnakým Sharpe ratiom. 
Vidíme, že prvé číslo v rovnici priamky znázorňuje aj hodnotu samotného Sharpe 
ratia pre dané portfólio. Bližšie vysvetlenie hodnôt Sharpe ratia je uvedené v kapi-
tole zaoberajúcej sa hodnotením výkonnosti portfólia spolu s ďalšími indexmi. 

Samotný sklon priamky ukazuje aký nadmerný výnos získame, ak sa zmení 
volatilita o 1ku. Najvyššieho výnosu pri využití short sale získame pri tangenciálnom 
portfóliu, kde je najlepší výnosovo-rizikový profil. Naopak najmenší dodatočný vý-
nos získame pri portfóliu s minimálnym rizikom, čo odpovedá aj teórií, že s rastúcim 
rizikom rastie aj výnos, alebo naopak s klesajúcim rizikom, klesá aj výnos a teda 
v tomto prípade aj riziko-výnosový profil. Pri druhej možnosti bez využitia short 
sale sú výsledky obdobné, len o niečo nižšie v porovnaní s využitím short sale, 
predsa len investor má na výber z menšej efektívnej hranice portfólií. 
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Obrázok 18 Priamky CAL pri využití short sale 

 
Obrázok 19 Priamky CAL pri nevyužití short sale 
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Priamka SML je druhou najcharakteristickejšou priamkou modelu CAPM, ktorá na 
rozdiel od priamky CML, znázorňuje vzťah medzi rizikom a výnosom pre jednotlivé 
rizikové aktíva a nie pre portfóliá, ako je to pri priamke CML. SML priamka je známa 
v dvoch svojich verziách, ktoré sa líšia len jednotkami označenia rizika. Prvá znázor-
nená verzia je klasickejšia, s rizikom označeným ako β, teda systematickým rizikom. 
Druhá verzia znázorňuje vzťah medzi celkovým rizikom a výnosom, nielen systema-
tickým rizikom ako je to  v prvej verzii. Pri β verzii rovnica priamky SML znie 𝑦 =
0,0067𝑥 + 0,000031. Prvé číslo 0,0067 teda opäť určuje sklon priamky SML, ktorý 
je daný rozdielom medzi 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓, ktorý predstavuje rizikovú prémiu. Riziková pré-

mia po výpočte v percentuálnom vyjadrení vyjde 0,67%. Priamka SML bola spome-
nutá už aj v predošlom texte, kde sa rozoberal koeficient α a určenie aktív ako pod-
hodnotených, prípadne nadhodnotených. Práve grafické znázornenie toho, či je ak-
cia nadhodnotená alebo podhodnotená, a to, či sa investorovi do nej oplatí investo-
vať vidíme aj v nasledujúcich grafoch. Priamo na priamke SML by ležali aktíva, ktoré 
sú správne ohodnotené. Pod priamkou SML ležia akcie, ktorých α nadobúda zápo-
rných hodnôt a sú nadhodnotené. Vidíme, že pod priamkou sú len 3 akcie spoloč-
ností, z toho jedna leží takmer na priamke SML, čo síce môže splývať, no v skutoč-
nosti naozaj dosahuje záporného koeficientu α. Naopak nad priamkou SML leží väč-
šina spoločností a hodnota ich α koeficientu je väčšia ako 0, teda sú považované za 
podhodnotené a odporúča sa ich nákup vo vidine budúceho zisku. 

 
Obrázok 20 Priamka SML - beta verzia 

 
Kovariančná verzia priamky SML sa počíta rovnako ako β verzia priamky SML, iba 
sa namiesto β hodnôt vo výpočte použijú hodnoty z kovariancie (zistené pomocou 
analýzy dát v Microsoft Excel a funkcie COVARIANCE) medzi jednotlivými aktívami 
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a trhom. Rovnica tejto verzie priamky bude odlišná od β verzie priamky. Jej vyjad-
renie je 𝑦 = 2,9739𝑥 + 0,000031. Odlíšením od β verzie priamky je aj to, že riziko 
trhu  v prípade β verzie bolo rovné 1, no v kovariančnej verzii je riziko trhu dané 
kovarianciou, ako aj v prípade ostatných aktív. Výsledky grafického zobrazenia spo-
čívajúce v odlíšení podhodnotených a nadhodnotených aktív sú rovnaké ako v β ver-
zii priamky SML. Ak by sme predpokladali rizikovo averzného investora, tak by in-
vestoval skôr do aktív, ktoré sa nachádzajú pri začiatku priamky SML, teda bližšie 
k bezrizikovému aktívu. Naopak riziko vyhľadávajúci investor by skôr preferoval 
aktíva na opačnej strane priamky, ktorá je charakteristická síce vyšším rizikom, ale 
aj vyšším výnosom. Spoločným znakom všetkých spomenutých priamok a teda 
priamky CML, CAL aj oboch verzií SML je, že všetky vychádzajú zo súradníc bezrizi-
kového aktíva [0%;0,0031%]. 

 
Obrázok 21 Priamka SML - kovariančná verzia 

6.3 Vytvorenie možných portfólií 

Potenciálne portfóliá s konkrétnymi váhami jednotlivých akcií boli vypočítané opäť 
prostredníctvom programu Microsoft Excel a to pomocou Excel Solveru - Riešiteľa. 
Ako prvé spravíme to, že si vytvoríme náhodné váhy akcií v portfóliu. Väčšinou sa 
používa 1/počet akcií v portfóliu, v tomto prípade 1/18, čo je po zaokrúhlení 0,056 
na každú akciu. Vo výsledku teda budeme mať 18x pod sebou toto číslo ako váhy 
daných aktív. Suma týchto váh musí byť vždy rovná 1.  

