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Abstrakt

Ndzev prace: Sestaveni akciového portfolia za neobvyklych trznich podminek pomoci
metod teorie rozhodovani

Autor: Adam Cizmar
Katedra: Katedra ekonometrie

Vedouct prdace: Ing. Adam Borovicka, Ph.D.

Bakalarska prace zpracovava téma akciového investovani. Pristupu k hodnoceni akcii je
celd tada, v této praci jsou vyuzity metody vicekriterialniho rozhodovani, jelikoz akcie je
bézné hodnotit na zakladé vice kritérii nez pouze jednoho. Tyto metody nejsou v praxi
typicky vyuzivany, prace proto nabizi zajimavy thel pohledu lisici se od bézné zavedené
praxe. Soucésti prace je teoretickd definice trzniho prostredi a akcii jako takovych a dale
potom teoreticky popis pouzitych metod. Jedna se o metodu vicekriterialniho hodno-
ceni variant ELECTRE I a metodu vicekriteridlntho programovéani nazvanou agregace
ucelovych funkci. Tyto metody jsou pouzity pro konstrukci portfolia na zakladé dvou
odlisnych investicnich strategii. Jedna se zaméfuje na kapitalovy vynos a druha cili na
dividendovy vynos spolu s nizsim rizikem.

Klicova slova: akcie, optimalizace portfolia, vicekriteridlni hodnoceni variant, vicekrite-
ridlni programovani.

Abstract

Title: Creation of equity portfolio under unusual market conditions by using
the methods of decision making

Author:  Adam Cizmar
Department: Department of Econometrics

Supervisor:  Ing. Adam Borovicka, Ph.D.

This bachelor thesis deals with problems of investing in stock market. There are plenty of
different approaches to investing into stocks, however methods used in this thesis belong
among multi-criteria decision making methods. Such an aproach is not commonly used
which provides an interesting point of view that differs from widely used methods. This
thesis consists of theoretical background to market environment and stocks themselves and
also of theoretical description of multi-criteria evaluation and multi-criteria programming.
Specifically T use ELECTRE I method as multi-criteria evaluation and aggregation of
linear functions as multi-criteria programming method. By using these two methods I
create two different portfolios based on two separate strategies. First of them aims to
maximize capital gains whereas the second one aims to maximize dividend profits and to
minimize risk, as well.

Keywords: stocks, portfolio optimalization, multi-criteria evaluation, multi-criteria pro-
gramming.
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Uvod

Investovani do akcii hraje v moderni ekonomice klicovou roli. Jednd se o jed-
nu z nejznaméjsich metod investice volnych penéznich prostiedku. Tento druh inves-
ticni prilezitosti oslovuje velké mnozstvi nejen investi¢nich spole¢nosti, bankovnich domu
a jinych podnikatelskych subjektu, ale také soukromych osob. Nabizi totiz moznost vy-
sokého vynosu. S tim je vSak spojeno zvysené riziko. Akciové trhy jsou velmi dynamické
systémy, ve kterych dochazi k ¢etnym a casto také velmi nahlym zménam. Pro investory je
tedy klicové najit zpusob, jak takovy systém pochopit a dokazat nalézt idedlni investicni
prilezitosti. Cilem prace tedy je pomoci konkrétnich popsanych metod vytvorit portfolio
akcii, které bude pro investora predstavovat za danych podminek idealni variantu.

S vyuzitim metod vicekriteridlniho rozhodovani je mym cilem nalézt konkrétni va-
riantu pro investici urcitého finan¢iho obnosu. Modely zalozené na principu linearniho
modelovani nejsou v investiéni praxi v podstaté vyuzivany. Metody, jak hodnotit akcie,
jsou obvykle zalozeny na vice informacich, které bézny linedrni model neobsahuje. Mezi
tyto informace typicky patii vysledky financ¢i analyzy podniku, rozbor grafu cenového
vyvoje nebo tfeba psychologické vlivy pusobici na kupujictho. Obsdhnuti takovych in-
formaci by mnohonasobné presahlo rozsah této prace. Smyslem je tedy spise pokusit se
o mnetradi¢ni pristup k hodnoceni akciovych titulu a na zakladé analyzy vysledku zkusit
odhadnout jeho ptinos. Vicekriterialni rozhodovani totiz oproti ostatnim metodam nabizi
jiny pohled zalozeny kompletné na exaktnich metodach.

Obsahem této prace, jak uz bylo feceno, tedy je optimalizovat portfolio akciovych
titulu. Hledani optimalnich variant zde ale neni tak prosté. Jako vstupni data jsem zvo-
lil akcie tvorici index S&P 500 v obdobi tesné nasledujicim po nejvétsich propadech na
burzach v roce 2008 a 2009. V obdobi nejistoty panuje na trzich znacné riziko, ale to s se-
bou prinasi také potencionalné vysoky vynos. K samotné optimalizaci bylo pristoupeno ve
dvou krocich. Nejprve je za pomoci metody vicektriterialntho hodnoceni variant vybrana
omezena mnozina efektivnich feseni obsahujici mensi pocet akcii, které jsou podle danych
kritérii nejvhodnéjsi. Na tuto mnozinu jsou potom aplikovany metody vicekriterialniho
programovani, s jejichz pomoci je nakonec vysledné portfolio sestaveno.

V uvodni ¢asti této prace je predstaven financni trh jako misto, kde k obchodum,
na nichz je tato préace zalozena, vubec dochazi. Jsou zde také predstaveny akcie, akciova
burza a burzovni indexy, protoze tyto pojmy jsou pro spravné pochopeni prace klicové.
V' dalsi kapitole jsou ve strucnosti priblizeny nejbéznéjsi metody analyzy akcii. Smyslem
této kapitoly je nabidnout kratky ndhled na jiné moznosti, jak k hodnoceni akcii pristoupit.
Je nutno fici, ze tyto metody jsou na rozdil od linedrniho programovani v praxi vyuzivany.
V naésledujici kapitole jsou ptredstaveny vSechny metody vicekriterialnitho rozhodovani

pouzité v této praci. Jedna se predevsim o metodu ELECTRE I, ktera je pouzita pro



vybér efektivnich variant a princip agregace ucelovych funkei, diky kterému jsou nasledné
vybrany konecné varianty. Posledni kapitola je vénovana praktické ¢asti, kde je za pomoci
vyse popsanych metod pristoupeno k samotné konstrukeci optimalniho portfolia pro dvé

rozdilné investiéni strategie.



1. Financ¢ni trh

Financni trh odkazuje uz svym nazvem na hlavni a v podstaté jedinou polozku
na ném obchodovanou. Touto polozkou jsou penize a velké mnozstvi jinych instrumentu
od nich odvozenych, reprezentujicich penézni hodnotu v jiné formé. Jedna se naptiklad
o akcie, dluhopisy nebo v soucasnosti velmi vyznamné finan¢ni derivaty. Obecné lze Tici,
ze finanénim trhem se rozumi systém vztahu, instituci a nastroju zprostiredkovavajicich
soustied ovani, rozmistovani a pierozdélovani docasné volnych penéznich prostiedki na
zékladé nabidky a poptavky (Pavlat, 1992). Pro vyspélé ekonomiky je typickd existence
finanénich piebytki. Proti témto piebytkim ale stoji velkd skupina subjektt pocitujicich
nedostatek finanénich prostredku. Je tfeba zminit, ze v piipadé vlastniku i poptavatelu
se jedna nejen o fyzické osoby a rodiny, jako zakladni mikroekonomické jednotky, ale
také podniky. Finan¢ni trh umoznuje, aby se tyto skupiny subjektt potkaly a vzajemné
uspokojily své pozadavky. Vlastnici pfebytktt mohou své prostiedky bud investovat nebo
zapujcit, coz lze povazovat pouze za jiny druh investice. Pfi tom je jejich cilem maxi-
malizovat vynos pifi minimalnim riziku. Soucasné je nutnou podminkou investice také
maximalizace likvidity, a to z duvodu potencionalni potfeby proménit investici zpét na
penézni prostiedky.

Vyse popsany princip charakterizuje zakladni funkci finanéniho trhu, coz je premis-
tovani kapitalu od subjektt s prebytkem kapitalu k subjekttim trpicim nedostatkem ka-

pitélu. Piehledné shrnuti funkei finanéniho trhu je uvedeneno v (Pavlat, 2003):
e soustfedéni doc¢asné volnych zdroju finan¢nich prostredku
e rozmisténi a usmérnéni volnych zdroju do oblasti z hlediska efektivnosti jejich vyuziti

e prerozdéleni docasné volnych zdroju a jejich transformace na investice

1.1 Struktura finan¢éniho trhu

Finanéni trh Ize délit na mnozstvi ruznych segmentu. Mezi zakladni hlediska, jak
nahlizet na clenéni finanéniho trhu, patii predmét obchodu, zuc¢astnéné strany a v nepo-
sledni radé také pouzité nastroje, respektive forma vymeény. Nejbéznéjsi déleni finanéniho
trhu je zalozeno na typech obchodu, které se na jednotlivych segmentech uskute¢nuji. Pod-
le tohoto ptistupu je finanéni trh rozdélen na ctyti zakladni segmenty. Jedna se o penézni

trh, kapitalovy trh, devizovy trh a komoditni trh, resp. trh drahych kovu.

Penézni trh

Zékladni charakteristikou penézniho trhu je jeho zameéteni na kratkodoba akti-

va. Tim je mysleno trzni umisténi kratkodobych piebytkt a s jejich pomoci pokryti



kratkodobych zavazki, ¢imz si poptdvajici zajistuji dostateénou likviditu. Jako ¢asovy ho-
rizont je zde bézné povazovana doba dvanacti mésicu. Penézni trh je diky tomu charakteri-
zovan zejména vysokym objemem transakci, nizkym rizikem, nizkym vynosem a nakonec
vysokou likviditou. Typickymi tcastniky penézniho trhu jsou centralni banky a komercéni

bankovni domy, pojistovny a jiné velké spolecnosti.

Kapitalovy trh

Kapitalovy trh se od penézniho 1isi z hlediska splatnosti obchodovanych produkti.
V tomto piipadé se jedna o stiednédobé a dlouhodobé produkty. Paleta ticastniku je zde
pestrejsi. Obchodovat na kapitdlovém trhu mohou jak vlady a centralni banky, tak sou-
kromé spolec¢nosti, banky a také jednotlivci. Fina¢ni nastroje obchodované na kapitalovém
trhu jsou predevsim investiéni cenné papiry (zejména akcie a dluhopisy), cenné papiry ko-
lektivniho investovani (podilové fondy a jiné), hypotéky a jiné stfedné az dlouhodobé
pujcky. Z téchto aktiv jsou odvozeny tzv. financni derivaty, které jsou taktéz obcho-
dovany na kapitalovém trhu. Vzhledem k povaze téchto nastroju je treba také rozlisit,
v jaké vztahu vuci nim vystupuji jednotlivi ucastnici trhu. Takto je muzeme délit na
emitenty, investory a zprostredkovatele. Emitenti vyse uvedené nastroje vydavaji a jako
prvni je umistuji na trh, investofi s nimi potom naddle mohou dle libosti obchodovat
a zprostiedkovatelé tyto obchody umoznuji.

Kapitalovy trh je délen na dvé zédkladni skupiny, a to obchody na primarnim trhu
a obchody na sekundarnim trhu. Primérni trh je tvofen obchody s nové emitovanymi
cennymi papiry. Pomoci téchto cennych papiru hledaji podniky nové zdroje a subjekty
s prebytkem penéznich prostfedku maji naopak moznost takto prostredky investovat.
Sekundérni trh je potom tvofen obchody s jiz vydanymi cennymi papiry. Misto, kde
se typicky stfetava nabidka a poptavka po cennych papirech, se nazyva burza. Nakup

a prodej cennych papirt ale muze probihat i mimo burzy.

Devizovy trh

Jak napovidd nazev, predmétem obchodu na devizovém trhu jsou devizy, coz je

néjaky druh pohledavky na cizi mény. Jde tedy o bezhotovostni obchody s cizimi ménami.

Komoditni trh

Na komoditnim trhu je umoznéno obchodovat s tzv. komoditami. Komoditou ro-
zumime zbozi, které lze na trhu obchodovat bez rozdilu v kvalité. To znamena, ze dodavky
mezi ruznami dodavateli jsou mezi sebou z hlediska kvality zastupitelné. Mezi typické ko-
modity patii napiiklad ropa a zemni plyn, ruzné druhy kovu vcetné tzv. drahych kovu,

rostlinné a zivocisné produkty a jiné.



1.2 Akcie

Akcie je cenny papir predstavujici podil na vlastnictvi akciové spolecnosti (Jilek,
2009). Drzitel akcie je tedy ¢astecénym vlastnikem spoleénosti, ktera danou akcii emitovala.
7, drzeni tohoto cenného papiru vyplyvaji pro vlastnika néasledujici véci: pravo podilet se
na zisku spolec¢nosti (formou obdrzeni vyplaty dividend), podilet se na vedeni spolecnosti
(ndvrhy a hlasovani na valné hromadé) a pravo podilet se na likvidaénim zustatku spo-
le¢nosti v pripadé jejiho krachu. Zaroven je tieba Tict, ze akcionaf neruci svym majetkem
za zavazky spolecnosti. Pravo podilet se na zisku nemusi byt nutné splnéno kazdy rok.
Vyplata dividend obvykle zavisi na fina¢nich vysledcich spolec¢nosti. Pokud tyto vysledky
nejsou uspokojivé, spolecnost k vyplaté dividendy zpravidla nepristoupi. Akcie jsou obecné
povazovany za pomérné rizikové cenné papiry. Jejich potencionalni vynos se nicméné
pohybuje ve velkém rozsahu a neni predem dany. To déld z akcii atraktivni investi¢ni
prilezitost.

Duvodem, proc¢ firmy akcie vydavaji, je ziskani penéz pro rozvoj firmy a jejich akti-
vit. Forma vydanych akcii se muze lisit. Obecné lze rozeznat nékolik zékladnich forem ak-
cii. Nejbéznéjsi z nich jsou tzv. kmenové akcie. Z vlastnictvi téchto akcii vyplyvaji vSechna
vySe uvedena prava. Dalsim typem jsou akcie prioritni. S jejich vlastnictvim je spojeno
prioritni pravo na vyplatu dividendy, pripadné i likvida¢niho zustatku. To znamena, ze
spole¢nost nemuze vyplatit dividendy z kmenovych akcii predtim, nez vyplati vSechny di-
videndy z prioritnich akcii. Toto pravo je zpravidla vykoupeno ztratou prava hlasovat na
valné hromadé. Poslednim typem akcii jsou tzv. zaméstnanecké akcie. Tyto akcie nejsou
vydavany ve vSech zemich. Jejich smyslem je motivace pracovniku prostiednictvim podilu
na vlastnictvi spolecnosti. Ti je mohou obdrzet za zvyhodnénych podminek nebo dokonce
i zdarma. Po ukonc¢eni pracovniho poméru se ale museji vratit do vlastnictvi spolecnosti,
nejsou tedy verejné obchodovatelné.

