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PREDMLUVA

Vazeni ¢tenéafi,

nove, zcela ptepracované vydani monografie Finan¢ni modely vychazi s delSim
¢asovym odstupem. Za uplynulé obdobi doSlo k mnoha novym jevim a zmé&nam
v oblasti ekonomiky a finan&nich trha, dale finanéniho rozhodovani a modelova-
ni a v neposledni fadé i informacnich technologii. Za nejvyznamnéjsi fenomény
je mozné povazovat finanéni a ekonomickou krizi, ktera zasahla pievaznou ¢ast
vyznamnych svétovych ekonomik a je doprovéazena vyraznymi propady finang-
nich trha a ekonomik ve svété, zvySenou volatilitou a nerovnovahami.

V této souvislosti vznikla nova témata a vyzvy v oblasti finan¢niho modelo-
vani, mezi néz lze zatadit zejména kreditni riziko, oceniovani finan¢nich derivéa-
ta, hedging, finanéni vykonnost podniki, modelovani rizik s vét§im darazem na
nahodné procesy s téZkymi konci, diskrétnimi proménnymi, nelinearnimi portfo-
lii apod.

ProtoZe modely v knize jsou aplikovany v prostiedi MS Excel, s ohledem na
vys8Si aplikované verze bylo nutné provést zmény v zadavéani, vypocétech a pre-
zentaci vysledku Uloh. Taktéz se projevily nové zkuSenosti a poznatky ¢lend au-
torského kolektivu, jak na zédklad¢ vlastniho vyzkumu, tak poznatka z vyuky.

Vysledkem je, ze byly ptidany nové modely a uUlohy, mnohé modely a Glohy
byly piepracovany, upraveny a doplnény, byly nové piepracovany vSechny
spreadsheety a menu. Na druhé strané, koncepce knihy, kapitoly, zpasob popisu
modelid, faze modelovani, postup, vypoéty vcetné interpretaci zastaly zachova-
ny, nebot se ukézalo, Ze toto pojeti je stabilni, bylo vhodné zvoleno a jsou takto
dostate¢né reflektovany cile a zaméry publikace. Tato koncepce zarovein umoz-
nuje modularni vytvaieni Gloh a modelt, jejich zobecinovani a dalSi rozSitovani.

Vérime, Ze monografie bude zdrojem novych a uzite¢nych informaci, koncep-
ci, postupu pti feSeni problematiky finanéniho rozhodovani a modelovani.

Za autorsky kolektiv

Zdenek Zmeskal Ostrava, leden 2013



OBSAH

(6 1Y@ 15 RSSO PU SRS 1
1. PODNIKOVE FINANCE .....cooette oot eeee et et e et et s et v sttt et s et st e et et et et n ettt enesees s e s s et er st es e 13
1.1  VYBER OPTIMALNICH PROJEKTU ZA PODMINEK URCITOSTI .vvviiureeiuieeirieireesreeseeessaeereeeneesnaeesaneessneenns 14

1.2 FINANCNI DLOUHODOBY MODEL FIRMY
1.3 PYRAMIDOVY ROZKLAD FINANCNICH UKAZATELU
1.4  VICEKRITERIALNI HODNOCENI PROJEKTU, PODNIKU A FINANCNICH INSTRUMENTU...
1.5 MEZINARODNI CASH-MANAGEMENT
1.6 OPTIMALIZACE VLASTNICKE STRUKTURY
1.7 SEZNAM VYBRANE LITERATURY

2. OBLIGACE ... 69

2.1 VYNOSOVE KRIVKY L.uttiiuiieiuieeittesiteesttessseessseastseatesasseeasseessseastseasseeasssessseestseessesanseessseessaeeasseesseesseesnseeas
2.2  DEDIKOVANE PORTFOLIO
2.3 SWAPOVE PORTFOLIO