Na to aby sme zistili už reálne váhy akcií v portfóliu je potrebné poznať 
vzorce na výpočet rozptylu, smerodajnej odchýlky, výnosu a Sharpe ratia portfólia. 
Výpočet smerodajnej odchýlky je celkom jednoduchý, pretože je len druhou odmoc-
ninou rozptylu portfólia, na čo je použitá funkcia SQRT (hodnota rozptylu).  
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Komplikovanejšia situácia je v prípade rozptylu, pretože portfólio má byť 
zostavené až z 18 akcií, a teda na výpočet musí byť použitá kovariančná matica, 
ktorá je znázornená v prílohe A – korelačná a kovariančná matica. Konkrétne na vý-
počet rozptylu bol využitý nasledujúci vzorec. 

σp
2 = [E (∑ WiRi + ∑ WiE(Ri)

n

i=1

n

i=1

)

2

] = ⋯ = WT ∗ C ∗ W 

Rovnica 20 Vzorec na výpočet rozptylu n-rozmerného portfólia (Milánová, 2009, str. 4), kde: 

E – vektor očakávaných výnosov aktív 
W – váhy aktív v portfóliu 
Ri – výnosy aktív 
C – kovariančná matica 
 
Na základe tohto vzorca si môžeme vytvoriť vzorec pozostávajúci z niekoľkých 
funkcií v programe Microsoft Excel, ktorý bude znieť MMULT(TRANSPOSE(váhy ak-
tív);MMULT( kovariančná matica; váhy aktív)). Výsledkom funkcie MMULT je mati-
cové vynásobenie dvoch polí. Funkcia TRANSPOSE bola využitá z toho dôvodu, aby 
násobené matice mali zhodný tvar a veľkosť. 

Výnos portfólia je definovaný súčinom váh akcií v portfóliu a výnosmi akcií, 
ktoré sme vypočítali v časti základná analýza prostredníctvom geometrického prie-
meru. V programe Microsoft Excel je použitá funkcia SUMPRODUCT (pole váh, pole 
výnosov), ktorá je podobná ako funkcia MMULT, s tým rozdielom, že táto vytvorí 
skalárny súčin zvolených polí údajov.  

Posledným potrebným krokom je výpočet ukazovateľa Sharpe ratio, podľa 
ktorého môžeme nájsť tangenciálne a teda optimálne portfólio.  

Pri tvorbe portfólií, je treba využiť obmedzujúcich podmienok. Každé portfó-
lio je charakteristické svojou vlastnou obmedzujúcou podmienkou. Výpočty všet-
kých portfólií mali jednu spoločnú obmedzujúcu podmienku, ktorou bol súčet váh 
v portfóliu rovnajúci sa jedna. Pri tangenciálnom portfóliu a portfóliu s minimálnym 
rizikom bolo treba rozlišovať, ktorá veličina bude maximalizovaná, prípadne mini-
malizované. Je zrejmé, že pri tangenciálnom portfóliu bude prebiehať maximalizácia 
samotného Sharpe ratia. Naopak pri portfóliu s minimálnym rizikom bude treba mi-
nimalizácie smerodajnej odchýlky. Pri vytvorení portfólií požadujúcich konkrétny 
výnos je potrebné minimalizovať smerodajnú odchýlku a zároveň stanoviť obme-
dzenie rovnosti výnosu požadovanému výnosu. Portfólio s daným rizikom sa zosta-
vuje podobne. Treba maximalizovať výnos portfólia a zároveň stanoviť obmedzu-
júcu podmienku na rovnosť smerodajnej odchýlky a daného rizika. Čo sa týka vyu-
žitia a nevyužitia short sale, pri nevyužití short sale je potrebné pridať obmedzujúcu 
podmienku, ktorá tvrdí, že váha aktív v portfóliu bude nadobúdať kladných hodnôt. 

Využívanie short sale, teda krátkych predajov, je jedným z predpokladov mo-
delu CAPM. Pri váhach akcií v portfóliách je krátky predaj označený zápornou hod-
notou váh. Ak bude váha akcie v portfóliu -10 %, znamená to, že investor 10 % danej 
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akcie využije na short sale, bude špekulovať na pokles kurzu akcie. Tým pádom vy-
užije predaj vlastných akcií alebo požičaných a počká, kým ich cena klesne tak, ako 
očakáva. Jedným z príkladov je, keď v praxi investor využije pôžičku. Takzvanú za-
požičanú akciu získa napríklad od iného investora, ktorý akciu vlastní alebo z CDCP 
- Centrálneho depozitára cenných papierov. Tieto zapožičané akcie predá podľa 
svojho uváženie vo vhodný okamih a čaká, kým ich za lacnejšiu cenu nakúpi naspäť. 
Následne ich musí navrátiť späť investorovi alebo do depozitára, pričom samotná 
pôžička je ako aj ostatné pôžičky na finančnom trhu postihnutá úrokom, ktorý pred-
stavuje pre investora náklad. Investorov zisk tvorí potom rozdiel medzi predajnou 
cenou a nákupnou cenou akcie. Druhým spôsobom je predaj vlastných akcií a ich 
následné odkúpenie späť. Naopak pri nevyužití short sale sú váhy niektorých akcií 
rovné 0. Nenadobúdajú záporných hodnôt ako pri využití short sale, pretože špeku-
lácia na pokles kurzu nie je povolená a investor ju teda nesmie využiť pri svojom 
obchodovaní. 