Akcie mohou mit dvoji podobu. Listinné akcie ma vlastnik fyzicky u sebe, kdezto
zaknihované akcie jsou registrovany v urcitém registru. Dale je tieba jesté rozlisit formu
akcii. Prvni z nich jsou akcie na jméno. V tomto piipadé je vlastnik akcie zndm a je zapsan
v seznamu akcionaru vedenym emitentem nebo zpostiedkovatelem. Druhou formou jsou
akcie na dorucitele. U téchto akcii ma prava plynouci z jejich vlastnictvi osoba, ktera
je jejich fyzickym vlastnikem. Prevod prav potom probihd pouhym predanim. Obecnym
trendem je ale omezovani akcii na dorucitele z duvodu nizké transparentnosti a z toho
plynoucich moznych podvodu.

Cena akcie je obecné taktéz dvoji. Hodnota, za kterou jsou akcie emitovany, se
nazyva nominalni hodnota. V bézném obdobi je ale akcie obchodovana za trzni cenu,
ktera se zpravidla od nominélni ceny lisi.

7 hlediska vynosnosti potom sledujeme kapitalovou a dividendovou vynosnost. Ka-

pitdlova vynosnost predstavuje v podstaté rozdil mezi nakupni a prodejni cenou akcie.



Dividendova vynosnost je definovana jako podil vyse dividendy na jednu akcii a cenu
této akcie. Investiéni strategie muze byt zaméfena na maximalizaci kterékoliv z téchto

vynosnosti.

1.2.1 Obchodovani s akciemi

Obchodovani s akciemi v praxi probiha prosttfednictvim burzy nebo na tzv. OTC
trhu. OTC (over the counter) je oznaceni pro obchody s cennymi papiry probihajicimi
mimo burzovni prostiedi.

Burzovni trh je organizované shormézdéni osob na burzovnim parketu (prezenéni
burza) nebo uskutec¢néné prostiednictvim pocitacového systému (elektronickd burza) (Mu-
silek, 2011). Obchody se zde tidi podle presné urcenych pravidel. Hlavnim cilem burzy
je vytvareni spojitého trhu, coz je moznost obchodovani za ceny, které se jen velmi malo
1is od cen predchozich (Jilek, 2009). Historie burzovniho trhu saha az do 12. stoleti, kdy
doslo k prvnim néznakum burzovniho obchodovani v Italii.

Mezi nejznaméjsi typ burzy patii akciova burza. Ta byva zpravidla sama nezavislou
spolecnosti, jejiz ¢innosti je zprostiedkovani obchodt mezi ¢leny burzy. Pocet téchto ¢lentu
byvéa omezen a ¢lenstvi lze ziskat koupi (Veseld, 2005). Nejen samotné obchodovani, ale
i vstup spolecnosti na burzu je dan presnymi pravidly. Pokud spolec¢nost tato pravidla
a podminky nesplni nebo nechce splnit, musi byt obchodovana na OCT trhu. Obcho-
dovani s akciemi na burzovnim trhu uz nepiinasi zadné penize samotné spolec¢nosti, pod-
statou tohoto investovani jsou pouze investice.

Akciové burzy se nachazeji naptic celym svétem. Velké staty maji standardneé jednu
nebo vice celonarodnich burz a vétsi mnozstvi mensich lokalnich burz. Mezi nejznamé;jsi
svétové akciové burzy patii napiiklad New York Stock Exchange (NYSE), coz je ame-
ricka burza sidlici v New Yorku. Déle patii mezi nejvyznameéjsi burzy napiiklad Tokijska,
Londynska nebo Frankfurtska burza.

Mimoburzovni obchody (OCT) jsou tvofeny neformalni siti obchodniku. Firmy
zde nemusi plnit zadné oficidlni podminky. Ty jsou zde obvykle dohodnuty u konkrétniho

obchodu zvlast.

1.2.2 Akciové indexy

Akciovy index informuje o vyvoji ur¢itého akciového trhu. S jeho pomoci lze hledat
ve vyvoji akcii urcité trendy na jejichz zakladé potom obchodnici mohou uskutecnovat
své obchody. Akciové indexy jsou také vyuzivany jako tvz. standard (benchmark), ¢imz
je mysleno méritko prumérné vynosnosti daného trhu (Jilek, 2009). Indexy se déli na
souhrnné, které obsahuji vSechny obchodované tituly na dané burze a indexy vybérové,
které jsou tvoreny skupinou predem vybranych titulu. Indexy jsou obecné tvoreny nékolika

zakladnimi zptusoby. Prvnim z nich je cenové vazeny index. Hodnota indexu se odviji



od trznich cen jednotlivych akcif. Cim je tato cena vyssi, tfm je potom také vyssi vliv
této akcie na samotny index. Dalsi moznosti je potom hodnotové vazeny index. Akcie
v takovém indexu jsou vazeny svou trzni kapitalizaci, jakou se podileji na souhrnné
hodnoté vsech firem v indexu. Posledni moznosti je potom index se stejnymi vahami, ale
toto Teseni se vyskytuje v praxi minimalné.

Indexy nejsou omezeny pouze na akcie. Obecné lze tici, ze jakakoliv obchodovana
aktiva jsou také hodnocena pomoci indexu. Tyto produkty ale nejsou zahrnuty v této
praci a nejsou zde proto rozvedeny ani ptislusné indexy a dalsi informace.

Pravdépodobné nejznaméjsim akciovym indexem je Dow Jones Industrial Average.
Tento index sleduje vyvoj cen akcii 30 americkych spolecnosti. Tyto spole¢nosti patii ve
svém segmentu k nejvyznameéjsim a nejvice obchodovanym. Jednd se o cenové vazeny
index. Jeho popularita spociva predevsim v délce obdobi, za které je sledovan. Poprvé
byl publikovan 26. kvétna 1896. V praxi je ale zejména kvuli svému omezenému rozsahu
nevhodny.

Index Standard & Poor’s (S&P 500) je povazovan za presnéjsi ukazatel vyvoje
amerického trhu. Obsahuje akcie 500 spole¢nosti reprezentujicich ruzna odvétvi. Poprvé
byl publikovén 4. biezna 1957. V soucasné dobé index reprezentuje cca 70% celkové trzni
kapitalizace americkych spolecnosti (Jilek, 2009). Tento index ma specificky zpusob urc¢eni
vah jednotlivych titulu. Jednd se o tvz. plovouci vahy, kdy jsou do vypoctu zafazeny pouze
akcie dostupné pro obchodovani na burze. Spole¢nosti zahrnuté do indexu S&P 500 jsou
registrovany na burzach NYSE a NASDAQ.

1.3 Teorie portfolia

Cela podkapitola vychazi z (Musilek, 2011).

Jak jiz bylo feceno, smyslem investovani je maximalizace zisku a minimalizace
rizika. Investor se snazi naplnit tyto cile prostfednictvim spravného investovani svych
prostiedku do ruznych finanénich produktu. Téchto produktu je na trhu obrovké mnozstvi,
a proto je tfeba vyuzivat zpusoby, jak jednotlivé prilezitosti hodnotit a srovnavat mezi
sebou.

Na trhu s akciemi bylo vyvinuto nékolik zakladnich pristupu, jak akcie ohodnotit.

Fundamentalni analyza

Cilem této metody je spravné urcit tzv. vnitini hodnotu akcie. To se déje pomoci
zkoumani faktoru, které ovliviuji cenu akcie na zakladé verejné pristupnych informaci.
Toto zkouméani probiha na tfech trovnich, a to makroekonomické, odvétvové a na trovni
jednotlivych podniku. Sledované faktory na vSech trovnich jsou napiiklad ekonomicka,

statisticka a 1ucetni data, historické trendy, vliv politiky, demografie, pocasi a dalsich



moznosti, které by néjak mohly ovlivnit cenu akcie spolecnosti. Zpusobu, jak vypocitat
samotnou vnitini hodnotu akcie, je znacné mnozstvi. Vice informaci lze nalézt v uvedené
literature. Cilem této analyzy je nalézt akcie s trzni cenou nizs$i nez je jejich vnitini
hodnota. Takové akcie se nazyvaji podhodnocené. Opakem jsou nadhodnocené akcie, do
kterych se logicky investovat nevyplati, protoze se da predpokladat, ze trzni cena bude

spise klesat.

Technicka analyza

Jedna se o nejstarsi metodu hodnoceni akcii. Je zalozena na analyzovani histo-
rickych a soucasnych dat. Tato data jsou prevazné historické ceny, indexy, objemy ob-
chodu, atd. Smyslem technické analyzy je predpoklad, ze vyvoj cen probiha v trendech
a tento trend véetné jeho zmén lze na zékladé historickych dat odhadnout. Pti spravném
urceni zmény trendu je pak mozno urc¢it nejziskovejsi bod. Nastrojem zkoumani jsou po-

krocilé grafy vytvorené z historickych dat.

Psychologicka analyza

Smyslem psychologické analyzy je predpoklad, Ze investovani je ovlivnéno predevsim
emocemi. D4 se tedy tict, ze tato analyza se nezamériuje ani tak na cenny papir, jako spise
na lidi obchodujici s cennymi papiry. Psychologické analyza se vyuziva pro predikci ve
velmi kratkém obdobi. Obecné se predpokladd, ze lidé maji tendenci k davovému chovani

a ze takové chovani lze snaze predvidat.



2. Vicekriterialni rozhodovani

Rozhodovani patii mezi ¢innosti, které vykondvaji lidé po celém svété kazdy den.
Cilem je vzdy nalézt co nejvhodné;jsi feseni podle néjakého kritéria.
Z hlediska teorie se rozhodovani déli na modely posuzujici varianty podle jednoho kritéria
a na modely pracujici s vice kritérii. Je jasné, ze modely obsahujici vétsi mnozstvi hodno-
cenych kritérii lépe odrazeji posuzovanou realitu nez modely pracujici pouze s kritériem
jednim. Takové modely vyuzivaji metod vicekriteridlnitho rozhodovani popsanych v této
kapitole.

Ulohy vicekriterialniho rozhodovani obecné tesi rozpor mezi vzdjemné protikladny-
mi kritérii. Déli se na dvé skupiny podle toho, jak je definovana mnozina rozhodovacich
variant. Tzv. tlohy vicekriteridlniho hodnoceni variant (VHV) jsou dény konkrétnim se-
znamem rozhodovacich variant. Naopak ulohy vicekriterialniho programovani jsou urceny
soustavou omezujicich podminek. Jsou-li vSechny obsazené funkce linearni, 1ze hovorit
o tlohach vicekriteridlntho linedarntho programovani (VLP)(Jablonsky, 2007).

Nésledujici podkapitoly popisuji vyse definované skupiny tloh. Nejdiive jsou po-
psany ulohy vicekriteridlniho hodnoceni variant, a poté jsou v nésledujici podkapitole

zpracovany i metody vicekriterialniho programovani.

2.1 Vicekriterialni hodnoceni variant

V ptipadé tloh vicekriteridlniho hodnoceni variant je k dispozici jak mnozina vari-
ant A, definovéna jako A = {al, as, -+ -, ap}, tak mnozina kritérii F', definovana jako F =
{ fi, fo, -+, fk}. Hodnoceni variant podle jednotlivych kritérii je ve tvaru tzv. kriterialni

matice Y dané nasledujicim predpisem (Fiala, 2013):

fi 12 fi

a | ¥Yn Fn Ve
Y:‘-'J_ Yan Y= Vag
H.ﬂ _vpl -}JPE -vpk
Jednotlivé prvky y;; (1 = 1, ..., p)(j = 1, ..., k) vyjadiuji informace o hod-

noceni konkrétni varianty podle jednoho kritéria. Informace se ale ddle déli na nékolik
druhu. Prvnim z nich je kardinalni informace, kterd vyjadiuje konkrétni skuteéné hod-
noty. Druhou je ordinalni informace popisujici potadi, v jakém jsou varianty hodnoceny

podle jednotlivych kritérii. A nakonec relativni informace vyjadiuje pomér ruznych pariu



variant mezi sebou podle jednotlivych kritérif. Kritéria mohou byt bud maximaliza¢niho
nebo minimaliza¢niho typu.
Samotna tloha vicekriteridlntho hodnoceni variant muze mit vice ruznych cilu.

V  (Jablonsky, 2007) je uvedeno nékolik zakladnich cilu:

e Vybér jedné varianty - takova varianta byva oznacovana jako kompromisni, jeli-
koz je kompromisem mezi jednotlivymi kritérii. Tento cil se pouziva u tloh, kdy neni

tfeba znat poradi ostatnich variant, nybrz je tfeba znat pouze tu jednu kompromisni.

e Usporadani variant - tento cil pozaduje, aby byly varianty usporadany od nejlepsi
po nejhorsi. Obecné je ale tézké na zakladé rozhodovacich preferenci uréit, co je

nejlepsi a co nejhorsi, proto tyto tlohy v praxi nejsou nejvhodnéjsi.
e Klasifickace variant - cilem je rozdélit varianty do urcitych tiid

Vztahy mezi dvojici variant lze pfi absenci néjakych dodateénych informaci klasi-
fikovat podle néasledujicich vztahu (Jablonsky, 2007):

e varianta X; dominuje variantu X; v piipadé¢, Ze kriteridlni hodnoty varianty
X jsou lepsi nebo stejné jako kriterdlni hodnoty varianty X, a zdroven nejsou obé

varianty hodnoceny stejné podle vSech kritérii.
e varianta X, dominuje variantu X; plati analogicky

e varianty X; a X; jsou nedominované v piipadé neplatnosti vyse uvedeného

Déle je tieba tici, ze varianta X; je nedominovand, pokud neexistuje v mnoziné
rozhodovacich variant takova varianta, ktera by ji dominovala. Z toho plyne, ze pti hledéni
kompromisniho feseni se soustiedime na nedominované varianty (kompromisni varianta
je vzdy variantou nedominovanou).

