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Čo motivuje ľudí investovať ?

• Túžba zbohatnúť

•••• Ochrana úspor pred infláciou

•••• Budovanie finančných rezerv
– na cestu okolo sveta

– na štúdium

– na dom, auto

– starobu...
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Motivácia k téme:
O podstate problémov spojených s investíciami

by mal vedieť každý, pretože

v každodennej praxi sa nevyhneme

rôznym finančným rozhodovaniam.

Otázkou je:

Ako robiť rozumné rozhodnutia

v podmienkach neistoty ?



Základné pojmy

Investovanie – je cieľavedomá činnosť, zameraná
na zhodnotenie finančných prostriedkov.

Riziko investície – vyjadruje pravdepodobnosť
toho, že investičný zámer sa nezrealizuje.

Výnos z investície – je rozdiel budúcej a 
súčasnej hodnoty investície.

Likvidita investície – je jej schopnosť premeniť
sa na peniaze.
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Investícia sa realizuje nákupom aktív:

- finančných (CP – akcie, obligácie,...)

- nefinančných (nehnuteťnosti,umelecké pr.)

Nereálne očakávania:

vysoký výnos + nízke riziko + vysoká likvidita

Skutočné vzťahy: 

Vyšší výnos  ⇒⇒⇒⇒ vyššie riziko

Vyššia likvidita  ⇒⇒⇒⇒ nižžžžší výnos
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Vzájomná prepojenosť



Typy investícií:

Najrizikovejšie investície:
HAZARDNÉ HRY                                    
(lotéria, ruleta, hracie automaty)

Najbezpečnejšie investície:
KLASICKÉ BANKOVÉ OPERÁCIE
(termínované vklady, sporenie)

Najrozumnejšie investície:
INVESTÍCIE S RIADENÝM RIZIKOM
(optimálne stratégie obchodovania)
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I. HAZARDNÉ HRY – ako neinvestovať

Motívom pre hazardné hry môže byť

• vidina rýchleho zbohatnutia 

• zábava a vzrušenie z hry 

• závislosť na hrách ...
Hazardné (náhodné) hry – majú vysoké riziko

(vysokú pravdepodobnosť neúspechu)

Spravodlivá hazardná hra: 

– očakávaný zisk hráčov je nulový

(vstupný vklad = očakávanej hodnote výhry)
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Všetky hazardné hry 
prevádzkované v kasínach
a v tipovacích kanceláriách

sú

NESPRAVODLIVÉ
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Označme:
V – výšku výhry 
vi – možné hodnoty výhry, i = 1, 2, ...,n,...
pi – pravdepodobnosť realizácie výhry vi,

pričom    p1+ p2 + ... + pn+... = 1.
E(V) – očakávaná výhra 

Definujeme
E(V) = p1v1 + p2 v2 + ... + pnvn +... (1)

Príklady:
1. Športka – pravdepodobnosť výhry 1.ceny je 1:14mil.
⇒ pri jej hodnote 1 mil. € je očakávaná hodnota iba

E(V) = 1/14 € ≅ 0,07 € = 7centov.
2. Ruleta – očakávaná výhra závisí od stratégie hráča
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Problém 1.
Pán Adam je podnikateľ, ktorému sa naskytla vhodná

investičná príležitosť vyžadujúca hotovosť 1000 Eur. 
Keďže jeho kapitál je iba 100 Eur a pôžičku nechce brať, 

chce skúsiť šťastie v rulete. Chce staviť na svoju 
obľúbenú farbu - červenú. Ak vyhrá, získa dvojnásobok 
vkladu, inak nič. Aké má šance na získanie 1000 € pri
a) „smelej stratégii“- vsádza všetko (ale len pokiaľ musí),
b) „opatrnej stratégii“- vsádza v každom kole iba 100 €.

Riešenie.
Označme ako

p ... pravdepodobnosť výhry v danom kole ( padne č ) 
q = 1-p ... pravdepodobnosť prehry (nepadne červená)
Zrejme              p = 18/37,            q = 19/37
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Obr.č. 1. Ruleta – a) „smelá“ stratégia



Označme ďalej
pk ...podmienenú pravdepodobnosť toho, že pán A

získa 1000 €, ak má k ·100 €, k = 0,1,2,4,6,8,10.
Zo zadania máme:      p0 = 0 ,   p10 = 1

a) Pri „smelej stratégii“ podľa obrázku platí:
p1 = p·p2 (2)

p2 = p·p4 = p·p·p8 = p·p·(p+q·p6) = p·p·p + p·p·q·(p + q·p2)  
⇒ p2 = p3(1+q)/(1– p2q2).

Dosadením p2 do (2):
p1 = p4(1+q)/ (1 – p2q2). (3)                      

Pre naše hodnoty p =18/37 , q = 19/37 je:  p1 ≅≅≅≅ 0,09 

⇒⇒⇒⇒ E(V) = 0,09·1000 = 90 € < 100 €
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b) Pri opatrnej stratégii pravdepodobnosť získania
potrebných 1000 Eur (pri počiatočnom 
vklade 100 Eur) je...