Výsledky využitia Excel Riešiteľa v podobe váh jednotlivých akcií v portfóliu 
vidíme v nasledujúcej tabuľke, kde sú zobrazené 4 základné portfólia a to v dvoch 
prevedeniach. Prvé prevedenie je bez použitia short sale, aj keď v modeli CAPM je 
využitie short sale ako predpoklad a druhým prevedením sú portfólia vypočítané 
s využitím short sale.  

Tabuľka 6 Váhy akcií v portfóliách vyjadrené v % 1. časť 

 
Váhy (%) jednotlivých akcií v portfóliu s využitím a bez vyu-

žitia short sale 

Názov spo-
ločnosti 

Tangen-
ciálne port-

fólio 

(Bez short sale) 

Tangen-
ciálne port-

fólio 

(So short sale) 

Portfólio 
s minimál-

nym rizikom 

(Bez short sale) 

Portfólio 
s minimál-

nym rizikom 

(So short sale) 

Allianz 0,00 -24,82 0,00 -15,87 

BB Biotech 23,18 26,04 0,00 5,37 

Carnival 0,00 -14,05 0,00 -0,16 

Fortum 0,00 -16,71 12,64 10,13 

Galenica 0,00 -2,60 1,10 3,94 

Givaudan 4,72 19,65 5,73 7,35 

Investor 0,00 34,96 0,00 -17,10 

Lindt & 
Spruengli 

REG 
1,42 47,01 24,05 14,66 

HSBC 48,11 -7,48 6,08 23,70 
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Váhy (%) jednotlivých akcií v portfóliu s využitím a bez vyu-

žitia short sale 

Názov spo-
ločnosti 

Tangen-
ciálne port-

fólio 

(Bez short sale) 

Tangen-
ciálne port-

fólio 

(So short sale) 

Portfólio 
s minimál-

nym rizikom 

(Bez short sale) 

Portfólio 
s minimál-

nym rizikom 

(So short sale) 

Rio Tinto 0,00 -36,22 0,00 -7,04 

Royal Dut-
sch Shell A 

2,98 17,43 10,19 12,39 

SAP 0,13 15,57 4,93 19,59 

SGS 0,01 -23,32 4,82 1,78 

SIKA 0,03 -0,74 0,00 0,04 

Swisscom 0,00 19,92 20,59 28,38 

SKY 0,00 -7,73 3,18 5,05 

Unibail - 
Rodamco 

13,96 22,47 6,70 7,99 

Volswagen 
PREF 

5,45 30,59 0,00 -0,20 

 
Tabuľka 7 Váhy akcií v portfóliách vyjadrené v % 2. časť 

 
Váhy (%) jednotlivých akcií v portfóliu s využitím a bez využitia 

short sale 

Názov spo-
ločnosti 

Portfólio s po-
žadovaným vý-

nosom 2,3 % 

(Bez short sale) 

Portfólio s po-
žadovaným vý-

nosom 2,3 % 

(So short sale) 

Portfólio maxi-
malizujúce vý-
nos s daným ri-

zikom 2,6 % 

(Bez short sale) 

Portfólio maxi-
malizujúce vý-
nos s daným ri-

zikom 2,6 % 

(So short sale) 

Allianz 0,00 -21,97 0,00 -20,08 

BB Biotech 0,00 19,84 16,51 14,87 

Carnival 73,38 -9,85 0,00 -7,01 

Fortum 0,00 -8,59 2,76 -3,01 

Galenica 0,00 -0,77 0,14 -0,12 

Givaudan 0,00 15,92 0,07 13,49 
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Váhy (%) jednotlivých akcií v portfóliu s využitím a bez využitia 

short sale 

Názov spo-
ločnosti 

Portfólio s po-
žadovaným vý-

nosom 2,3 % 

(Bez short sale) 

Portfólio s po-
žadovaným vý-

nosom 2,3 % 

(So short sale) 

Portfólio maxi-
malizujúce vý-
nos s daným ri-

zikom 2,6 % 

(Bez short sale) 

Portfólio maxi-
malizujúce vý-
nos s daným ri-

zikom 2,6 % 

(So short sale) 

Investor 0,00 18,96 0,00 9,22 

Lindt & 
Spruengli 

REG 
0,79 37,43 40,88 30,59 

HSBC 0,00 1,93 0,00 9,48 

Rio Tinto 0,00 -27,39 0,00 -21,07 

Royal Dut-
sch Shell A 

0,00 16,10 11,00 15,07 

SAP 0,00 16,37 2,96 17,07 

SGS 0,00 -15,63 0,00 -10,20 

SIKA 0,00 0,09 0,00 -2,84 

Swisscom 0,00 22,05 8,78 25,58 

SKY 0,00 -4,01 1,62 -0,58 

Unibail - 
Rodamco 

0,00 18,37 13,07 14,58 

Volswagen 
PREF 

25,83 21,14 2,22 14,97 

 

Vzniknuté portfólia sa od seba líšia nielen zmenami váh, ale aj odlišnými výnosmi, 
smerodajnými odchýlkami, Sharpe ratiom a ďalšími charakteristickými znakmi 
portfólia. Rozdiely medzi týmito základnými charakteristikami sú znázornené 
v ďalšej tabuľke a taktiež sú podrobnejšie vysvetlené v diskusnej časti tejto práce. 
Keď porovnáme portfólia s využitím a bez využitia short sale sú v nich viditeľné isté 
rozdiely. Napríklad portfólia, v ktorých investor môže využívať short sale dosahujú 
vyšších hodnôt Sharpe ratia, čo značí aj ich vyššiu výkonnosť, respektíve výnosovo-
rizikový profil. Jediným portfóliom, kde je Sharpe ratio nižšie v porov-naní s portfó-
liom bez využitia short sale je portfólio s minimálnym rizikom.  
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Tabuľka 8 Základné charakteristiky portfólia 