Velmi dulezitou soucasti VHV je tzv. modelovani preferenci rozhodovatele. To
v praxi znamend, ze rozhodovatel musi byt schopen urcit, ktera kritéria jsou pro néj

Postupu modelovani preferenci je vice druhu. Jednim z nich jsou aspiracni trovne,
kdy rozhodovatel stanovy minimum, kterého kritérium musi alespon dosdhnout a tak-
to rozdeéli varianty na akceptovatelné a neakceptovatelné. Dalsi moznosti je pouziti or-
dinalnich informaci. Zde rozhodovatel kritéria subjektivné seradi podle dulezitosti. Tteti

moznosti je vyuziti vektoru vah jednotlivych kritérii.

v =(v1,v9, -, V), Z%‘Zl, v; >0 (2.1)

Vyssi dulezitosti je ptitazena vyssi vaha, takto muze rozhodovatel urcit své pre-
ference snadno a prehledné. Vektor vah je ziskavan ruznymi metodami z informaci od

rozhodovatele.
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2.1.1 Metody odhadu vah

Bodovaci metoda

Tato metoda vyzaduje od rozhodovatele kvantitativni ohodnoceni dulezitosti kritérii.
Je tfeba zvolit urc¢itou stupnici, na které potom rozhodovatel jednotlivym kritériim ptitazuje

bodovou hodnotu b; lezici na zvolené stupnici. Cim vice bodu rozhodovatel uréitému

vvvvvv

vzorce (Fiala, 2013):

b;
Zf:l bi’

Tato metoda je vyuzita v praktické ¢asti pro stanoveni vektoru vah. Pro tplnost

v = i=1,2,...,k (2.2)

zde struéné uvadim i dalsi zndmé metody odhadu vah. Podrobnéji jsou popsany v (Fiala,
2013).

Metoda poradi

Tato metoda pracuje s ordinalni informaci. Jednotlivym kritériim je od nejdulezi-
téjstho po nejméné dulezité pritazeno ¢islo k, k-1, k-2, atd. Vypocet vah probihd podle

stejného vzorce jako u bodovaci metody, kdy je obecné i-tému kritériu pritazeno ¢islo b;.

Metoda parového srovnani kritérii

Zde je k odhadu vah vyuzito informaci pochazejicich z parového srovnani variant.
Tato srovnéani probihaji v tzv. Fullerové trojihelniku. Cely popis je uveden ve (Fiala,
2013). Vzhledem k jeho rozsahu ho zde dale neuvadim.

Mezi pokrocilejsi metody patii napiiklad Saatyho metoda, poprvé predstavena
Thomasem Saatym v 70. letech minulého stoleti, kterda porovnava podobné jako metoda

parového srovnani vsechny dvojice kritérii. Popis metody je uveden v (Jablonsky, 2007).

2.1.2 Metody VHV

Metod vicekriterialnitho hodnoceni variant existuje velké mnozstvi a jsou rozdéleny
do nékolika skupin. Mezi nejzakladnéjsi patii metody s aspiracnimi trovnémi, ordinalni
a kardinalni informaci. Tyto pojmy byly vysvétleny jiz v ivodu. Cilem této prace neni
predstavit tyto metody. Jejich podrobny popis je v (Fiala, 2013).

V této praci je vyuzita metoda s kardinalni informaci pochazejici z rodiny me-
tod ELECTRE poprvé predstavené ve Francii v 60. letech minulého stoleti. Od té doby
prosly tyto metody rozvojem a v soucastnosti jich je definovano velké mnozstvi. V této

praci byla pouzita metoda predstavend tplné jako prvni. Z toho vyplyva také jeji nazev -

11



ELECTRE 1. Tato metoda poskytuje rozhodovateli moznost pohodlné a jednoduse roz-

hodnout o svych preferencich a nevyzaduje dalsi zpresnéni hodnoceni nebo jiné informace.

2.1.3 Metoda ELECTRE I

Metoda ELECTRE I (Elimination Et Choix Traduisant la Realité - Elimination
and Choice Expressing Reality) byla prvni z mnoha metod spadajicich do stejnojmenné
rodiny. Predstavena byla v roce 1968 v praci Bernarda Roy. Zde lze také nalézt jeji kom-
pletni teoreticky popis (Roy, 1968). Smyslem této metody je rozdélit mnozinu variant na
dveé indiferenc¢ni tiidy. Tyto tridy jsou tvoreny tzv. efektivnimi a neefektivnimi varianta-
mi. Predpokladem této metody je znalost vektoru vah v a kriteridlni matice Y. Méjme
yin (1 =1,2,...,p; h =1,2, --- k) ohodnoceni varianty a; podle kritéria f;,. Pro kazdou
dvojici variant a; a a; (i,j = 1, 2, ..., p) pak definujeme mnoziny C;; a D;; s nasledujicim
predpisem:

Cij = {b; yin>yjn, h=1,2, -+, k}, ij =12 ..., p,

Dij = {b; yin<yjn, h=1,2, -+, k},ij=1,2, ..., p.

Mnozina C;; obsahuje indexy vsech kritérif, podle kterych je varianta a;, hodnocena
alespon tak dobfe jako varianta a; a mnozina D;; obsahuje indexy zbyvajicich kritérii, tj.
takovych, kde je varianta a; hodnocena hufe nez varianta a;.

Na zékladé normalizovaného vektoru vah v vypocitaného na zakladé informaci od
rozhodovatele a mnoziny Cj; je urcen tzv. stupei preference varianty a, pfed variantou a;.
Stupen preference predstavuje soucet vah kritérii podle kterych je varianta a; hodnocena

alespon stejné jako varianta aj.

Ci]’ = Z Vh, Z’j = 1,27 S, Cij - <0, 1> (23)
hECij

Na to pfimo navazuje vypocet hodnoty d;;, kterd je nazyvéana stupen dispreference

mezi variantami a; a a;. Pro d;; plati, ze d;; € (0,1 ).

0. pokudD; =

MAX| Y, — | "
di =4 heD, Y =Vin|  jinak.

Yin =V n |

1max
k
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Pro urceni matice celkové preference P mezi kazdou dvojici variant je tfeba stanovit
préh preference c* a prah dispreference d*. Pro tyto hodnoty plati, ze a;,Pa; prave tehdy,
kdyz ¢;; > ¢* a d;; < d*. Vychozi hodnoty prahu preference a dispreference lze spocitat
jako prumeér prvku matice C;; (préh preference) a matice D;; (prah dispreference).

Vsechny celkové péarové preference pro kazdou dvojici variant je mozno vyjadrit
v matici P = (p;;):

pij = 1, jestlize a;Pa; A pi; = 0, jinak, pro 7,j = 1,2, ..., p.

Efektivni varianty jsou potom takové varianty, ke kterym neexistuje zadnd prefe-
rujici varianta a samy jsou preferovany alespori ptred jednou variantou. V praxi je efektivni
varianta takova, kterd ma ve sloupci matice P samé nuly a v tadku alespon jednu jednicku
(Fiala, 2013).

Mnozinu efektivnich variant E a mnozinu neefektivnich variant N lze definovat
nasledovneé:

E = {ai; pi; = 0 pro vSechna j, p;, = 1 pro alespon jedno h}

N=A-E.

Jednim z klicovych aspektu této metody je stanoveni prahu preference a dispre-
ference. Ty jsou sice nejprve stanoveny jako pruméry matic C a D, ale v praxi je pak
obvykle tfeba je upravit. Postupnym posouvanim lze nalézt ruzné velké mnoziny efek-

tivnich variant.

2.2 Vicekriterialni programovani

Bézna tloha linearniho programovani hleda optimalni feSeni jedné tucelové funk-
ce omezené soustavou podminek. Matematickd formulace takového modelu je naptiklad
v (Lagové a Jablonsky, 2014). Ulohy vicekriterialnfho programovani potom optimalizuji
vice ucelovych funkci najednou za dané soustavy podminek. Mnozina ptipustnych feseni
je podobna jako v pripadé tiloh matematického programovani. Matematicky model tilohy
vicekriteridlniho programovani v maticovém vyjadieni ma nésledujici podobu (Jablonsky,
2011):

,maximalizovat”

7 =cx,
2y = CQQJ,

(2.4)
2k = ckw,
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za podminek

zeX={xecR'Ax <b,x >0}, (2.5)
kde ¢’ (i = 1, 2, ..., k) reprezentuje vektor cenovych koeficientl1 i-té ticelové funk-
ce, z' (i = 1, 2, ..., k) jsou hodnoty jednotlivych icelovych funkcei a x jsou hodnoty

vstupnich proménnych. Je nutné vysvétlit, pro¢ je uvedend maximalizace v zavorkach.
Duvodem je, ze na mnoziné nékolika ucelovych funkei neni predem jasné, co soucasna
maximalizace vice ucelovych funkci znamena. Muze zde dojit naptiklad k situaci, kdy se
vysledna tcelova funkce maximalizaéni sklada ze dvou dil¢ich ucelovych funkei, z nichz
jedna je maximalizacni a druhd minimaliza¢ni. Takovou funcki 1ze prevést na maximali-
za¢ni prenasobenim hodnotou (-1). Pomoci téchto metod ale obvykle nelze nalézt idedlni
hodnoty vSech funkei najednou.

Piipustnd feseni tlohy vicekriterialniho programovani maji mezi sebou definovany
stejné vztahy nedominovanosti a dominovanosti jako ulohy vicekriteridlnitho hodnoceni
variant. Tyto vztahy jsou definovany v podkapitole 2.1.

Cilem teseni tlohy vicekriteridlntho programovani byvé obvykle nalezeni néjakého
kompromisniho feSeni. Pojem kompromisni feseni byl vysvétlen v podkapitole 2.1. Kom-
promisni feseni musi byt vzdy feSenim nedominovanym.

Existuje vice metod, jak tesit ulohy vicekriterialnitho programovani. Jednou ze
zékladnich metod je princip agregace ucelovych funkci, ktery je podrobnéji vysvétlen
v néasledujicim oddilu, jelikoz je v praktické ¢asti pouzit pro optimalizaci portfolii. Nékolik
dalsi moznosti, jak tlohy vicekriterialniho programovani tesit, je uvedeno v nasledujicich

odstavcich.

Kompromisni reSeni podle minimalni komponenty

Tato metoda hledd takové kompromisni feseni, které maximalizuje hodnotu mi-
nimélni (nejhorsi) ucelové funkce. Takovd ucelova funkce je minimani na mnoziné vsech
zadanych tucelovych funkei.

Minimalizace vzdalenosti od idealnich hodnot

Cilem této metody je minimalizovat vazeny soucet odchylek od tzv. idealni ucelové
funkce, coz je optimalni tcelova funkce na mnoziné piipustnych feseni. V piipadé li-
nearnich tloh lze hodnotu této funkce ziskat klasickou simplexovou metodou.

Cilové programovani

Ulohy vicekriteridlniho programovani lze tesit i pomoci metod cilového progra-

movani. Tento pristup je zalozen na sestaveni tzv. pevnych a volnych cilu, ke ktreym je
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potom modelem piitazena cilova hodnota.

Vsechny tyto tii metody jsou podrobnéji popsany v (Jablonsky, 2011).

2.2.1 Princip agregace ucelovych funkci

Tato metoda, podobné jako metoda ELECTRE I, vyzaduje od rozhodovatele ohod-
notit dulezitost jednotlivych tcelovych funkeci. Dulezitost je popsana vektorem vah v; =
(v1, Vg, ..., V), >_v; = 1. Na zékladé téchto vah potom lze sloucit diléi ucelové funkce
do jedné agregované funkce nasledujiciho tvaru:

maximalizovat

k
z = Z vic' (2.6)
i=1

za podminek 2.5. Jestlize predpokladame nezédpornost vSech vah, ziskame takto
vzdy nedominované feseni. Obecné se také doporucuje normalizovat hodnoty tcelovych
funkci, a to pfiddnim hodnot jednotlivych ucelovych funkci do jmenovatele agregované
ucelové funkce. Smyslem normovani ucelovych fukei je zajistit jejich lepsi srovnatelnost.
Toho se nejcastéji vyuziva napiiklad u ucelovych funkei pracujicich s rozdilnymi jednot-

kami.

(2.7)

k i
c'x
VAR E V;
24
i=1 v

2.2.2 Celociselné programovani

Celociselné programovani je nézev pro specialni pripad tloh linearniho progra-
movani. Mezi podminky takovychto 1loh jsou navic zarazeny podminky celociselnosti. Ty-
to podminky zabezpecuji, ze proménné nabyvaji pouze celo¢iselnych hodnot (Jablonsky,
2007). Tim se znacné komplikuje nérocnost vypoctu zejména vzhledem k vypocetnimu
vykonu programového vybaveni a hardwaru. Celociselné programovani se dale déli na
nékolik podskupin. Mezi né patii napiiklad tdlohy s obecnymi podminkami celoc¢isenosti
a ulohy s bivalentnimi proménnymi (0 a 1). Jiné déleni pracuje s ryze celoc¢iselnymi
a smisené celociselnymi tlohami.

Zakladni metody teseni celociselnych tloh jsou popsany v (Jablonsky, 2007). Jed-
nou z nich jsou metody feznych nadrovin. Vychazi se zde z mnoziny ptipustnych feseni
bez podminek celociselnosti. Postupné se pak konstruuji dalsi omezeni, které dédle oddéluje
dalsi podmnoziny neobsahujici piipustné feSeni celociselné tlohy a je nové vypocitano
pripustné feseni. Po koneéném poctu kroku lze takto nalézt optimalni reSeni celociselné

ulohy. Jednou z metod vyuzivajicich tento princip je napiiklad Gomoryho algoritmus.
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Dalsi moznosti je vyuziti tzv. kombinatorickych metod. Jedna se o univerzalni me-
todu zalozenou na efektivnim prohledédvéani. Pfesny popis je nemozny, jelikoz samotny
vypocet se u jednotlivych metod lisi. Tyto metody byvaji standardné vyuzivany v opti-
malizacnich programech. V praktické ¢asti je vyuzit program Lingo, ktery obsahuje tesitel
Integer solver, s jehoz pomoci lze tyto tlohy fesit.

Posledni skupinou jsou tzv. specidlni metody. Jedna se o metody pro feseni tiloh
se specialni strukturou, kde Ize nalézt pouze priblizné optimalni feSeni. Konkrétni jedno

optimalni feseni nelze nalézt.

2.3 Pouzity software

V této praci jsou pouzity dva softwarové programy. V této podkapitole jsou ve

zkratce predstaveny.

Matlab

Program Matlab! je vyvijen a vlastnén spoleénosti MathWorks. Jednd se o spe-
cidlni prostfedi a na néj navazany skriptovaci jazyk. Moznosti vyuziti tohoto softwaru
jsou skutecné siroké. Mezi bézné pouzivané funkce patii vypocty v oboru linearni algeb-
ry, pocitacové simulace, vykreslovani grafu apod. Software neni volné dostupny ani pro
studentské tucely. Vyskeré vypocty proto byly provedeny na skolnich pocitacich s licenco-
vanou verzi programu. Syntaxe modelu je vysoce specifickd a neni zde dale popisovana.

