
DOMÁCA ÚLOHA £. 2

a) Vypo£ítajte sú£asnú hodnotu (cenu v £ase 0) P0 akcie, ktorá nasledujúci rok prinesie divi-
dendu D1 = D = 2 p.j., ktorá po£as ¤al²ích ²tyroch rokov porastie rýchlos´ou rastu G = 0, 2 a
od ²iesteho roka po£núc táto rýchlos´ klesne na g = 0, 1. Uvaºujte r = 0, 2. Výsledok zaokrúhlite
na dve desatinné miesta. (7 b.)

Rie²enie:

D = 2 p.j., G = r = 0, 2, g = 0, 1, n = 5, P0 =? p.j.

Vychádzajúc zo vz´ahu na výpo£et ceny akcie v £ase 0:
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�iºe:
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2 p.j.
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.
= 26, 67 p.j.

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

výnosnos´ rizikovos´
Cenný papier α rα = 5 σα = 2
Cenný papier β rβ = 7 σβ = 3
Cenný papier γ rγ = 10 σγ = 5

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

C =

 σ2
α σαβ σαγ

σαβ σ2
β σβγ

σαγ σβγ σ2
γ

 =

 4 −6 10
−6 9 −15
10 −15 25


Zistite výnosnos´ r a rizikovos´ σ portfólia pozostávajúceho z cenných papierov α, β, γ, ak váhy
jednotlivých cenných papierov sú: xα = 0, 2, xβ = 0, 55, xγ = 0, 25. Rozhodnite, £i je takéto portfó-
lio arbitráºne. Nájdite nezáporné váhy x∗

α, x
∗
β , x

∗
γ sp¨¬ajúce x∗

α +x∗
β +x∗

γ = 1, ktoré maximalizujú
výnosnos´ r∗ arbitráºneho portfólia. Ur£te r∗. (8 b.)

Rie²enie:
Ak xα = 0, 2, xβ = 0, 55, xγ = 0, 25, potom výnosnos´ portfólia r dostaneme zo vz´ahu:

r = xαrα + xβrβ + xγrγ = 5(0, 2) + 7(0, 55) + 10(0, 25) = 1 + 3, 85 + 2, 5 = 7, 35%



Vychádzajúc zo vz´ahu pre rizikovos´ portfólia:

σ =

√
(xα, xβ , xγ)C (xα, xβ , xγ)

T

dostaneme:

σ =
√

4(0, 2)2 − 12(0, 2)(0, 55) + 20(0, 2)(0, 25) + 9(0, 55)2 − 30(0, 55)(0, 25) + 25(0, 25)2

=

√
(2(0, 2)− 3(0, 55) + 5(0, 25))

2
= |0, 4− 1, 65 + 1, 25| = 0%

Pretoºe portfólio poskytuje kladnú výnosnos´ pri nulovej rizikovosti, je to arbitráºne portfólio.
Váhy arbitráºnych portfólií dostaneme zo sústavy rovníc:

xα + xβ + xγ = 1,

4xα − 6xβ + 10xγ = 0,

−6xα + 9xβ − 15xγ = 0,

10xα − 15xβ + 25xγ = 0.

Sústava má rie²enie:

xα = 0, 6− 1, 6p,

xβ = 0, 4 + 0, 6p,

xγ = p,

kde p ∈ ⟨0, 1⟩ je parameter.
Pretoºe aj hodnoty váh xα, xβ musia by´ z intervalu ⟨0, 1⟩, parameter p musí by´ vybraný

z intervalu ⟨0; 0, 375⟩.
Váhy x∗

α, x
∗
β , x

∗
γ budú potom tie, ktoré maximalizujú arbitráºnu výnosnos´:

5 (0, 6− 1, 6p∗) + 7 (0, 4 + 0, 6p∗) + 10p∗ = 5, 8 + 6, 2p∗

Výnosnos´ maximalizuje p∗ = 0, 375 a preto x∗
α = 0, x∗

β = 0, 625, x∗
γ = 0, 375 a r∗ = 8, 125%.
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