Typ portfólia Výnos v % 
Smerodajná 
odchýlka v 

% 
Sharpe ratio 

Tangenciálne portfólio – bez využi-
tia short sale 

1,6592 2,9987 0,55 

Tangenciálne portfólio – s využitím 
short sale 

3,0185825 4,16559 0,72 

Portfólio s minimálnym rizikom – 
bez využitia short sale 

0,8 2,2280225 0,37 

Portfólio s minimálnym rizikom – s 
využitím short sale 

0,6 1,9220331 0,33 

Portfólio s požadovaným výnosom 
2,3 % - bez využitia short sale 

2,3 5,6145417 0,41 

Portfólio s požadovaným výnosom 
2,3 % - s využitím short sale 

2,3 3,2175955 0,71 

Portfólio maximalizujúce výnos pri 
danom riziku 2,6 % - bez využitia 

short sale 
1,3859 2,6 0,53 

Portfólio maximalizujúce výnos pri 
danom riziku 2,6 % - s využitím 

short sale 
1,7691 2,6 0,68 

 

6.4 Zrovnanie indexov výkonnosti portfólií 

Pri hodnotení výkonnosti portfólia sa najčastejšie využívajú 3 indexy, ktorými sú 
najznámejšie Sharpe ratio, Jensenova α a posledným využitým v tejto diplomovej 
práci je Treynor ratio. Vo všetkých týchto 3 prípadoch platí, že čím väčších hodnôt 
dosahujú, tým lepšie, výhodnejšie je portfólio, respektíve investícia pre investora. 
Sharpe ratio meria rizikovo vážený výnos, respektíve ako výnos portfólia kompen-
zuje riziko, ktoré podstupuje investor. V prípade aktív, kde nevieme, alebo sme si 
nezistili, či aktíva majú normálne rozdelenie by sa mali využívať aj iné indexy, pre-
tože v tomto prípade Sharpe ratio nie je až tak spoľahlivé. Ako lepší index sa uvádza 
Treynorovo ratio, pretože namiesto celkového rizika reprezentovaného smerodaj-
nou odchýlkou sa využíva β koeficient. Keď sa pozrieme na porovnanie jednotlivých 
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indexov v obrázku vyššie, tak vidíme, že pri Sharpe ratiu je viditeľný markantný roz-
diel medzi portfóliom s minimálnym rizikom a tangenciálnym portfóliom. Ostatné 
portfóliá, či už pri využití alebo bez využitia short sale majú hodnoty približne rov-
naké (aj keď musíme brať do úvahy, že pri portfóliách s požado-vanými hodnotami, 
či už výnosu alebo daného rizika, sú tieto hodnoty stanovené náhodne). Portfólia 
vytvorené pomocou využitia short sale dosahujú vyšších a lepších výsledkov, čo sa 
týka zhodnotenia ich výkonnosti, vo všetkých 3 indexoch. Jediný rozdiel je viditeľný 
pri portfóliu s minimálnym rizikom, kde je Sharpe ratio väčšie pri nevyužití short 
sale, než pri jeho využití. To môže byť vysvetlené pomocou efektívnej hranice, kde 
zmena rizika o 1-ku vedie k väčšiemu dodatočnému výnosu, než keby investor vyu-
žíval short sale. Čo sa týka Jensenovej α, najvyšších hodnôt dosahuje pri využití short 
sale pri tangenciálnom portfóliu, druhým v poradí je portfólio s požadovaným výno-
som 2,3 %. Vo variante bez použitia short sale je to naopak. Najlepších hodnôt dosa-
huje portfólio s požadovaným výnosom 2,3 % a až druhým je tangenciálne portfólio.  

Suma sumárum, keď vezmeme do úvahy všetky tri indexy na meranie výkon-
nosti spolu, tak pri využití short sale vyhráva tangenciálne portfólio, ktoré má naj-
vyššie všetky tri indexy. Pri nevyužívaní short sale je to trochu inak, najlepšie vý-
sledky dosiahlo portfólio s náhodne zvoleným požadovaným výnosom 2,3 %, ktoré 
má najvyššie Treynor ratio aj Jensenovu α zo skúmaných štyroch portfólií. 
 K výpočtu Jensenovej α a Treynor ratia bola treba vypočítať dodatočne aj sys-
tematické riziko β pre celé portfólio. Pre výpočet portfólio β bol využitý podobný 
vzorec ako na výpočet portfólio výnosu, konkrétny vzorec mal tvar SUMPRODUCT 
(pole váh; pole β koeficientu pre samostatné akcie), ktorý spôsobí vynásobenie ma-
tíc. Pri grafickom znázornení indexov bolo využité desatinné zobrazenie namiesto 
percentuálneho, pričom výsledky vidíme v nasledujúcom obrázku. 
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Obrázok 22 Porovnanie indexov výkonnosti portfólia pri využití short sale a bez využitia 