Pouzity skript je prilozen jako pfiloha (Ptiloha 2).

Lingo

Optimaliza¢én{ vypoéty byly provedeny v programu Lingo?. Jedna se o programovy
nastroj pro reseni linearnich, nelinearnich a celo¢iselnych optimaliza¢nich problému. Pro-
gram nabizi moznost propojeni vstupnich dat a néslednych vystupt optimalizace s pro-
gramem Microsoft Excel. Tato funkce je velmi uzitéénd v piipadé tloh vétsich rozsahi.
Program umoznuje pouzit syntaxi dvojitho typu. V pripadé jednodussich problému lze
omezujici podminky a tcelovou funkci napsat jako prepis matematického modelu 1lohy.
Druhou moznosti je potom vyuziti jiz zminéného programu Microsoft Excel. V tomto
piipadé je tieba definovat jednotlivé sekce a podminky podle nésledujiciho predpisu (Jab-
lonsky, 2011):

Dostupné na: http://www.mathworks.com/[Cit. 18.5.2017]
2Dostupné na: http://www.lindo.com/ [Cit. 18.5.2017]
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MODEL:
SETS:
vymezeni mnozin, indexovani proménnych
ENDSETS:
obecny zapis
DATA:
vlozeni vstupnich dat z MS Excel
ENDDATA
INIT:
nastaveni poc¢atecnich hodnot proménnych
ENDINIT
CALC:
moznost upravy dat
ENDCALC
END

Program nevyzaduje pouziti vSech uvedenych sekci. Zaroven je dobré zminit, ze
obsahuje mnozstvi ruznych funkci, které nabizeji vyrazné rozsiteni moznosti uplatnéni

programu, namatkou lze tfeba uvést praci s binarnimi proménnymi atd.
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3. T'vorba portfolia

V zavérecné kapitole je popsdan zpusob, kterym investor hledd idealni variantu
slozeni svého portfolia za splnéni jim definovanych podminek. To je také celym smyslem
této prace a vyse uvedené metody a informace nam poskytuji zaklad pro dspésné vyieseni
navrhnutého problému.

V prvni ¢asti kapitoly jsou predstaveny dvé investicni strategie, mezi kterymi in-
vestor chce rozhodnout a zvolit racionalni variantu. Nasleduje oddil, kde jsou predstavena
vstupni data, jejich ziskani a tdprava. Na to primo navazuje oddil popisujici zvolena
kritéria, pomoci nichz se akcie hodnoti. Na zakladé téchto kritérii je v nasledujici sekci vy-
brana mnozina efektivnich variant pro obé strategie. Vybér téchto variant probiha pomoci
metody ELECTRE 1. Samotny vypocet je uskutecnén v programu Matlab. Nésledné se
vénuji vybéru optimalnich akciovych tituli, a to pomoci metod vicekriteridlnitho progra-
movani, konkrétné metodou agregace tucelovych funkci. Na zavér potom uvadim analyzu

vysledku a srovnani obou investi¢nich variant.

3.1 Investi¢ni strategie

Volba investi¢ni strategie je klicovou slozkou samotného investovani. Zaroven se
také jedna o vysoce subjektivni oblast. Troufam si tict, ze cilem kazdého investora je
co nejlépe zhodnotit vloZené prostiedky, at uz formou kapitdlového vynosu nebo tieba
prostiednictvim dividend. To, co predevsim odliSuje investory mezi sebou, je mira aver-
ze vudi riziku. Obecné plati, ze vyssi riziko s sebou nese i vyssi vynos, ale z definice
rizika vyplyva, ze mira selhani zde bude vyssi. Naopak nizsi riziko neznamend takovou
pravdépodobnost selhani (mysleno jako zdporné zhodnoceni vlozenych prostiedki), ale
vynosy z takovych aktiv byvaji zpravidla nizsi. Rizikovéjsi nebo radéji méné rizikové
portfolio? Tuto otdzku si musi kazdy investor zodpovédét sam za sebe, protoze nakonec
se jedna o jeho penize a jeho zivot.

Tato prace nicméné necili na investice za béznych trznich podminek, ale na inves-
tovani v dobé krize, kdy bézné platné zakony trhu a obecné prijimané pravdy ne zcela
plati. Riziko plynouci z takového investovani je v porovnéani s béznym trhem znacné, ale
jak uz jsem vyse psal, vynosy jsou mnohem zajimavejsi. V dobé nejistoty na trzich je tedy
minimalné zajimavé o investicich premyslet.

Investor predstaveny v této praci je z logiky véci vuci riziku benevolentnéjsi nez je
obvyklé, jinak by se nepoustél do investovani v dobé nejistoty a krize. To ale neznamend,
ze by se o riziko nezajimal vubec, naopak pfi hodnoceni akciovych titulu mu priklada
vysokou vahu, praveé z duvodu zvysené rizikovosti. Samotna investi¢ni strategie je prosta.

V roce 2007 a 2008 doslo na burzach po celém svété k masivnim propadum zptusobenym
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bublinou na americkém hypotéénim trhu. Vzhledem k velikosti bubliny a zaznamenanym
ztratam doslo k poklesu napiic celym trhem, nejen u spole¢nosti podnikajicich na fi-
nan¢énim a hypotéénim trhu. Trzni ceny tedy spadly dolu, ale samotnd hodnota vétsiny
spole¢nosti zustala nezménéna, coz znamenad, ze by se potenciondlné ceny mély vysplhat
zpét nebo alespon vyrazné vzrust. Index S&P 500 spadl mezi polovinou roku 2007 a prvni
¢tvrtinou roku 2009 o vice nez 50% své hodnoty. Minima doséhl v bieznu 2009, nacez zacal
pomérné strmeé rust. V tom je vidét velka prilezitost. Investor tedy hleda idedlni variantu
na zakladé analyzy vyvoje cen za jeden rok pocinaje pravé bieznem 2009. V bieznu 2010
nebyla hodnota indexu S&P 500 jesté zdaleka na své maximalni hodnoté z roku 2007.
Investor mé zajem o porovnani dvou ruznych pristupu k vybéru idedlni varianty, budu
jim fikat varianta A a varianta B. Pro obé varianty vSak plati spolecné omezeni. Investor
je ochoten investovat maximalné 25 000 dolart. Zaroven ale chce investovat vétsinu svych
prostredku, jelikoz investice mensich rozméru jsou pro néj nezajimavé. Proto se rozhodl
stanovit si minimélni hranici 20 000 dolaru. Potencionédlnich 5 000 dolaru, které by ne-
investoval, pripadné povazuje za bezpecnosti rezervu, se kterou by v piipadé neptiznivé
se vyvijejici situace mohl reagovat a nékteré své pozice tzv. naredit. To znamenad, ze by
doukoupil akcie konkrétni spolecnosti za nizsi cenu a v pripadé rustu ceny této akcie by
rychleji dosahl zisku. Minimalni ¢astka byla stanovena predevsim s cilem minimalizovat
riziko promitnuti poplatku za zprostiedkovani obchodu. Brokerské firmy toziz standardné
uctuji za provedeny obchod pausalni poplatky. Vzhledem k nejistoté by totiz mohl byt
donuceny opustit své pozice co nejdtive a prilis nizky rozpocet by mohl byt témito poplat-
ky ovlivnén. Dalsi podminkou investora je, aby podil jedné akcie nepresidhl 20%. Cilem
této podminky je vhodné diverzifikovat portfolio, ale zaroven ne ptilis rozmélnit vlozené
prostiedky. Dalsim cilem investora je pokusit se gzjistit, jestli nékteré odvétvi podnikani
mohlo byt krizi ovlivnéno jinym zpusobem a z tohoto faktu potencionédlné teézit.
Varianta A je zamérend Cisté na kapitalovy vynos akcie, riziko je zde vnimano jako
méné dulezité a dividendovy vynos neni sice zanedban, ale jeho zastoupenti je v relativnim
vyjadieni malé. VSechna tato kritéria budou podrobné predstavena v nasledujicim oddilu.
Varianta B je opakem varianty A. Investor zde cili na dividendovy vynos a mi-
nimalizaci rizika zde vnima jako dulezitéjsi. Cilit na dividendovy vynos v takto nejisté
dobé muze znit blahové, ale z dat vyplyva, ze vétsina spolecnosti od vyplaty dividend

neustoupila ani navzdory slozité dobé. Investor tedy chce zhodnotit obé varianty.

3.2 Data

Index S&P 500 jsem zvolil z duvodu jeho rozsahu a obsazeni vsech dulezitych seg-
mentu ekonomiky. Tento index byva totiz povazovan za jeden z nejpresnéjsich ukazatelu

vyvoje amerického akciového trhu. Ziskani vstupnich dat byl pomérné znac¢ny problém.
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Soucasna data jsou bézné k dispozici, nicméné historicka data ne. Samotny index S&P 500
je pomérné proménlivy (napf. vzhledem k Dow Jones Industiral Average). Nejprve bylo
tedy tfeba sestavit podobu, jakou mél index v roce 2009, konkrétné jsem jako zachytné
datum zvolil 2.3. 2009. Toto datum bylo zvoleno jako vychozi bod, protoze v téchto dnech
index S&P 500 dosahl svého minima a 1.3.2009 nebyl obchodni den. Toho jsem docilil diky

L a ze stranky wikipedia?, kde jsou

informacim ze stranek spole¢nosti Standard & Poor’s
uvedeny zmeény konstituentu indexu i s datumem zmény. Na zdkladé takto sestaveného
seznamu spolec¢nosti jsem ze stranek spolecnosti Patria ziskal datasety s historickymi cena-
mi a zobchodovanym objemem kazdého titulu. Data byla ve formé excelovskych souboru
dostupnych z databanky spolec¢nosti®. Vyplacené divideny byly ziskédny ze stranky divi-
dend.com®, kterd bezplatné uvadi historii vyplat dividend u spoleénosti obchodovanych
na burze. V nasledujici podkapitole jsou predstavena kritéria ziskand na zakladé téchto

dat.

3.3 Kritéria

Metody a informace pouzité v tomto oddile vychazeji z (Brada, 1996), jiné zdroje
jsou citovany zvlast.

Vybeér kritérii a jejich spravna kvantifikace jsou klicovym aspektem pii tvorbé port-
folia. Metody hledajici optimalni varianty vychazeji z informaci poskytnutych pravé hod-
notami zvolenych kritérii, coz znamena, ze Spatné zvolena ¢i $patné kvantifikovana kritéria
povedou k vysledku, ktery by v praxi mohl vést k zdpornému vynosu z portfolia, coz je
presny opak smyslu této prace. Investor v tomto ptipadé bude hodnotit akcie na zakladé
¢tyt kritérii. Prvnim z nich je kapitdlovy vynos, dalsim je dividendovy vynos, poté rizi-
ko a nakonec likvidita. Moznosti, jak hodnotit akcie jsou desitky, mezi nejznamé;jsi patii
napiiklad P/E ration (Price/Earning ratio), které ndm uddva pomér trzni ceny akcie
k zisku spolecnosti po zdanéni (Jilek, 2009). Nicméné tato kritéria sleduji jiny druh
informace a spadaji spise do oblasti fundamentalni analyzy, ktera neni predmétem této
prace. Smyslem vysSe uvedenych ¢tyt kritérii, je poskytnou odrazovy mustek pro inves-
tovani pouze na zakladé racionalniho hledani idealnich variant bez nutnosti hodnotit dalsi

aspekty financniho zdravi podniku a jinych kritérii, ktera mohou byt uz vice subjektivni.

'Dostupné na: http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500 [Cit. 15.4.2017]

2Dostupné na: https : //en.wikipedia.org/wiki/List_of_S%26 P_500_companies [Cit. 15.4.2017]

3Dostupné na: https://www-patria-cz.zdroje.vse.cz/akcie/vyzkum/databanka.html [Cit. 15.4.2017]

4Dostupné na: http://www.dividend.com/dividend-stocks/conglomerates/conglomerates-general /
[Cit. 17.4. 2017]
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3.3.1 Kapitalovy vynos

Kapitalovy vynos v podstaté znamena, kolik by byl zisk z prodeje akcie samoziejmeé
za predpokladu znalosti nakupni ceny. Moznosti, jak takovou hodnout vypoéitat, je vice.
Jednim z nich je napiiklad postup na zakladé ocekavaného vynosu, kdy na zédkladé vyvoje
z minulosti odhaduji miru rustu v budoucnosti (Rejnus, 2001). Takovy postup by byl ale
jen tézko aplikovatelny na mnou zvolené obdobi a z néj plynouci nestalost cen titult.
Pravdépodobnost dosazeni miry vynosu by §la velmi tézko urcit. V této praci je pouzita
podobna metoda vychazejici z dat v minulosti (tzv. historicky pristup), ale pro potieby
investora byla doba, ze které je vypocet realizovan, omezena na jeden rok. Cilem je urceni
specifického vynosu v dané dobé zpusobeného neobvyklymi aspekty doby. Tato metoda
predpoklada, ze vynos akcie bude v blizké budoucnosti podobny, jako prumérny vynos

z titulu v minulosti. Vypocet je realizovan na zakladé vzorce

TCiy — TCi—r)

i=1,---n t=1,--- T 3.1
TCi—r) (3:1)

k”Uit =

Kde:

kvy je vynos akcie i za obdobi t-(t-k)

TCy je trzni cena akcie i v dobé t

TCi—ry je trzni cena akcie i v dobé t-k

i je i-ta akcie a n celkovy pocet akcii

t je casovy okamzik a T pocet obdobi

k je délka sledovaného intervalu

3.3.2 Dividendovy vynos

Dividendovy vynos udava, kolik bylo za vlastnictvi akcie vyplaceno penéz formou
dividend. Dividenda je podil na zisku spolecnosti (Jilek, 2009). V praxi se ale pouziva uka-
zatel tzv. miry dividendového vynosu, ktery ukazuje pomér ceny akcie a vyse dividendy
vyplacené na akcii. Takovy ukazatel mnohem presnéji vyjadiuje profit plynouci z drzeni
akcie, protoze absolutni dividenda spole¢nosti s trzni hodnotou 100 dolaru za akcii a spo-
leénosti s trzni hodnotou 10 dolaru za akcii, bude pii stejné vysi celkové dividendy ve

vyrazném nepomeéru. Vzorec pro vypocet je nasledujici

d;

dv; =
YT e,

i=1n. (3.2)

Kde:
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e dv; je dividendovy vynos akcie i
e d; je vyse dividendy na akcii

e T'(Cy je trzni cena akcie i v Case t

3.3.3 Riziko

Rizikovost nebo také volatilita akcie vychézi z kolisani jejtho kurzu. Cfm vyssi mira
rizikovosti, tim je logicky vétsi i kolisani ceny, z ¢ehoz plyne tézsi predvidatelnost této
akcie. Vypocet rizika akcie se provadi standartné pomoci rozptylu nebo z néj vychézejici

smérodatné odchylky. Vzorec pro vypocet je nasledujici

T L 2
i :\/Zt=1(k“§f up) i=1,--,n (3.3)

Kde:

e 0, je rizikovost i-té akcie

kvy je kapitalovy vynos akcie i za obdobi (viz.4.1)

o kv, je otekdvany vynos akcie (odhadnuty na zdakladé vyvoje indexu S&P 500)

T je délka obdobi

3.3.4 Likvidita

Likvidita znamena schopnost preménit instrument na pénézni prostiedky v mi-
nimdlnim ¢ase a s minimdlnimi ndklady (Musilek, 2011). Toto kritérium je zvl4st dulezité
v tak nejisté dobé jako predstavovala krize. Investor by se mohl dostat do situace, kdy ho
nenadaly vyvoj na trzich donuti opustit své pozice a kritérium likvidity bere toto v po-
taz. Mohla by totiz teoreticky nastat situace, kdy by investor chtél prodat, ale systém by
mu nenasel kupce. Vzhledem k objemum obchodovanym na svétovych burzach se muze
toto kritérium zdat nepodstatné, ale tak neobvyklé trzni podminky, jaké jsou predmétem
zkoumani této prace, myslim, ospravédlnuji zahrnuti likvidity mezi hodnotici kritéria.