................................

................................

................................

? menšia alebo väčšia ako 0,09 ?
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b) Pri „opatrnej“ stratégii pravdepodobnosť získania
potrebných 1000 Eur (pri počiatočnom vklade 100 Eur)
je ešte menšia ako pri „smelej“ stratégii.

Aj tu platí:   p0 = 0, p10 = 1.                 (4)
Pre ostatné pk , k = 1,2,...,9 platí rekurentná rovnica

p
k

= p·p
k+1

+ q·p
k-1

. (5)

Riešením (5) za predpokladu (4) je (pozri Literat2)
pk = ((q/p)k -1)/((q/p)10 -1)                 (6)

Dosadením hodnôt k = 1, p = 18/37, q = 19/37
dostávame:   p1 = 0,077 .

Očakávaná výhra bude iba:      E(V) = 77 Eur. **
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Problém 2. (Petrohradský paradox)
Hráč hádže mincou dovtedy, kým nepadne hlava (p=1/2). 

Keď padne pri prvom hode, z banku sa zaplatia hráčovi 
2 ruble, keď padne pri druhom hode, zaplatia sa mu 4 
ruble, pri treťom 8, pri r-tom dostane hráč 2r rubľov. 

Koľko musí hráč zaplatiť na začiatku ako vstupný poplatok, 
aby hra bola spravodlivá?

Riešenie:
Aby bola hra spravodlivá, musí hráč vopred zaplatiť

očakávanú hodnotu výhry, teda sumu
E(V) = v1·p1+ v2·p2 +... = 2·1/2 + 4·1/4 +...+2n·1/2n + ... = 

= 1 + 1 + 1 + .... =  ∞∞∞∞ ,
čo je v praxi nemožné zaplatiť, vzniká teda „paradox“.
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Poznámka:

Petrohradský paradox zverejnil Daniel Bernoulli, 

člen významnej švajčiarskej dynastie matematikov

17.-18. storočia.

V 3 generáciach z 12 mužských potomkov boli

8 matematici!

D.Bernoulli - po 3 neúspešných pokusoch stať sa 
profesorom matematiky na Bazilejskej univerzite

(o víťaza vždy rozhodol žreb - teda náhoda),  

išiel do Petrohradu na pozvanie cára Petra Veľkého.

Venoval sa matematike, hlavne 

Teórii pravdepodobnosti.
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Rodokmeň Bernoulliovcov ( 17.-18. stor.)
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Daniel I. Bernoulli – 8. 2. 1700 *



Zreálnenie Petrohradského paradoxu:
Predpokladáme, že hotovosť banku je iba 2r , r <∞.

Tak dostaneme konečnú očakávanú výhru

V tabuľke sú uvedené hodnoty pre niektoré r.
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II. BEZPEČNÉ INVESTÍCIE – bankové vklady

Riešenie nasledujúcich problémov vyžaduje znalosť
základov finančnej matematiky na úrovni SŠ.

Princíp jednoduchého a zloženého úrokovania:
(výpočet budúcej hodnoty kapitálu Ft v čase t)

Ft = P⋅⋅⋅⋅( 1+i⋅⋅⋅⋅t ) ... pre jednoduché,
Ft = P⋅⋅⋅⋅( 1+i )t ...  pre zložené úrokovanie,

kde
P -je prítomná (súčasná) hodnota,  
i -je ročná úroková sadzba.
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Problém 3.
Pán Boris vyhral v lotérii 100 000 €. Je síce rád, 

ale túži byť milionárom. Riskovať však nechce, 
tak sa rozhodne uložiť peniaze do banky pri 
ročnej úrokovej sadzbe 5% ( 2%). 
Ako dlho bude čakať na splnenie svojho sna ?

Riešenie:
P = 100 000 € ,     i = 0,05 p.a.
Ft = 1 000 000 €,   t = ?
Ft = P·( 1+i)t ⇒ 1 000 000 = 100 000·1,05t

ln10 = t·ln1,05
t = ?                  ( tipnite si)
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Riešenie:  

t = 47 rokov pri úrokovej sadzbe     i = 0,05

t = 116 rokov pri úrokovej sadzbe     i = 0,02



Problém 4.

Investor disponuje ku koncu roka hotovosťou 1mil. 
Eur. V priebehu nasledujúceho roka musí
zaplatiť 4 splátky po 150 000 Eur, vždy na konci 
štvrťroka ( spolu 4-krát). 

Zvažuje uloženie kapitálu do dvoch bánk A a B,

ktorých úrokové sadzby na termínované vklady 
sú uvedené v nasledujúcich tabuľkách. 