short sale 

6.5 Overenie základnej hypotézy 

Na overenie základnej hypotézy stanovenej v cieli diplomovej práce, ktorá znie, že 
riziko portfólia je menšie ako riziko akejkoľvek akcie v portfóliu, je treba nasledu-
júcu tabuľku. V nej je uvedených všetkých osem zostrojených portfólií, či už s využi-
tím alebo bez využitia short sale, a riziko každého portfólia. Ďalšou súčasťou tabuľky 
je vyznačenie akcie v každom portfóliu, ktorá má najnižšiu smerodajnú odchýlku. 
Najnižšia smerodajná odchýlka je v prípade akcií spoločnosti Swisscom, ktorej hod-
nota je 3,64 %. Druhou najnižšou (v prípade, že v portfóliu nebude zastúpená spo-
ločnosť Swisscom) sú akcie spoločnosti Lindt so smerodajnou odchýlkou 3,97 %. 
Treťou akciou s najmenšou smerodajnou odchýlkou sú akcie spoločnosti Givaudan 
s hodnotami smerodajnej odchýlky 4,42 %. 

Vzhľadom na to, že hypotéza porovnáva celkové riziko portfólia merané sme-
rodajnou odchýlkou, musíme brať do úvahy, že každé portfólio treba porovnávať so 
smerodajnou odchýlkou tej akcie, ktorá má najmenšiu smerodajnú odchýlku a záro-
veň sa aj nachádza v skúmanom portfóliu. 
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  Pri porovnaní s touto smerodajnou odchýlkou hypotézu spĺňajú takmer 
všetky portfólia až na 2 výnimky. Týmito výnimkami sú tangenciálne portfólio s vy-
užitím short sale a portfólio s požadovaným výnosom 2,3 % pri minimalizácií rizika 
bez využitia short sale. V prípade týchto portfólií vyšli smerodajné odchýlky v hod-
notách 4,2 % a 5,6 %. Pričom akcie spoločností s najmenšími smerodajnými odchýl-
kami v prípade tangenciálneho rizika sú akcie spoločnosti Swisscom a pri portfóliu 
s požadovaným výnosom 2,3 % akcie spoločnosti Lindt. Na základe toho, že smero-
dajné odchýlky týchto portfólií sú väčšie ako minimálna smerodajná odchýlka akcie 
využitej pri tvorbe portfólií, musíme hypotézu H0 pre tieto dve portfólia potvrdiť. 
Pri zvyšných šiestich vytvorených základných portfóliách hypotéza platí, teda H0 za-
mietame a H1 potvrdzujeme.  

Tabuľka 9 Overovanie stanovenej hypotézy 

Typ portfólia 
Riziko portfólia me-
rané smerodajnou 

odchýlkou v % 

Najnižšie možné ri-
ziko akcie, ktoré sa 

nachádza v portfóliu 
v % 

Tangenciálne portfólio – bez vy-
užitia short sale 

2,99 
Lindt 

3,97 

Tangenciálne portfólio – s využi-
tím short sale 

4,17 
Swisscom 

3,64 

Portfólio s minimálnym rizikom 
– bez využitia short sale 

2,23 
Swisscom 

3,64 

Portfólio s minimálnym rizikom 
– s využitím short sale 

1,92 
Swisscom 

3,64 

Portfólio s požadovaným výno-
som 2,3 % - bez využitia short 

sale 
5,61 

Lindt 

3,97 

Portfólio s požadovaným výno-
som 2,3 % - s využitím short sale 

3,22 
Swisscom 

3,64 

Portfólio maximalizujúce výnos 
pri danom riziku 2,6 % - bez vy-

užitia short sale 
2,60 

Swisscom 

3,64 

Portfólio maximalizujúce výnos 
pri danom riziku 2,6 % - s využi-

tím short sale 
2,60 

Swisscom 

3,64 
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7 Záver 

Diplomová práca mala za úlohu aplikovať uznávaný model CAPM (Capital asset pri-
cing model) na európsky akciový trh. Tento model má právoplatné postavenie 
v dnešnom svete, aj napriek mnohým kritikám a obmedzeniam súčasnej ekonomiky. 
Napriek tomu si myslím, že je vhodným odrazovým mostíkom pre mladých, začína-
júcich investorov, na pochopenie základných zákonitostí v investovaní a najmä v od-
hade nadhodnotených a podhodnotených akcií, vzhľadom k ich vnútornej hodnote.  

Za reprezentanta európskeho akciového trhu bol vybraný akciový index 
STOXX Europe 600, ktorý obsahuje širokú škálu reprezentantov európskych spoloč-
ností rôznych kapitalizácii. Na základe ukazovateľov P/E ratio, EPS ratio a tržnej ka-
pitalizácie, získaných zo spravodajského portálu Reuters, bolo vybraných 19 spoloč-
ností ako reprezentantov každého z 19 supersektorov zastúpených v tomto indexe. 
Po vybratí hlavných 19 reprezentantov došlo k ich ďalšiemu testovaniu, prostred-
níctvom vzájomnej korelácie. V žiadnom prípade nevyšla dokonalá záporná korelá-
cia s hodnotou -1, čo by bol najlepší možný výsledok na ďalšie skúmanie akcií, pre-
tože by to znamenalo, že dané akcie sa vyvíjajú voči sebe úplne opačne. V prípade 
pozitívnej korelácie vyšla jedna hodnota väčšia ako stanovených kritických 0,7. A to 
v prípade spoločností Volkswagen PREF a spoločnosti LVMH Moet Hennessy. 
Z týchto dvoch spoločností bola nakoniec ponechaná v portfóliu spoločnosť Volks-
wagen PREF, kvôli lepším dosiahnutým výsledkom P/E, EPS ratia a tržnej kapitali-
zácie. 