Samotny vypocet byl proveden jako prumér zobchodovanych objemu kazdého ti-

tulu za zkoumané obdobi.
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3.3.5 Souhrnna kritéria

Souhrnné charakteristiky (vynosy, riziko) lze spocitat jako vazeny soucet jednot-
livych ukazateli za akcii a podil dané akcie v portfoliu. Tyto hodnoty hraji dulezitou roli
pozdéji pti hodnoceni portfolia. Nabizeji velmi jednoduchy zpusob, jak mezi sebou ruzna
portfolia porovnavat. V ptipadé portfolia vétsitho rozsahu je dobré zahrnout do vypoctu
celkovych vynosu a rizika také zavislosti, které mezi nimi panuji. To lze uskute¢nit pomoci
vypoctu kovarience, at uz jednotlivych vynosu nebo rizika. Zde je ale portfolio omezeno
nizkym rozpoc¢tem a bude pravdépodobné tvoieno pouze nékolika tituly. Proto jsem toho
nazoru, ze vliv zavislosti v tomto pripadé hraje spise marginalni roli a neni tfeba jej do

vypoctu zahrnout.

3.4 ELECTRE I

Obsahem této podkapitoly je aplikace teoretické metody pro vicekriterialni hodno-
ceni variant ELECTRE I na data popsana v predchozich podkapitoldch. Samotna metoda
ELECTRE I je popsana v kapitole 2. Metoda ELECTRE I je, jak uz bylo feceno, nejstarsi
a nejzakladnéjsi z metod rodiny ELECTRE. Jiné pokrocilejsi metody nejen z této skupiny,
ale i dalsi typy metod vicekriterialniho hodnoceni variant nabizeji lepsi vysledky. Vyhodou
metody ELECTRE I je ale jeji srozumitelnost pro investora. Jedinym pozadavkem na
néj kladenym je urceni dulezitosti jednotlivych kritérii. Z tohoto duvodu byla vybrana
a pouzita pravé tato konkrétni metoda. Zaroven je vzdy moznost tento krok obecné
vynechat a pristoupit rovnou k vicekriteridlnimu programovani. Vzhledem k rozsahu
vstupnich dat a podobé, jakou by vysledné portfolio mélo zaujimat, mi neptijde vhodné
hledat idealni varianty na tak velké mnoziné, ale je vhodnéjsi nejprve tuto mnozinu omezit
a zjednodusit tak hledani téchto idedlnich variant.

Jak uz bylo uvedeno dfive, investor chce ohodnotit dvé rozdilné strategie inves-
tovani do akciovych titulu, proto zde popisu dva postupy a dvé verze vysledku. V tabulce
3.1 uvadim ukazku vstupnich dat. Kapitalovy a dividendovy vynos a riziko jsou uvede-
ny v relativnim vyjadieni. Tabulka obsahujici vSech 500 spole¢nosti je vlozena na konci

dokumentu jako Priloha 1.

Jméno Kap. vynos | Div. vynos | Riziko | Likvidita [ks]
3M 0,881 0,063 0,1055 4 380 481
Aetna 0,4445 0,0132 0,078 7 048 657
CBS 1,2377 0,0037 0,128 11 407 913
Clorox 0,3003 0,0075 0,0689 1 089 892
DR Horton 0,651 0,0029 0,091 4 916 166

Tabulka 3.1: Ukazka dat

23



Hodnoty jednotlivych kritérii byly vypocitany podle vzorcu uvedenych v podka-
pitole 3.3. Obdobi zahrnuté do vypoctu saha od 2.3.2009 do 1.3.2010. Trzni ceny akcii
z tohoto dne byly pouzity pro vypocet optimalniho portfolia v dalsi ¢asti této kapitoly.
Zaroven byly také pouzity pro vypocet dividendového vynosu. Samotna vyse dividendy
byla urcena jako posledni vyplacena dividenda za nejblizsi minulé obdobi, ve kterém spo-
le¢nost k vyplaceni dividend pristoupila, nejdéle vsak jeden rok. U spole¢nosti s kvartalnim
vyplacenim byla pouzita dividenda za posledni kvartal. Kapitalovy vynos byl urcen jako
prumér jednotlivych mezidennich vynosu za celé sledované obdobi. Do vzorce pro vypocet
rizika byl potom tento vynos dosazen spolu s ocekdvanym vynosem, ktery byl ziskan ja-
ko pomér vyvoje dané akcie vzhledem k vyvoji celého indexu. Likvidita byla spocitana
jako prumeér zobchodovanych objemu za celé obdobi. Krom likvidity jsou vSechna data

vyjadiena v podobé procentualniho vyvoje vyjadieného desetinnym cislem.

3.4.1 Vypocet pro strategii A

Cilem oddilu je rozdélit vstupni data na dvé mnoziny, efektivni a neefektivni.
Prvky efektivni mnoziny jsou charakterizovany tak, ze neexistuje lepsi varianta a zaroven
je kazdy prvek lepsi nez alespon jeden jiny. Vzhledem k rozsahu vstupnich dat a zejména
matic z nich vytvorenych byl na data pouzit script napsany v programu Matlab. Vzorem
pro tento skript bylo matlabovské fesen{ dostupné na strankach spolecnosti MathWorks®.
Postup vypoctu je analogicky s ru¢nim postupem. Skript je uveden na konci dokumentu
jako Priloha 2.

Nejprve je tieba definovat mnozinu dat, ze kterych se hledaji efektivni varianty.
Tato mnozina ma podobu maticového vyjadreni a jednd se o kriteridlni matici Y popsanou
v kapitole 2. Tato matice ma podobu tabulky obsahujici hodnoty kritérif a je uvedena na
konci dokumentu jako Piiloha 1. Dale je tfeba definovat vektor normalizovanych vah, ktery
vychazi z bodového ohodnoceni jednotlivych kritérii investorem. Toto bodové ohodnoceni
odrazi jeho preference a dispreference k jednotlivym kritériim. Vektor normalizovanych
vah byl spoc¢itan podle vzorce 2.2.

Cilem investicni strategie A je maximalizovat kapitdlovy vynos s tim, ze riziko je zde
pripousténo sice obecné vyssi, ale i tak je v zajmu investora jej minimalizovat. Dividendovy
vynos neni pro tuto strategii dulezity a hraje spis podruznou roli. Likvidita neni také nijak
vyrazné dulezitd, z hodnot matice Y plyne, Zze obchodovand mnozstvi byla dostatecné
vysoka a riziko nemoznosti prodat bylo investorem vyhodnoceno jako margindlni. Na
zakladé vyse uvedenych informaci obodoval investor kritéria nasledné: kapitalovy vynos
8, dividendovy vynos 3, riziko 8, likvidita 2. V tabulce 3.2 jsou uvedena vSechna kritéria

spolu s obodovanim, vyslednou vahou a cilem. Kromé rizika, které je minimalizovano,

®Dostupné na: https://www.mathworks.com/matlabcentral /fileexchange/57147-electre-elimination-
and-choice-expressing-the-reality, Copyright (c¢) 2016, Omid Ameri Sianaki All rights reserved [Cit.
10.4.2017]
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jsou vSechna ostatni kritéria maximalizovana. Cil kritérii odrazi pozadavky racionalniho

investora.
Kritérium Body | Védha | Cil
Kapitalova vynosnost 10 0,43 | max
Dividendova vynosnost 3 0,13 | max
Riziko 8 0,35 | min
Likvidita 2 0,09 | max

Tabulka 3.2: Kritéria - strategie A

Spravné naformatovana data je tfeba nacist do Matlabu. Cil kritérii musi byt
spravné oznacen. V piipadé maximalizace je kritériu pfitazena hodnota 1 a v ptipadé
minimalizace je mu piifazena hodnota -1. Po spusténi programu je vystupem matice P,
ktera obsahuje vsechny kombinace variant. Mezi nimi je tfeba nalézt varianty povazované
za efektivni. Jedna se o takové varianty, které obsahuji ve sloupcich matice P pouze nuly
a v tadku alespon jednu jednicku.

Prah preference je takto spoc¢itan jako prumér matice C a prah dispreference jako
prumér matice D. Vysledkem byl prah preference zaokrouhleny na 0,53 a prah dispre-
ference zaokrouhleny na 0,61. Pocet efektivnich variant byl takto stanoven na osm, coz
mi nepfislo jako dostateény pocet predevsim z duvodu podminky investora nepresahnout
podil jedné akcie v portfoliu 20%. Pristoupil jsem tedy k posunu prahu preference a dispre-
ference, abych rozsitil mnozinu efektivnich feseni. Ve skriptu stacilo oznacit vypocet téchto
hodnot (oznacenych jako alfa a beta) jako poznamku a samotné hodnoty potom manudlné
urcit. Takto jsem nakonec nalezl 21 efektivnich variant. Hodnota prahu preference byla
stanovena na 0,65 a hodnota dispreference na 0,3. V tabulce 3.3 je uvedeno vsech 21

variant i s hodnotami jednotlivych kritérii.

V poslednim sloupci tabulky je uvedena i cena jednotlivych akcii, ale ta neni pro
hledani efektivnich variant pouzita. Vyznam ziskava az pti sestavovani tcelovych funkei
a omezujicich podminek pii hledani optima na této mnoziné.

7 vysledku je patrné, zZe stézejnim kritériem byla skutecné kapitdlova vynosnost.
Hodnoty tohoto kritéria jsou u vybranych tituli vysoké a obecné patii k nejvyssi na celé
mnoziné vSech akcii. Vyse rizika je v podstaté navazana na volatilitu akcie, tudiz jsou
hodnoty rizikovosti u vybranych akcii také vysoké. V dalsim kroku vypoctu ale dochazi
k minimalizaci rizikovosti. Hodnoty dividendového vynosu a likvidity nebyly ohodnoce-
ny vyznamneé, proto nejsou jejich hodnoty ve vSech pripadech idedlni. Napt. dividendovy
vynos spole¢nosti Ford Motor Company je 0, coz znamena, ze spolecnost zadnou divi-
dendu v daném obdobi nevyplacela, ale stejné se tato akcie mezi efektivni dostala. Jeji

kapitalovy vynos je evidentné dostatecné vysoky a nepiiznivou hodnotu dividendového
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Kap.vynos | Div.vynos | Riziko Likvidita |Cena (USD)
"AK Steel” 3,0789 0,0022| 0,2440| 8840734 22,23
"American Express" 2,4476 0,0047 0,2042| 17675675 38,13
"Analog Devices" 0,6631 0,0067| 0,0918| 4878692 29,82
"Bank of America" 0,9207 0,0006| 0,1080( 310745024 16,71
"Caterpillar" 1,6094 0,0073| 0,1514| 11970106 57,85
"CenturyLink" 1,3652 0,0204| 10,1360 56389669 34,33
"Dow Chemical" 1,6224 0,0052| 0,1522| 16252021 28,69
"Ford" 1,477 0| 0,1430| 86566230 12,41
"Freeport-McMoran" 1,8859 0,0010| 0,1688| 34399909 36,23
"Frontier Communications" 0,4692 0,0973 0,0796| 5654651 2,57
"General Electric" 1,0921 0,0063| 0,1183| 107524338 15.90
"Kraft Foods" 0,4584 0,0058| 0,0789 7824036 34 58
"L Brands" 1,3055 0,0067| 0,1322| 5035217 2253
"LSI" 0,9902 0,0242| 0,1124 78654 6.20
"Macy's" 1,5983 0,0076| 0,1507| 12489727 19,78
"New York Times" 1,7146 0,0128| 10,1580 1749254 11,75
"Office Depot” 1,5224 0,0198| 10,1459 7405508 7,58
"Regions Financial" 0,8907 0,0226| 10,1061 36036216 6,65
"Starbucks" 1,6701 0,0064| 0,1552| 11805587 23,29
"Tesoro Petroleum” 1,5419 0,0144| 0,1471| 5845957 10,33
"XL Capital" 0,9695 0,0487| 10,1111 135462 3,08

Tabulka 3.3: Efektivni varianty pro strategii A

vynosu zastinil. Stejny pifipad muzeme vidét u likvidity u nékterych akcii, napf¥. spo-
le¢nosti LSI nebo XL Capital. I kdyz je jejich likvidita vyrazné nizsi nez u ostatnich
titul, jsou soucasti mnoziny efektivnich variant. V jejich pripadé se zfejmé jedné o kom-
binaci stale velmi slusného vynosu doprovazeného zaroven nadstandartnim dividendovym

vynosem.

3.4.2 Vypocet pro strategii B

Vypocet pro strategii B probiha analogicky jako pro strategii A. Kriteridlni matice
Y je shodné. Vypocet normalizovaného vektoru vah probiha taktéz stejnym zpusobem
(popséno v 2.1.1). V popisu této varianty je uvedeno, zZe investor cili na co nejvyssi miru
dividendového vynosu pii co nejnizsim riziku. V pfedchozi varianté bylo vidét, ze ka-
pitdlovy vynos ma diky svym hodnotam velky vliv na podobu efektivni mnoziny. Proto
je v této varianté jeho sila stanovena minimalni.