2.4 IMUNIZOVANE PORTFOLIO
2.5  OPTIMALIZACE PORTFOLIA S PRAVDEPODOBNOSTNIMI OMEZENIMI
2.6 KREDITNI RIZIKO OBLIGACI

3.
3.1  OPTIMALNI PORTFOLIO AKTIV NA BAZI STREDNi HODNOTY FUNKCE UZITKU
3.2  MARKOWITZUV MODEL — KONSTRUKCE EFEKTIVNI MNOZINY
3.3 BLACKUV MODEL — KONSTRUKCE EFEKTIVNI MNOZINY
3.4 TOBINUV MODEL — KONSTRUKCE EFEKTIVNI MNOZINY
3.5 KOMBINACE EFEKTIVNICH MNOZIN
3.6  APLIKACE METODOLOGIE VALUE AT RISK NA PORTFOLIO AKCIT
3.7 SEZNAM VYBRANE LITERATURY
4. SIMULACE NAHODNEHO VYVOUE ...ttt sessssss s ssssssssssess s s 129

4.1  SIMULACE NAHODNEHO VYVOJE CENY AKCIE ...
4.2  SIMULACE VYVOJE UROKOVYCH SAZEB
4.3  SIMULACE HODNOTY PORTFOLIA FINANCNICH INSTRUMENTU
4.4  SEZNAM VYBRANE LITERATURY

5.1 BINOMICKY MODEL OCENOVANI DERIVATU NA AKCIE, INDEXY A MENY

5.2  BINOMICKY MODEL OCENOVANI DERIVATU NA UROKOVE SAZBY..........
5.3 MODEL PRO OCENOVANI OPCi DLE BLACKA A SCHOLESE............

5.4  HEDGING NA BAZI OPCI ................
5.5 ANALYTICKA DELTA VAR METODA
5.6 SEZNAM VYBRANE LITERATURY ...tviitiiiieeitieeitreeiteeeseesiseessseessseessssassssssessssessssssssssssssssnsessssessssesssessnes

6. STANOVENI VSTUPNICH PARAMETRU MODELU ......oooooievieereecvieseeeeseeses s 189

6.1 NEPODMINENY ODHAD DILCICH PARAMETRU AKCIT HISTORICKYM PRISTUPEM ......ccveiuieieenieireeresveeee s eve s 190
6.2  EXPERTNI PRISTUP KE STANOVENI PARAMETRU AKCIE....
6.3  ODHAD JEDNOINDEXNIHO MODELU
6.4  ODHAD PARAMETRU NAHODNYCH PROCESU POMOCT IMINC ...t 201

VI



Vil

6.5  PREDIKCE (FORECASTING) VOLATILITY POMOCI GARCH A EWMA MODELU.....

6.6 SEZNAM VYBRANE LITERATURY ..euveitiiuieiteeiesttesteaaesteesesteessesseesseesestsssssssssssssssessessssssssssesssessesssessesns
7. FINANCNI MODELY ZA RIZIKA A NEJISTOTY oot 213
7.1  FUZZY AFUZZY-STOCHASTICKY PRISTUP ...cuviiiieiiisiesieesiesieessesstesseeeesteesesseessesssesssessesseessessssssssnsesseenns 214
7.2 SEZNAM VYBRANE LITERATURY ...tiiitiiiitieeitteeitteeteeeteesseessseastseasseasaessaessseeasssasesasssessesssseessssssseessnes 228
4NV = SO 229
PRILOHY ..ottt ettt ettt ee st n et seen et 233
PRILOHA | VYBRANE FINANCNT FUNKCE ©..iivieiteeiieeieeesireeiteeeteesreesaaeessaeebeessessnseessseessssesessnsessnsesssees 234
PRiLOHA1I OPERACE S VEKTORY A MATICEMI .......c........ .. 236
PRILOHA Il LINEARNI PROGRAMOVANT POMOCT RESITELE ......eieveeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeee e sneeean 239
PRILOHA IV ~ ODHAD VICEFAKTOROVE REGRESNI PRIMKY POMOCI MODULU REGRESE...........cccvcovveeiiveennenn 242
PRILOHA V REGRESNI ODHAD METODOU MAXIMALNI VEROHODNOSTI ..vevvvveiiieesiieeiisesieesreessneesseesnseesnns 249
SEZNAM PRIKLADU A TABULEK S RESENIM ....ccooooiiviivieceecvseeeeses s 251
SEZNAM OBRAZKU A DALSTICH TABULEK ..ottt es e evese et ee e evss e 255
SEZNAM LITERATURY Lottt ettt ettt e s be s e ste e s e e s se e beeseenbees e e steenteaneenbesnaene e 257
REJISTRIK ..ottt s e bbbt 265

SUMMARY .o 269