Ďalším krokom bolo skúmanie základných ukazovateľov, ktoré charakteri-
zujú jednotlivé akcie, ktorými boli ich priemerná 5-ročná výnosnosť (vybraná kvôli 
lepšej reprezentatívnosti vzhľadom na veľkú volatilitu u akcií), rozptyl, kovariancia 
a variačný koeficient. 

Po analýze základných ukazovateľov nasledovala aplikácia a realizácia mo-
delu CAPM. Na základe neho boli vypočítané prostredníctvom Microsoft Excel cha-
rakteristické priamky modelu, ktorými sú CML, CAL, SML a následne koeficienty α 
a β. Základnou myšlienkou modelu je oceňovanie kapitálových aktív, a teda hlavnou 
úlohou je zistiť, či sú aktíva správne ocenené. Na tento účel slúžila najmä priamka 
SML a koeficient α akcií spoločností. Z výsledkov je zrejmé, že väčšina skúmaných 
akcií bolo podhodnotených. Odporučením bol ich nákup za účelom budúceho zisku. 
Spoločnosťami, ktoré model určil ako nadhodnotené a teda výhodnejšie je pre in-
vestora ich predaj, sú spoločnosti Fortum, HSBC a Rio Tinto. 

Z obrázkov uvedených v diskusnej časti tejto práce, ktoré znázorňujú zosu-
marizovaný celý model CAPM a jeho časti, je zrejmá efektívna hranica pri využití 
a bez využitia short sale v modeli. V prípade modelu CAPM je dôležité si uvedomiť 
odlišnú efektívnu hranicu oproti klasickej Markowitzovej efektívnej hranici. V CAPM 
modeli je efektívna hranica daná priamkou CML, respektíve priamkou CAL pre tan-
genciálne portfólio. Aj keď model CAPM má ako 1 zo svojich predpokladov využitie 
short sale, v tejto práci boli porovnávané výsledky zo získaných portfólií práve so 
situáciou nevyužitia short sale. Bolo zistené, že efektívna hranica rizikových aktív 
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modelu pri využití short sale je väčšia, než pri nevyužití short sale. Je tomu tak z dô-
vodu neexistujúcich horných a dolných medzí, čo je dané práve povolením využíva-
nia short sale. Vďaka tomu je daný investorovi väčší priestor v špekuláciách. Taktiež 
z hľadiska zhodnotenia Sharpe ratia vytvorených portfólií, dosahovali lepšie vý-
sledky portfólia využívajúce short sale.  

Ciele tejto práce, ktoré boli stanovené na začiatku tejto práce boli splnené. 
Ich vrcholom bolo potvrdenie, resp. vyvrátenie stanovenej hypotézy, ktorá je bližšie 
rozobratá v podkapitole 6.5. V šiestich z ôsmich testovaných portfólií sa hypotéza 
potvrdila, čo znamená, že výsledné riziko portfólia je menšie ako akékoľvek riziko 
akcie vyskytujúcej sa v portfóliu. Pri dvoch portfóliách, konkrétne pri tangenciálnom 
portfóliu s využitím short sale a portfóliu s požadovaným výnosom 2,3 % bez využi-
tia short sale, sa naopak hypotéza nepotvrdila. Avšak to, že nie je splnená hypotéza, 
nedeklaruje závažný problém. 
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8 Diskusia 

V diskusnej časti tejto diplomovej práce budú spomenutí ďalší autori zaoberajúci sa 
empirickým testovaním modelu CAPM. Od vzniku tohto modelu bolo vykonaných 
množstvo štúdií, ktoré testovali všetky možné zákonitosti tohto modelu. V diskusii 
budú uvedené najmä tie, ktoré sa zaoberali porovnávaním modelu CAPM s využitím 
short sale a bez využitia short sale. Následne budú výsledky diplomovej práce po-
rovnané s výsledkami autorov Lee, Lee a Lee (2010), Levy a Post (2005) a Chen a kol. 
(2008). 

Najzákladnejším výstupom diplomovej práce bolo grafické znázornenie ce-
lého modelu CAPM. V grafickom zobrazení môžeme vidieť zobrazenie efektívnej 
hranice, vytvorené základné portfóliá a CAL priamky k nim. Samotné priamky CAL 
a základných 8 vytvorených portfólií (4 pre nevyužitie short sale a 4 pre využitie 
short sale) už boli zobrazené čiastkovo v diplomovej práci. Efektívna hranica je v prí-
pade využitia bezrizikového aktíva reprezentovaná prostredníctvom priamky CAL 
pre tangenciálne portfólio a nie pomocou klasickej Markowitzovej efektívnej hra-
nice portfólií znázornenej za nevyužitia bezrizikovej úrokovej sadzby. 
 Na základe tohto grafického znázornenia a údajov, ktoré máme k získaným 
portfóliám boli vyvodené určité závery, v ktorých sa od seba líšia portfóliá, pri kto-
rých nebol short sale povolený a portfóliá, pri ktorých bol short sale povolený. 