Dividendovému vynosu bylo v tomto pripadé pridéleno deset bodu, jelikoz jeho ma-
ximalizace je hlavnim cilem této varianty. Zaroven je jejim cilem i co mozna nejvétsi elimi-
nace rizika, proto bylo mite rizikovosti ptidéleno 8 bodu jako v predchozim pripadé. Vzhle-

dem k samotné rizikovosti investovani v dobé krize jsem nechtél zvolit bodovou hodnotu
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vyssi, jelikoz rizikovost je zdkladnim stavebnim kamenem takové investice. Kapitalovy
vynos byl ale naopak ohodnocen pouze jednim bodem, protoze jeho vliv je i tak znacny.
Prvni verzi bylo ohodnoceni kapitalového vynosu tremi body, ale efektivni mnoziny se
témér rovnaly, proto jsem pristoupil k dalsimu snizeni vahy. Nakonec je likvidita ohodno-
cena sedmi body, protoze jak uz bylo feceno, investor v této varianté piece jenom hleda
bezpecnéjsi investici, coz spociva také v jeji dostatecné likvidité. V nésledujici tabulce

3.4 jsou prehledné uvedena vsSechna kritéria s jejich ohodnocenim, vypocitanou vahou

a cilem.
Kritérium Body | Véha | Cil
Kapitdlova vynosnost 1 0,04 | max
Dividendova vynosnost | 10 0,38 | max
Riziko 8 0,31 | min
Likvidita 7 0,27 | max

Tabulka 3.4: Kritéria - strategie B

Stejné jako u varianty A je dalsim krokem vypocet prahu preference a dispreference.
Obdobnym zpusobem byly nejprve vypoéitany jako prumér matice C (prdh preference)
a matice D (prah dispreference). Prah preference v tomto piipadé vysel 0,51 a prah
dispreference 0,65. Tyto hodnoty potom vedly k mnoziné efektivnich variant obsahujici
pouze 3 akcie, navic vSechny tyto 3 tituly byly uz obsazeny v mnoziné efektivnich vari-
ant pro strategii A. Proto jsem pristoupil opét k upravé obou hodnot a po sérii pokusu
jsem dospél k varianté efektivni mnoziny obsahujici tiinact spolec¢nosti. Hodnota prahu
preference byla stanovena na 0,9 a hodnota prahu dispreference na 0,15. Ttinact titulu
se muze zda malo, ale vzhledem k meznim hodnotam, ke kterym se model dostal, jsem ji

prijal jako dostatecnou. Efektivni varianty jsou uvedeny v nésledujici tabulce 3.5.

Kap. vynos |Div. vynos| Riziko Likvidita |Cena (USD)
"Bank of America" 0,9207| 0,0006| 0,1080| 310745024 16,71
"CenturyLink" 1,3652| 0,0204| 0,1360| 56389669 34,33
"Disney" 0,9541| 0,0113| 0,1101| 65134245 35,31
"Consolidated Edison” 0,9453 0,0348| 0,1095 173044 17.10
"Federated Investors" 0,2708| 0,0562| 0,0671 24450 4,27
"Frontier Communications" 0,4692 0,0973 0,0796| 5654651 257
"General Electric" 1,0921| 0,0063| 0,1188| 107524338 15,90
"Kraft Foods" 0,4584 0,0058| 0,0789| 7824036 34 58
"Office Depot” 1,5224| 0,0198| 0,1459| 7405508 7,58
"Regions Financial" 0,8907| 0,0226| 0,1061| 36036216 6.65
"Sprint Nextel" 0,2369| 0,0347| 0,0649 431654 4,32
"Western Digital" 0,6936|  0,0038| 0,0937| 3165463 39,25
"¥L Capital" 0,9695| 0,0487| 0,1111 135462 3,08

Tabulka 3.5: Efektivni varianty pro strategii B
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Pti srovnani obou mnozim je vidét, ze hned osm variant z efektivni mnoziny strate-
gie B je shodnych s variantami ze strategie A. Tento vysledek uz napovida, ze strategie B,
ktera cili na maximalizaci dividendového vynosu, nebude ziejmeé tak acinna, jako strategie
A.

7 vysledku je vidét, ze zejména akcie, které se neobjevily mezi idedlnimi varian-
tami pro strategii A, maji oproti ostatnim akciim vysoky dividendovy vynos. Nicméné
téchto akcii je v celé mnoziné vstupnich dat pomérné malo. To je nejspis zpusobeno tim,
Ze spolecnosti sice nezmrazily vyplaceni dividend ani v dobé krize, ale jejich vyse by-
la mala. Navic v dodbé vypoctu dividendového vynosu uz byly trzni ceny vétsiny titula
vyrazné vyse, nez v dobé vyplaty posledni dividendy. Dalsi informaci, vyplyvajici z feSent,
je setrvani napr. Bank of America v efektivni mnoziné navzdory velmi nizkému dividen-
dovému vynosu. Kapitdlovy vynos je sice slusny, ale vzhledem k jeho obodovani témér
zanedbatelny. Spolecnost byla ale jednim z nejobchodovanéjsich tituli, coz asi také vedlo
k tomu, ze tato varianta byla vyhodnocena jako efektivni. Podobny piipad je i spole¢nost
Western Digital.

3.5 Sestaveni portfolia metodami vicekriterialniho pro-

gramovani

V této podkapitole dojde k samotné tvorbé optimalniho portfolia za pomoci me-
tody vicekriteridlniho programovani. Vyuzita je metoda agregace ticelovych funkci, ktera
je popsana v kapitole 2. Tato metoda byla zvolena z duvodu jeji srozumitelnosti pro in-
vestora. Na zakladé svych predstav o charakteru portfolia muze zvolit velice piimocare
vahy jednotlivych ucelovych funkci, které jsou taktéz sestaveny v souladu s jeho stategi-
emi. Timto zpusobem ma investor cely proces pod kontrolou a muze snadno subjektivné
zvolit, jak moc chce konkrétni kritérium obsahnout pti tvorbé optimalniho portfolia. To
je hlavnim duvodem volby metody agregace ucelovych funkei.

Jako vstupni data se zde vyuziji dvé efektivni mnoziny akciovych titula ziskané
v predchozi podkapitole metodou ELECTRE I. Tyto mnoziny jsou sice nepomérné mensi
nez samotny zebticek S&P 500, ale diky principu, jakym byly sestaveny, obsahuji va-
rianty, které by mély byt za danych kritérii nejvhodnéjsi. To znamend, Ze by investor
nemél najit jinou vhodnéjsi variantu, nez které jsou jiz zde uvedeny. Na zdkladé téchto
dat je tedy sestaveno portfolio pro kazdou variantu zvlast. Portfolia jsou zde sestavovéana
na zakladé pouze dvou kritérii. V predchozim kroku se varianty hodnotily na zakladé
¢tyt kritérii. Tim se zajistilo, Zze vSechna kritéria ovlivnila vysledky tak, jak si investor
pral. Zaroven ale zejména kritérium likvidity neptedstavuje az takovou prioritu, proto je
z dalsich vypoctu uplné vylouceno. Kapitalovy a dividendovy vynos predstavuji hlavni

kritéria, podle kterych budou portfolia tvorena, vymezuji také hlavni rozdil mezi jednot-
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livymi strategiemi, proto by nedavalo smysl hodnotit obé strategie pomoci téchto dvou
kritérii soucasné. Tyto duvody vedou k zavéru, ze kazdé portfolio je hodnocenou pouze
dvéma kritérii. Ugelové funkce jsou v nelinedrnim tvaru, ale program Lingo umoznuje

resit i takové tlohy.

3.5.1 Vypocet vysledného portfolia pro strategii A

Pti vyuziti strategie A bude investor hledat maximalni kapitalovy vynos, stejné
jako kdyz hledal efektivni mnozinu. Idealni slozeni hleda mezi 21 akciemi jiz vybranymi

jako efektivnimi. Nize uvadim seznam proménnych pro investi¢ni strategii A:

e 1, je mnozstvi kusu zakoupenych akcii spolec¢nosti i

¢; cena akcie spolec¢nosti i uvedenda v USD

kv; kapitdlovy vynos akcie spolec¢nosti i v relativnim vyjadieni

dv; dividendovy vynos akcie spolecnosti i v relativnim vyjadieni
e 1; rizikovost akcie spolec¢nosti i v relativnim vyjadieni

R maximalni mozna investovand c¢astka v USD

S minimalni moznéa investovana c¢astka V USD

Pro i plati: i=1,..., 21

Diléi ticelové funkce

Diléi ucelové funkee pro strategii A jsou dvé. Prvni z nich maximalizuje kapitalovy
vynos a druhd minimalizuje riziko. Nabizi se zde jesté moznost zaradit tieti ucelovou
funkci maximalizujici dividendovy vynos, ale vzhledem k durazu na kapitalovou vynosnost
a mozné prekryvani vysledku pti volbé takové varianty jsem tuto ucelovou funkci do
modelu nezahrnul. Muselo by totiz mimo jiné také dojit ke snizeni vahy ucelové funkce
maximalizujici kapitalovy vynos.

Prvni ucelova funkce je tedy maximalizace kapitalového vynosu.

21
2 = M — mazx (3.4)

D i1 TiCi
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Druha ucelova funkce si klade za cil minimalizovat riziko portfolia.

21
Qi1 TG

by = LG i (3.5)

D i TiCi
Podminky:

21
ZIiCz‘ <R (3.6)
i=1

21
Z%’Ci > 5 (3.7)
i=1

Z;Cy
_IS <02 3.8
s S (3.8)

x; celé, x;>0, i,j=1,...,21

Prvni tcelova funkce maximalizuje kapitalovy vynos akcii tvoticich portfolium. Cel-
kovy vynos je pocitan jako vazeny soucet jednotlivych vynosu akcii a vdhami jsou pomérné
zastoupeni jednotlivyvh akcii v portfoliu. Hodnota této ucelové funkce je 2,159. Toto ¢islo
ndm iikd, ze by kapitalovy vynost takového portfolia byl vice nez 215%. Vysledek je ziskdn
vypoctem v programu Lingo, model je uveden jako Ptiloha 3.

Druha4 tcelova funkce potom minimalizuje riziko. Celkové riziko je zde opét brano
jako véazeny soucet rizikovosti jednotlivych akcii a vahami jsou zastoupeni jednotlivych
akciovych titulu v portfoliu. Optimalni hodnota po vypoctu v programu Lingo je 0,0929.
Interpretace tohoto vysledku je, ze celkova rizikovost takto sestaveného portfolia byla
lehce pres 9%.

Prvni podminka (3.6) stanovuje maximdlni ¢dstku, kterou je mozno investovat.
Tato ¢astka je rovna 25 000 USD. Druhd podminka (3.7) naopak stanovuje minimdln{
investovanou ¢astku. Ta je rovna 20 000 USD. Tteti podminka (3.8) potom stanovuje, ze
zadnd akcie nesmi presahnout svou hodnotou 20% z celého portfolia. Cilem této podminky

je docilit diverzifikace portfolia. Tyto podminky jsou shodné pro obé tcelové funkce.

Agregace ucelovych funkci pro strategii A

V této sekci dojde k findlnimu kroku tvorby portfolia. Na zakladé ziskanych hod-
not ucelovych funkci a vah jim pridélenych se sestavi vysledna ucelova funkce obsa-
hujici vsechny tyto informace v sobé. Nejprve je ale tfeba urcit vahy jednotlivych dil¢ich
ucelovych funkci. Protoze je primarnim cilem investora kapitalovy vynos, je této ucelové
funkei piifazena véha v; = 0,7. Ucelova funkce minimalizujici riziko m& potom logicky
vahu vy = 0,3. Investor timto ohodnocenim pevné definuje sviij postoj jako vynosové ori-

entovany a riziku odolny. Obeé diléi icelové funkce jsou normalizovany svymi optimalnimi
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hodnotami. Vyslednd tucelova funkce méa tvar:

S22 wiciku; T2 wieiry
21 2 21 2
Z4 =11 Lzt Vg Lz oy (3.9)
21 Z9
Podminky:
21
Zl‘z‘Cz‘ <R (3.10)
i=1
21
> x> 8 (3.11)
i=1
xic;
o < 0,2 (3.12)

> i1 TiCi
x; celé, x;>0, i,j=1,---,21
Agregovand tucelova funkce je slozena ze vzorcu diléich ucelovych funkei, které
jsou vydeéleny optimélnimi hodnotami ziskanymi v Lingu optimalizaci téch dil¢ich funkci
(21 a 29). Navic jsou vyndsobeny vypoc¢itanymi vdhami uvedenymi v prvnim odstav-
ci. Podminky jsou totozné s podminkami modelu dil¢ich ucelovych funkci. Prvni dve
podminky omezuji investici kapitalu a tteti podminka omezuje podil jednoho titulu v port-

foliu na 20%. Veskeré modely jsou uvedeny jako priloha (Ptiloha 3).

3.5.2 Portfolio A - vysledky

Vypoctem v programu Lingo investor ziskal nasledujici skladbu portfolia uvedenou
v tabulce nize (Tabulka 3.6). Je patrné, ze bylo vybrédno pouze pét titulu, do kterych by
mélo smysl investovat. V puvodnim vystupu byly zafazeny jesté navic tituly spolec¢nosti
Dow Chemical a Tesoro Petroleum, ale obé byly zastoupeny pouze jednim kusem cenného
papiru, coz z hlediska tvorby portfolia neni smysluplnéd varianta a nutno podotknout, ze
by v praxi byla i pravdépodobné neproveditelna. Vétsina titulu se na burzdch obchoduje
v pfedem urcéenych blocich, tzv. lotech, které se ale mohou pro ruzné spoleénosti celkem
vyrazné lisit, proto nebyla nakonec po ivaze tato podminka do modelu zanesena. Vzhle-
dem k rozpoctu by tak totiz mohlo predem dojit k vylouceni nékolika akcii s vySsi trzni
cenou nez je prumérna cena ostatnich titulu. Proto tedy doslo k vyjmuti téchto dvou akcii
z modelu. Je tieba také tici, ze jejich vliv by byl jen velmi nepatrny.