Poraďte investorovi vhodnú stratégiu na 
dosiahnutie čo najväčšieho zisku za rok.
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Dĺžka vkladu
A-banka

Do 30 000 30 000 vč.
až 150 000

150 000 vč.
až 300 000

Aspoň
300 000

3 mesiace 4,00 6,00 6,50 7,00

6 mesiacov 4,00 6,00 6,50 7,00

9 mesiacov 4,00 6,00 6,50 7,00

12 mesiacov 4,00 6,00 6,50 7,00

Dĺžka vkladu
B-banka

Do 50 000 50 000 vč.
až 150 000

150 000 vč.
až 300 000

Aspoň
300 000

3 mesiace 6,30 7,40 7,60 7,90

6 mesiacov 6,30 7,40 7,60 7,90

9 mesiacov 6,35 7,45 7,65 7,95

12 mesiacov 6,40 7,50 7,70 8,00



Návrh stratégie (nie je optimálna – prečo?):

Uložíme všetko do B-banky na dva účty:
1) 600 000 na termínovaný vklad na 3 mesiace 

(opakovane vždy po zaplatení 150 000) 
2) 400 000 na termínovaný vklad na 1 rok

Popis pohybu peňazí:
1) Na prvom účte: po 3 mesiacoch pribudne úrok

U1= P0·i1·t1 = 600 000·0,079·0,25 = 11 850
Zostatok po zaplatení 1.splátky (S=150 000) je

P1 = P0 + U1 - S = 461 850 .
Podobne sa určí: P2 = 320 972 , P3 = 177 311.    
Zostatok po zaplatení 4.splátky je zisk: Z1 = 30 813.

2) Na druhom účte:  
U = 400 000·0,08 = 32 000 ⇒ Z2 = 32 000.
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Celkový zisk:  

30 813 € + 32 000 € = 62 813 €.

Lepšie stratégie posielať na adresu:

valeria.skrivankova@upjs.sk

Poznámka:

Pri bankových operáciách treba brať do úvahy aj

- zdanenie úrokov (19%) a infláciu (?%)

- riziko možného bankrotu finančnej inštitúcie!
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III. ROZUMNÉ INVESTÍCIE – riadené riziko

Rozumne investovať znamená nájsť kompromis 
medzi rizikom a výnosnosťou. 

Tvorba optimálneho portfólia spočíva vo výbere 
takých aktív, ktoré zabezpečia investorovi 
maximálny výnos pri jeho averzii voči riziku.

Takýto prístup si vyžaduje náročnejšie metódy

- teórie pravdepodobnosti    

- matematickej štatistiky 

- finančnej matematiky

(Sú vo vyšších ročníkoch na EFM!)

U
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Namiesto hľadania optimálneho portfólia uvedieme 
jeden reálny problém z oblasti poisťovníctva.

Poistenie funguje podobne ako lotéria:

-v lotérii sa hráči skladajú na výhru niekoľkých

šťastlivcov,

-pri poistení sa poistenci skladajú na úhradu škôd

tým nešťastníkom, ktorí utrpeli poistnú udalosť.

Otázky:

Môže poisťovňa profitovať z poistných zmlúv ?

Môže existovať obojstranne výhodná zmluva ?
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Problém 5.

Podľa úmrtnostných tabuliek je pravdepodobnosť
toho, že 25-ročný muž prežije ďalší rok 0,998 . 
Poisťovňa ponúka muźom tohto veku, že pri 
ročnom poistnom C = 100 € vyplatí pozostalým

v prípade úmrtia poistenca 20 000 €. 

Aká je pravdepodobnosť toho, že poisťovňa bude 
mať z týchto poistení aspoň 50%-ný zisk? 

Riešenie: Označme

p - pravdep. úmrtia poistenca v priebehu roka

n - celkový počet poistencov v poisťovni

X - počet poistencov, ktorí zomrú v priebehu roka.
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Potom podľa Bernoulliho schémy (učebnica SŠ)
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Namiesto záveru – zásady investovania: 

- Neexistuje bezriziková investícia!
- Konať v súlade  finanćnými možnosťami!
- Umenie investovať - je umením v správny čas 

sa správne rozhodnúť.
- Nestaviť všetko na jednu kartu!

� Dobrá investičná stratégia spočíva
v rozložení investícií do :

nehnuteľností + termínovaných účtov +
cenných papierov.
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Motto:

Investície do vedomostí
prinesú

najvyššie úroky



Literatúra:

1. Skřivánková V., Hančová M.: Výhra alebo 
bankrot? MFI, 10(2000/2001),č.5, 269-276.

2. Skřivánková V., Hančová M.: Výherná
stratégia a bankrot v rulete. MFI, 
12(2002/2003), č.2, 70-76, č.3, 133-139.

3.   Skřivánková V.,Skřivánek J.: Kvantitatívne 
metódy finančných operácií, Iura Edition, 
Bratislava, 2006.

35



Ďakujem za pozornosť !