 
Obrázok 23 Sumárny model CAPM pri využití short sale 
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Pri začatí analýzy vzniknutých portfólií som predpokladala, že efektívna hranica 
portfólií využívajúcich short sale bude väčšia ako efektívna hranica portfólií 
nevyužívajúcich short sale. Tento predpoklad sa potvrdil, čo je potvrdené aj tým, že 
vďaka short sale majú investori viac možností, čím sa hranica zväčšuje a zároveň 
umožňuje lepšie kontrolovať a zvládať riziko. Avšak v druhom skúmaní, kde som 
zisťovala, či portfóliá využívajúce short sale dosahujú lepších výnosov vzhľadom k 
riziku boli výsledky iné. Porovnaním výnosov štyroch vzniknutých základných 
portfólií je zjavné, že portfóliá, v ktorých bol využitý short sale dosahovali vyšších 
výnosov, avšak až na jednu výnimku, ktorým je porftólio minimalizujúce riziko. 
V jeho prípade bolo väčšieho výnosu dosiahnutého v prípade nevyužitia short sale. 
Pri skúmaní druhého ukazovateľa, teda pri smerodajnej odchýlke reprezentujúcej 
riziko, vyšlo, že portfóliá využívajúce short sale sú na tom z hľadiska tohto 
ukazovateľa lepšie a teda dosahujú nižších smerodajných odchýlok. Opäť vznikla 
jedna výnimka, ktorou je tangenciálne portfólio, kde riziko vyšlo pri využívaní short 
sale väčšie než pri nevyužití short sale. To môže byť spôsobené tým, že pri 
dosahovaní vyšších výnosov je platný investičný trojuholník, takže dochádza 
k nárastu rizika. Posledným skúmaným ukazovateľom je Sharpe ratio. V jeho 
prípade boli výsledky podobné výsledkom ohľadom výnosu, pretože opäť portfólio 
minimalizujúce riziko bolo výnimkou. Všetky ostatné vytvorené portfólia dosaho-
vali lepších výsledkov Sharpe ratia v prípade využívania short sale. Výnimky 
v portfóliu minimalizujúce riziko, či už v prípade výnosu alebo Sharpe ratia, sú 
spôsobené najmä odlišným znázornením klasickej efektívnej hranice za využitia 
short sale, pretože investori môžu robiť špekulácie. Táto hranica tým pádom nie je 
ohraničená spodnou ani hornou medzou v prípade využitia short sale. Sharpe ratio 
teda pri portfóliu minimalizujúcom riziko vyšlo vo vyšších hodnotách pri nevyužití 
short sale investorom.  

Pomocou využívania short sale pri obchodovaní by sa dalo predpokladať, že 
jeho prostredníctvom investor dosiahne vyšších výnosov. Avšak musíme uvažovať 
aj s tým, že rastúce výnosy sú väčšinou spájané s vyšším rizikom, čo reprezentuje 
známy investičný trojuholník. Tento vzájomný vzťah rastúceho výnosu a rastúceho 
rizika a opačne sa potvrdil len u tangenciálneho portfólia a portfólia minimalizu-
júceho riziko pri využití short sale, ktorý na rozdiel od tangenciálneho portfólia 
dosahoval nižších výnosov a zároveň nižšieho rizika, než jeho verzia bez využitia 
short sale.  

Lee, Lee a Lee (2010) tvrdia, že pomocou využívania short sale môžu byť 
výnosy investora nekonečné. Tento fakt je zrejmý z toho, že investori môžu 
reinvestovať svoje výnosy. Napríklad investor využije short sale na aktívum, ktoré 
mu vynáša najvyšší výnos. Vďaka tomu môže tento výnos získaný pomocou short 
sale využiť na investíciu do ďalšieho aktíva, ktoré má naopak najnižší výnos. Tým 
pádom dochádza k prípadu, že efektívna hranica portfólií využívajúcich short sale 
(pokiaľ nerátame s bezrizikovým aktívom) je akási väčšia a nie je obmedzená 
dolnou (takzvané minimum-variance portfólio) a hornou hranicou (portfólio s ma-
ximálnym výnosom). Preto aj konštrukcia portfólia s maximálnym výnosom nebola 
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v tejto práci uvedená, pretože sa dá kvantitatívne vyčísliť len v prípade portfólií 
nevyužívajúcich short sale. 

Čo sa týka samotných výsledkov spomenutých vyššie, tak Levy a Post (2005) 
spolu s Chen a kol. (2008) dospeli k rovnakým záverom vzhľadom na po-rovnanie 
výnosov a smerodajných odchýlok s využitím a bez využitia short sale. Konkrétne 
porovnanie je aplikované na dve základné portfólia, ktorými sú tangen-ciálne 
portfólio a portfólio s minimálnym rizikom. Pri tangenciálnom portfóliu do-sahovalo 
portfólio s využitím short sale väčšieho výnosu aj rizika a pri portfóliu s minimálnym 
rizikom dosiahlo pri využití short sale menšieho výnosu aj rizika, než pri možnosti 
nevyužitia short sale. Na základe porovnania vidíme, že empi-rické výsledky 
spomenutých autorov sú totožné s výsledkami tejto diplomovej práce. 

To, akých výnosovo rizikových profilov budú portfólia dosahovať teda závi-
sí najmä na tom, aké obmedzenia budú musieť znášať. V tomto prípade to zname-ná 
obmedzenie vo forme zákazu short sale, čo sa odrazí vo váhach aktív, ktoré mu-sia 
nadobúdať kladných hodnôt. 

 
Obrázok 24 Sumárny model CAPM bez využitia short sale 
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sa naučila lepšie porozumieť modelu a pochopiť jeho súvislosti. Zaujímavým ziste-
ním pre mňa bola aj existencia samotného Excel Riešiteľa a jeho vcelku efektívne 
využitie pri vytváraní portfólií. 