Optimalni portfolio je tvoreno péti akciemi. Jedna se o spolecnosti AK Steel, Ame-
rican Express, Freeport-McMoran, New York Times a Starbucks. Celkovd investovana
castka je takto rovna po zaokrouhleni 24 414 USD. To je zcela v mezich modelu. Kazda
akcie je zde zastoupena 20% s drobnymi odchylkami zavinénymi zaokrouhlovdnim. Ta-
kovéto rozdéleni napovida, ze v pripadé prolomeni podminky o maximalnim podilu by

doslo k dalsi redukei optimalnich variant. Co se tyce oboru podnikéni, neni zde patrné
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zadné odvétvi, které by vyslo vhodnéjsi v porovnani s ostatnimi. Oborem podnikani
spoleénosti AK Steel je ocelarstvi, American Express se zabyva finanénimi sluzbami,
Freeport-McMoran podnika v tézbe, v pripadé New York Times se jedna o svétoznamy
denik a nakonec spolecnost Starbucks je vSem znamy poskytovatel obcerstveni a kavy.

Portfolio je tedy diverzifikovano napti¢ obory, i kdyz to nebylo nutnou podminkou.

Spoletnost Potet ks [Cena (USD)| Celkem Podil
"AK Steel" 211 22,23 4690,53 0.200
"American Express" 123 38,13 4689,99 0,200
"Freeport-McMoran" 123 38.23| 4701,675 0,200
"New York Times" 399 11,75|  4688,25 0,200
"Starbucks" 201 23,29 4681,29 0.200

Tabulka 3.6: Skladba portfolia pro strategii A

3.5.3 Vypocet optimalniho portfolia pro strategii B

Vypocet pro strategii B probiha podle stejného schématu pouze s odlisnymi vstupy
a cily. Smyslem, jak uz bylo mnohokrat zminéno, je maximalizovat dividendovy vynos.
Mnozina vstupt je v tomto pripadé tvorena 13 efektivnimi variantami. Proménné modelu

jsou tyto:

e 1, je mnozstvi kusu zakoupenych akcii spolec¢nosti i

¢; cena akcie spolec¢nosti i uvedend v USD

kv; kapitdlovy vynos akcie spole¢nosti i v relativnim vyjadireni

dv; dividendovy vynos akcie spolecnosti i v relativnim vyjadieni
e 1; rizikovost akcie spolecnosti i v relativnim vyjadieni

R maximalni moznd investovana ¢astka v USD

S miniméalni mozn4a investovana ¢astka V USD

Pro i plati: i=1,...,13
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Diléi icelové funkce

Stejné jako v prvnim piipadé se zde budou vyskytovat dvé ucelové funkce. Prvni
maximalizuje dividendovy vynos a druhd minimalizuje riziko. Ani zde by zatazeni tfeti
funkce pravdépodobné nemélo smysl. Obé vstupni mnoziny jsou do zna¢né miry obdobné
a ticelova funkce maximalizujici kapitdlovy vynos, byt s nizkou vahou, by nejspis vysledné
portfolio prilis ovlivnila.

Prvni ucelova funkce maximalizuje dividendovy vynos.

13

leil Z;iC;

Druha 1ucelova funkce minimalizuje riziko portfolia.

13
2oiy TG

23 = — max (3.13)

24 = — min 3.14
! Zil LiCi ( )
Podminky:
13
> e <R (3.15)
=1
13
> x> 8 (3.16)
i=1
Y% <9 (3.17)

Zzlil Tic; 7
x; celé, x;>0, 1,j=1,...,13

Je patrné, Zze celd soustava omezujicich podminek je totozna. Ve zkratce se jedna
v piipadé prvnich dvou (3.15 a 3.16) o definovani rozsahu investované ¢éstky a treti
podminka (3.17) omezuje podil jedné akcie v portfoliu na 20%.

Ucelov4 funkce na maximalizaci dividendového vynosu vyjde samostatné 0,0543.
Dividendovy vynos bez ohledu na riziko by tedy byl 5,43%. Tato hodnota bude déle
pouzita jako jmenovatel u agregované ucelové funkce stejné jako v predchozim piipadé.

Druhda ucelova funkce ma stejny tvar jako u strategie A, lis{ se pouze mnozina
vstupt. Hodnota této ucelové funkce pro strategii B je 0,0785. To znamena, ze minimalni
riziko je 7,85%. Uéelovd funkce minimalizace rizika pro strategii A méla hodnotu 0,0929.
Je vidét, ze strategie B je méné rizikova, ale tento rozdil neni nijak vyrazny. Hodnota
ucelové funkce bude opét pouzita jako jmenovatel druhého zlomku v agregované ucelové

funkei.
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Agregace ucelovych funkci pro strategii B

Analogicky jako u strategie A i zde v tomto oddile dojde k zavéreéné tvorbé port-
folia na zakladé preferenci investora popsanych jako investicni strategie B. Urceni vah
probiha podle stejného vzorce popsaného v kapitole 2. V této situaci byly vahy stanoveny
lehce vyrovnanéjsi. Hodnota vahy pro tcelovou funkci maximalizujici dividendovy vynos
je vy = 0,6. Ucelova funkce minimalizujici riziko mé vahu vyssi nez v predchozim pifpade,
a to vy = 0,4. I zde jsou diléi ucelové funkce normalizovany svymi optimalnimi hodnotami.

Vysledna ucelova funkce mé tvar:

Zfil z;cidv; 21121 TiCiTi
[ — B
25 = U3 2is1 %G N L=t UG g (3.18)
Z3 24
Podminky:
21
i=1
21
D x> 8 (3.20)
i=1
e (3.21)

Zil Tic; ’
x; celé, x;>0, i,j=1,---.,13
Agregovanda ucelova funkce je tvorena jednotlivymi ucelovymi funkcemi délenymi
jejich optimalni hodnotou a vynasobenymi urcenym vektorem vah. Podminky modelu

jsou opét zcela totozné, nebudou proto uz znovu interpretovany. Model je uveden v priloze
(Priloha 3).

3.5.4 Portfolio B - vysledky

Program Lingo vybral i ve druhém ptipadé pét optimalnich variant. Tyto varianty
jsou nize uvedeny v tabulce (Tabulka 3.7). I v tomto piipadé bylo optimélnich variant
puvodné vice. Byla zde zahrnuta jesté akcie spolecnosti Office Depot, ale opét pouze
v poctu jednoho kusu. Byla proto z duvodu uvedenych v oddile 3.5.2 vyjmuta obdobné,
jako byly u strategie A vyjmuty akcie spolec¢nosti Dow Chemical a Tesoro Petroleum.

Vysledné portfolio je tvoreno 275 ks akcii spoleénoti Consolidated Edison, dale
potom 1102 ks akeii spole¢nosti Federated Investors, 1831 kusy akcii Frontier Communi-
cations, 1089 kusy akcii Sprint Nextel a nakonec 1527 ks akcii spolecnosti XL Capital.
Celkova investovana castka je po zaokrouhleni 23 521 USD, coz spadd do pozadovanych
mezi. Podil jednotlivych titulu je rovnomeérné 20%.

Rozdéleni sektort podnikani neni v tomto piipadé tak variabilni. Spole¢nost Con-

solidated Edison podniké v oblasti energii, Federated Investors zajistuje finanéni sluzby
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a XL Capital se zase zamétuje na pojistny trh. Frontier Communications a Sprint Nextel
jsou telekomunikaéni spolecnosti. Nicméné pii pohledu na vyplaty dividen neni sektor nej-
spise tak dulezity, jako z hlediska jeho vlivu na trzni cenu. Spole¢nym jmenovatelem téchto

spolecnosti je spiSe jejich nizka trzni cena, ktera pak vedla k vyssi mife dividendového

vynosu.
Spoleénost Pofetks | Cena Celkem Podil
"Consolidated Edison” 275 17101 a702,5 0,200
"Federated Investors" 1102 4,27 4705,54 0,200
"Frontier Communications" 1831 287 470567 0,200
"Sprint Nextel” 1089 432| a704,48 0,200
"¥L Capital" 1527 3.08| a703,16 0,200

Tabulka 3.7: Skladba portfolia pro strategii B

3.6 Analyza vysledkti a porovnani portfolii

Tato podkapitola obsahuje souhrnné informace o obou portfoliich a také je mezi

sebou porovnava.

Portfolio A

Akciové tituly zahrnuté do portfolia A byly uvedeny v predchozi podkapitole
v oddile 3.5.2. Nize uvedena tabulka ukazuje souhrnné ukazatele za celé portfolium.
Jedna se o celkovy vynos jak kapitalovy, tak i dividendovy a celkovou rizikovost. Tyto
ukazatele jsou spocitany jako vazeny soucet daného ukazatele pro akcii i a podil této akcie
v portfoliu. Jednd se de facto o totozné vzorce z jakych jsou tvoreny jednotlivé ucelové
funkce. Pro uplnost jsou v tabulce 3.8 uvedeny i hodnoty jednotlivych ucelovych funkei.
V tomto pripadé jsou pouze rozsiteny vzdy o tu variantu, ktera nebyla pro dané portfolio
hodnocena jiz v samotném modelu, coz znamenad, ze pro variantu A se jedna o dividen-
dovy vynos. Jako diléi portfolio 1 je oznacen vybér akciovych tituli podle diléi tcelové
funkce 1 (maximalizace kapitdlového vynosu) a jako diléi portfolio 2 vybér akcii podle

diléi ucelové funkce 2 (minimalizace rizika).

Ukazatel Portfolio A | Diléi portfolio 1 | Diléi portfolio 2
Celkova kapitalova vynosnost 2,159 2,159 0,0814
Celkova dividendova vynosnost 0,0054 0,0053 0,0083
Celkové riziko 0,1861 0,1866 0,0929

Tabulka 3.8: Souhrnné vysledky - varianta A
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Z tabulky jasné plyne, ze kapitalova vynosnost takto sestaveného portfolia dosahuje
z hlediska béznych hodnot az extrémni vyse. Investor nemuze realné oc¢ekavat zhodnoceni
o vice nez 200%. Cilem bylo najit varianty s nejvétsim rustem cen za predpokladu, ze
tyto akcie budou dale rust, i kdyz ne tak rapidnim tempem. Dividendova vynosnost
takového portfolia je vzhledem k vlozenym prostiedkum zanedbatelnd, nedosahuje ani 1%.
Rizikovost portfolia je zhruba 18,6%, coz je pomérné vysoké cislo, ale vysoka rizikovost
takovychto investic byla znama jiz na zacatku.

Déle je patrné, ze hodnoty portfolia ziskaného na zakladé vyhodnoceni dil¢i ucelové
funkce jsou témér totozné s celkovym optiméalnim portfoliem. Tato portfolia byla totiz po
strance obsahové stejnd, lisilo se pouze zastoupeni jednotlivyvh tituli. Tato podobnost je
pravdépodobné zpusobena celkovym velkym durazem na kapitalovou vynosnost, ktery se
takto promitnul do vysledku.

7 nasledujictho vyvoje cen na trhu v horizontu dalsiho roku od doby nakupu doslo
v pruméru k 10% rustu ceny akcii obsazenych v portfoliu A. Nicméné akcie spolecnosti
AK Steel se za dobu jednoho roku propadly o vice nez 25% a akcie New York Times
ztratily za stejné obdobi témeér 10%. Vzhledem k poméru zastoupeni jednotlivych ti-
tulu tak celkové portfolio vzrostlo pouze o 10%. Pokud by investor dokézal tuto situaci
zvladnout a napiiklad tyto pozice opustil, tak zbyvajici tii akcie za dané obdobi vykazo-
valy prumérny rust o zhruba 30%, coz je velmi vysoky vynos, ktery by urcité nejednoho

investora zajimal.

Portfolio B

Zde je uvedena stejna analyza pro vysledky vychazejici z modelu zpracovavajicich
strategii B. Vysledné portfolium je uvedeno v oddilu 3.5.4. Nize je uvedena tabulka 3.9
sestrojend podle stejného principu jako pro portfolio A. Srovnava celkové vynosy a riziko
jak pro vyslednou optimalni variantu, tak i pro obé diléi ucelové funkce, ze kterych se pti
vypoctu vychazelo. Jako diléi portfolia 3 a 4 jsou zde oznacena portfolia vytvorend pouze

na zakladé ucelovych funkei z3 (maximalizace dividendového vynosu) a z; (minimalizace

rizika).
Ukazatel Portfolio B | Dilci portfolio 3 | Diléi portfolio 4
Celkova kapitalova vynosnost 0,5782 0,5783 0,4257
Celkova dividendova vynosnost 0,0543 0,0544 0,0395
Celkové riziko 0,0864 0,0864 0,0768

Tabulka 3.9: Souhrnné vysledky - varianta B

Vztah mezi vysledky se zda byt i v tomto piipadé podobny. Souhrnné ukazatele
pro celkové portfolio a diléi portfolio 3 jsou opét témér totozné. I v této varianté byly totiz

do portfolia zahrnuty totozné tituly pouze v jiném pomeéru. Diléi portfolio 4 bylo tvoreno
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jinymi tituly a jeho vysledky jsou jiné. Kapitdlova a dividendova vynosnost je nizsi, ale
i riziko je nizsi. Zména zde vSak neni az tak vyznamna.

Takto sestavené portfolio slibuje kapitalovy vynos témér 58%, coz je velmi slusna
hodnota, kterou by kazdy investor uvital. Zaroven je zde oproti varianté A vyrazny
narust na poli dividendovych vynosu. Portfolio B méa celkovou dividendovou vynosnost
presahujici 5%. Riziko tohoto portfolia potom lehce prekracuje hranici 8,5%, coz predstavuje
v pomeéru k potencionalnimu vynosu velmi piiznivé riziko, alespon v porovnani s variantou
A.

Vyvoj cen tohoto portfolia v horizontu dalsiho roku (tj. od 1.3.2010 déle) nabidnul
zajimavé hodnoty. Jako celek tato skupina akcii v pruméru vzrostla o témeér 91%. Akcie
spolec¢nosti Federated Investors sice za dané obdobi ztratily 25% své hodnoty, ale napiiklad
trzni cena akcii Frontier Communications za dané obdobi svou cenu vice nez zétyinasobila.
Jako celku nicméné hodnota portfolia vzrostla o 45%, coz je velmi dobry vysledek. Pokud
by se investor dokazal akcii Federated Investors zbavit, vzrostla by hodnota portfolia
o témer 107%.

3.6.1 Srovnani obou protfolii

7 uvedené analyzy vysledku jasné plyne, ze strategie B bude vhodnéjsi nez stra-
tegie A. Tento zavér je podlozen dvéma skutecnostmi. Zaprvé vysledné hodnoty celkové
kapitalové vynosnosti byly u strategie A vyrazné vyssi. Tento zavér je neobvykly vzhle-
dem k tomu, Ze strategie B méla priméarné cilit na dividendovy vynos. Nicméné akcie
obsazené v portfoliu B skoro dvakrat ptresdhly odhadovany kapitalovy vynos. Druhou
vyhodou portfolia B je vyrazné vyssi dividendovy vynos. Na zakladé vysledku optimali-
zace by racionalni investor mohl zvolit obé varianty, nebot obé nabizeji zajimavy vymnos.