Počas vypracovávania tejto diplomovej práce som si uvedomila, že niektoré 
veci by sa dali ešte zlepšiť a urobiť trochu inak. Napríklad pri výbere akcií by mohlo 
byť použitých ešte viac kritérií, podľa ktorých by boli akcie vyberané, napríklad PEG 
ratio, P/B ratio alebo ROE, ktorý určuje návratnosť vlastného kapitálu spoločnosti. 
Výpočet PEG ratia je podľa Damodaran (2012b) daný podielom P/E ratia a predpo-
kladaného rastu zisku na akciu, čím vyšších hodnôt dosahuje, tým lepšie. P/B ratio 
je  zas podielom ceny za akciu a účtovnou hodnotou za akciu. Jeho výhodou je, že 
využíva aj ďalšie položky z rozvahy, vlastný kapitál. Taktiež si myslím, že ideálne by 
bolo mať pri výbere aj podrobnejšie výsledky fundamentálnych a technických ana-
lýz akcie a nerozhodovať sa len podľa pár kritérií. Aj keď ukazovatele využité k vý-
beru akcií v tejto diplomovej práci sú súčasťou fundamentálnej analýzy, celková 
analýza by pridala ešte rozšírenejší a podrobnejší pohľad na situáciu. Takisto aj 
technická analýza a jej odporučenia ohľadom krátkodobého a dlhodobého investo-
vania by boli plusom. Pri indexe STOXX Europe 600 tieto návrhy môžu byť celkom 
komplikované, vzhľadom na to, že obsahuje až 600 konštituentov, no na druhej 
strane sa investori budú pravdepodobne riadiť aj vlastným úsudkom a pocitom 
a kompletnú analýzu by vykonali len u niektorých spoločností a ich akcií.  

Ďalším bodom, ktorý by sa dal urobiť inak, by bolo testovanie rôznych dĺžok 
investičného horizontu a ich vplyvu na koeficient α. V práci bol využitý investičný 
horizont 5 rokov, čo sa považuje za minimálny investičný horizont, pokiaľ ide o ob-
chodovanie s akciami. Bolo by dobré, pokiaľ by sa tento investičný horizont porov-
nal s ešte dlhším obdobím, napríklad 10 rokov a následne by sa porovnali jeho vý-
sledky. Bolo by zaujímavé skúmať zmenu koeficientu α vzhľadom na dlhší inves-
tičný horizont, zmeny v podhodnotení a nadhodnotení jednotlivých akcií a v smer-
nici samotnej priamky SML. Prípadne neskúmať len zmenu v dĺžke investičného ho-
rizontu, ale aj frekvenciu zbierania výnosností akcie, kde by sa využili rôzne frek-
vencie, napríklad denná alebo ročná, za oveľa dlhší investičný horizont. 

Pri spracovávaní diplomovej práce som zistila množstvo nových informácií, 
pričom najzaujímavejšími boli informácie o priamkach CAL, o ktorých som na za-
čiatku študovania tejto témy ani nevedela. V ďalších prácach, prípadne v pokračo-
vaní tejto, by bolo dobré sa venovať aj naďalej analýze modelu CAPM, no na ešte 
vyššej úrovni. Celkom zaujímavé by pre mňa bolo porovnanie výsledkov viacerých 
alternatívnych modelov CAPM, či už klasický Beta-CAPM, T-CAPM a ďalšie, ktoré 
boli vyvinuté na základe pripomienok ku klasickému modelu CAPM. Alebo využiť 
alternatívne porovnanie modelu CAPM s novším modelom APT, prípadne Fama-
French modelom.  
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Tabuľka 11 Kovariančná matica 
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B Základné charakteristiky vybratých aktív 

Tabuľka 12 Základné charakteristiky aktív 

 
 

Názvy spoločností

Priemerný 

mesačný 

výnos

Smerodajný 

odchýlka
β koeficient - 

5 rokov

β koeficient- 

1 rok

Rovnovážny 

výnos podľa 

CAPM

α koeficient

Allianz 0,942% 7,104% 0,137 -0,009 0,095% 0,849%

BB Biotech 2,331% 6,471% 0,273 0,474 0,186% 2,148%

Carnival 0,262% 7,223% 0,180 -0,017 0,124% 0,141%

Fortum 0,144% 5,909% 0,212 0,182 0,145% 0,001%

Galenica 1,206% 5,877% 0,196 0,613 0,134% 1,074%

Givaudan 1,237% 4,422% 0,119 0,189 0,083% 1,158%

HSBC -0,261% 5,157% -0,128 -0,278 -0,082% -0,176%

 Investor 1,592% 5,272% 0,227 0,171 0,155% 1,439%

 Lindt 1,537% 3,974% 0,152 0,255 0,105% 1,435%

Rio Tinto -0,158% 8,620% 0,103 0,307 0,072% -0,228%

 Royal Dutsch 0,571% 4,694% 0,039 0,190 0,029% 0,545%

SAP AG 1,070% 5,238% 0,129 0,212 0,089% 0,984%

 SGS 0,471% 4,636% 0,165 0,372 0,114% 0,360%

SIKA 1,340% 6,389% 0,156 0,233 0,108% 1,235%

Swisscom 0,647% 3,639% 0,193 -0,016 0,132% 0,517%

SKY 0,998% 5,706% 0,367 0,437 0,249% 0,751%

 Unibail 1,140% 6,211% 0,038 0,022 0,028% 1,115%

 Volkswagen 2,234% 9,539% -0,111 0,414 -0,071% 2,308%

 STOXX EU 600 0,673% 4,735% 1,000 1,000 0,673% -
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C Vývoj indexu STOXX Europe 600 

 
Obrázok 25 Vývoj indexu STOXX Europe 600 (Patria, 2015) 

 