Dokonce lze pravdépodobné tvrdit, ze by pro vétsinu investortut byla zajimaveéjsi strategie

vvvvvv
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Zaver

Obsah této bakalarské prace byl zaméren na optimalizaci akciového portfolia v dobé
nejistoty. V prvni ¢asti byl popsan trh a nejdilezitejsi teoretické pojmy souvisejici s in-
vestovanim. Cilem bylo polozit teoreticky zaklad pro praktickou ¢ast, ktera byla na in-
vesticnim obchodovani kompletné zalozena. Dalsi kapitola potom ptedstavila teoreticky
metody vicekriteridlniho rozhodovani pouzité v praktické ¢asti. V té potom za pomoci
téchto metod doslo k hledéani optimélniho portfolia pro dvé rozdilné investicni strate-
gie. Diky faktu, ze prace pracovala s historickymi daty, bylo nasledné mozno porovnat
optimélni variatny se skutecnym vyvoje a presné tak urcit, jakého vynosu by investor
pripadné dosdhl.

Vytycené cile prace byly tspésné naplnény. Obé portfolia byla nalezena, ale co je
vysledku bylo zjisténo, ze s takto sestavenymi portfolii by bylo vhodné dale pracovat,
protoze navzdory prvotné avizovanym ziskum by bylo pfi aktivni formé spravy portfolia
mozno tyto zisky dale vyrazné zvysit. Tato problematika by mohla byt zakladem pro dalsi
vyzkum zalozeny napiiklad na rozsiteni vstupnich informaci nebo vyuziti pokrocilejsich
metod. Zajimavé dale bylo, ze o¢ekavany vynos, stanoveny na zakladé vstupnich dat
v prvnim ptipadé, byl vyrazné vyssi, nez kolik by byl redlny vynos po porovnani se sku-
tecnym vyvojem. Ve druhém piipadé tomu bylo naopak. Ocekdvany vynos byl vyznamné
nizsi. Je nutno fici, ze tato skutecnost se dala predem ocekavat. Vzhledem k turbulencim,
k nimz totiz v dané dobé na trhu dochazelo, byly vynosy jednotlivych akcii vysoko nad
hodnotami, jichz dosahovali v bézném trznim prostiedi a zaroven byly také ceny nékterych
akcii rekordné nizko. Tato fakta méla velky vliv na podobu vysledku. Je také tieba rict,
ze pomoci metod, pouzitych v této praci, doslo k sestaveni portfolia, kde nékteré titu-
ly v nasledujicim obdobi dokonce zaznamenaly pokles. Tento fakt dobfe ilustruje ome-
zenost metod linearniho programovani pro sestavovani investicnich strategii. Lze totiz
predpoklddat, ze s vyuzitim jinych metod (napiiklad metod zminénych v podkapitole
1.3) by mohlo byt mozné takovy pokles potenciondlné predpoklddat a vyhnout se tak
nutnosti reagovat na tuto trzni situaci. Na druhou stranu zadna strategie nikdy nemuze
zaruCit pouze pozitivni vysledky. Jak uz ale bylo feceno, tato skutecnost by mohla byt

podkladem pro dalsi rozsiteni zkoumaného problému s cilem takovym situacim predejit.
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Prilohy

Priloha 1

Spoletnost | Vynos |Dividenda| Riziko Likwvidita Spolefnost Vynos |Dividenda | Riziko | Likvidita
MMM 0,381 0,0063( 0,1055| 4380431)ABT 1,23659 0,0050| 0,1279 1263547
ABT 10,1541 0,0154( 00,0597 2642620 | APOL 40,2365 0,0195| 0,0649 4578963
ANF 0, 7744 0,0043( 0,0983 4094352 (AAPL 1,3765 0| 90,1367 1851G11E
ACT 10,1468 0| 00,0593 1665455 [ AMAT 0,0269 0,049 0,0517 1428756
ADBE 1,1752 o 0,1240 7145344 [ ADM 30,1751 10,0047 0,0610 5384080
AMD 1,7921 0| 0,1629| 63273451 AIZ 30,6337 0,0049| 0,0899 1511916
AES 00,9946 o 0,1127 TI0T226(T 30,0851 0,0168| 0,0554| 29664744
AET 10,4445 0,0132] 00730 7048657 [ ADSK 1,3735 0] 0,1365 42594226
AFL 2,1243 'CI,DEIEE-. 30,1833 5737226 (ADP 0,2695 10,0079 0,0670 3584045
A 1,5308 0| 0,144 3366973 ([ AN 0,83346 0] 0,1026 5885251
AGL 30,1368 0,0314( 00,0526 4539236 ([ AZO 30,1854 0] 0,0617 535528
APD 0,5704 0,0065( 0,0859 1662957 [ AVB 0,95385 0,0110| 0,1104 2148922
MMM 1,1036 0,0025( 0,1195 1539143 [ AVY 0,6999 0,0129| 0,0941 1341814
ABT 3,07859 0,0022( 02440 2340734 [ AVP 09212 10,0068 0,1080 4088477
ANF 0,65659 o 00914 4961080 (( BHI 0,3026 0,0031| 0,1006 5633292
ACT 1,4523 0,0073( 0,1415 6421785 (BLL 0,4047 10,0009 0,0755 2088664
ADBE 30,1138 | 00,0572 23762 | BAC 0,9207 0,0006| 0,1080|310745024
AMD 1,5742 0,0039( 01492 2531069 | BK 0,3286 10,0032 0,0707| 12589125
AES 0,7836 0,0002( 0,0994 15634859 ([ BAX 00,1196 0,0045| 0,0575 4561684
AET 30,9333 0,0063( 0,1083 5409755 (BBT 0,7786 0,0054| 0,08990 9745915
AFL 0,5423 0,0021( 00842 7891236 (| BEAM 03,4568 10,0097 0,0738 2445131
A 0,345 0,0153( 0,0717| 16161791 BDX 0,2403 10,0042 | 0,0651 1835819
AGL 1,009 a2 0,1136 2756575 | BEBY 1,0406 0] 0,115& 4285674
APD 0,4782 0| 0,0801 6314753 BMS 0,6701 0,0076| 0,0822 537647
MMM 00,1279 0,0154( 00,0581 1307926 (( BRE 70,6211 0] 0,08591 1489
ABT 0,258 0,0121( 00663 4559363 | BBY 03721 10,0032 0,0734 7332700
ANF 2,4476 0,0047( 0,2042| 17675675 BIG 1,322 0] 0,1333 2135343
ACT 00,4259 0| 0,0768| 58929920(BIB 00,2729 0] 0,0672 3141223
ADBE 0,5709 0| 00,0360 3556211 ((BJS 30,9145 0| 0,1078| 582214233
AMD 1,6873 0,0042( 0,1563 3444505 [ 5WEK 0,7234 0] 0,095& 5631472
AES 0,3332 0,0013( 0,1023 3439359 BMLC 30,1463 0] 0,0592 1354484
AET 0,1884 0| 00,0619 2112135 BA 1,1687 0,0066| 0,1236 EEB916E
AFL 0, 7664 0,0002( 00,0983 1332754 ((BXP 1,0171 0,0100| 0,1141 29459311
A 1,2604 0,0013( 0,1294 5376239 ([ BSX 0,1702 0| 0,0807| 17818097
AGL 0,6631 0,0067( 00913 43786592 ([ BMY 00,3749 10,0127 0,0736| 18109902
APD 1,5321 0,0062( 0,1465| 18931451) BRCM 30,4983 0] 0,814 7316554
MMM 1,0063 0,0014( 0,1134 3714353 ((BF 30,2423 0,0028| 0,0656 674102
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Priloha 1

Spoletnost | Vynos |Dividenda| Rizike Likvidita Spoletnost Vynos |Dividenda| Rizike | Likvidita
CA 0,35458 0| 09,0724 S5505641(ED 0,5453 0,0348| 0,10585 173044
COG 1,2475| 0,00019| 00,1286 3310800| 5T 10,0145 d| 0,0509 1486931
CAM 1,1423 0| 0,1220 BBE5423 || CEG 0,2113 0,0103| 0,0633 232928
CPB 0,2599| 0,00825| 00664 2335501 || GLW 0,8784 02,0028 0,1053| 158293497
COF 1,140%| 0,00134| 0,1219( 11857705(CO5T 30,5151 0,002 0,0824| 4550546
CAH 0,7364| 0,00499| 0,0995 4435252 || CWVH 30,1675 0| 0,0608) 7932145
CFN 0,4538 0| 0,0736 E8313&(BCR 0,0486 0 0,0531) 32145264
CCL 0,9824| 0,00277| 0,1119 5320041 | C5X 1,1137 0| 0,1202 BDEIT1E
CAT 1,6094| 0,00726| 00,1514 1157010&(CMI 1,4084 0,0020| 0,1387 2861744
CBG 1,5612 0] 30,1483 5B71286| CWS 0,3568 0,0025| 0,0725| 12487154
CBs 1,2377 0,0037( 0,1280| 11407513)|DHR 0,5424 0,0005| 0,0842 4465749
CELG 0,4543 0| 0,0736 4526172 | DRI 0,5999 0,0061| 0,0878| 2891547
CNP 0,4107 0,0143( 0,0759 4011335( DWVA 0,364 d| 0,0729 933278
CTL 1,3652| 0,02039| 0,1360( 56335663 DF 40,2769 0| 0,0674| 3022391
CEPH 0,1278 0| 30,0581 56833212 (| DELL 0,7513 a| 0,0973 9723354
CF 0,8323 0,0002( 0,1024 1586855 DNR 0,3312 d| 0,0709 4339277
Cl 1,4647| 0,00116| 0,1423 4575315 (| XRAY 0,0459 0,0015| 0,0525 2568951
CINF 0,3561| 0,01443| 00724 1310525( DWVN 0,7635 0,0023| 0,0031 4336011
CTAS 0,2763 0,0191( 0,0674 1434368 (| DV 0,2501 0,0016| 0,0658| 1034137
C5CO 0,7179 0| 0,0952( 49503212 D0 0,4863 02,0014 0,0806| 7413893
C 0,5044 0,0000( 0,1070| 53581964| DTV 0,1458 0| 0,0584| 1789351
CTHES 1,1777 0] 30,1242 3212157 || DISCA 0,7624 d| 0,0980 496218
CLF 1,562 0,00148| 00,1434 5341596 | DFS 1,6478 0,0015| 0,1538| 8542383
CLx 0,3003| 0,00747| 0,0689 1546748 || DS 0,5541 02,0113 0,1101| g5184245
CME 0,7371| 0,00076| 00964 1089852 D 30,3354 0,0119| 0,0711 3045178
CMS 0,249&| 0,00769| 0,0657 761642 ([ DOV 0,9614 0 0,1108| 1715061
COH 1,647&| 0,00203| 01538 5397972 | DOW 1,6224 0,0052| 0,1522| 16252021
KO 0,3718| 0,00413| 0,0734( 11019153 (DHI 0,6514 0,002 0,0910| 4916166
CT5H 1,1372 0] 40,1216 4538872 DPS 1,313 0,0048| 0,1327 2033941
CL 0,4412| 0,00263| 00778 3147623 || DTE 0,7472 0,0120| 0,0971 1171994
CMCEA 0,3367| 0,00281| 00712 22592118(DD 1,3545 a| 0,1378 407426
ChMA 1,4485 0,0014( 0,1413 3245302 || DUK 0,2763 0,014 0,0674| 2808210
C5C 0,5341 0,0000( 0,0836 1074551 DNBE -0,0187 0,0050| 0,0512 510942
CPWR 0,2875 0,0000( 0,0681 1684434 EMN 1,2993 0,0037| 0,1318| 1100211
CAG 1,6526 0,0081( 0,1541 41568527 || EK -0,175& 2| 0,0611 9495168
COP 0,3523 0,0102( 0,0747| 12777B1Z2|ETN 1,0939 0,0046| 0,1185 3879475
CNX 0,2256 0,0023( 0,0642 2116310( EBAY 1,2743 00,1303 17262653
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Priloha 1

Spolecnost | VWynos |Dividenda| Riziko Likwidita Spolefnost Vynos |Dividenda| Riziko | Likvidita
ECL 0,3621 0,0037( 00728 18GAGEE | FCX 1,88559 10,0010 0,1688| 34399309
EIX 70,3118 0,0093( 00696 2EGGAC]| FTR 00,4692 0,973 | 0,0796 5654651
EP 0,5041 0,0005( 00813 2E2236( GME 40,3296 0| 0,0708 5172755
EA 0,0997 0| 00,0563 204114 GCI 00,2369 0,0048| 0,0649 6325418
LLY 00,2367 0,0143( 0,0649 £7433558|GD 10,3005 0,0051| 0,1004 2601608
EMLC 10,1538 0,0061( 00597 19485 ([ GE 1,0021 0,0063| 0,1188| 107524338
EMR 0,8783 0,0071( 0,1053 G239E47| GIS 03,3847 0,0068| 0,0742 5766311
ETR 70,1891 0,009:( 00619 1416704 | GPC 10,5137 0,0100| 0,0824 995914
EOG 1,0761 0,0008( 00,1178 31924272 | GNW 16727 0| 90,1554 184£7E15
EQT 0,6164 0| 00,0888 1148531 [ GENZ 0,3452 a| 0,0717 6468452
EFX 0,5846 0,0012( 00863 1361777 (| GILD 0,0852 Q| 0,0554 2593088
EQR 1,1591 0,0093( 00,1230 5350354 | G5 10,9155 0,0022| 0,1077| 14199944
EL 1,428 0,0088( 0,1400 3260164 | GR 10,1569 0| 0,0599 4379321
ETFC 40,265 0| 00,0667 0245121 || GT 1,1419 | 0,1219 5319162
EXC 40,043 0,0118( 00527 4381093 || GHC 10,5469 0| 0,0845 935562
EXPE 1,0875 0,0064( 0,1185 4054642 |HRB 40,0714 0,0087 | 0,0545 3688560
EXPD 0,4443 0,0052( 00,0730 2575153 || HAL 0,8807 0,0029| 0,1055| 15434534
ESRX 1,1084 ol 0,1198 2740883 || HOG 1,4825 0,0040| 0,1434 4583131
20M 0,075 0,0084( 0,0505| 28B52872||HAR 00,1436 0,0003 | 0,0590 6445512
FO:O 00,2395 0,0044( 00651 4GEEE32 ||HRS 0,4244 0,0049| 0,0767 1384536
FAST 0, 7028 0,0045( 00,0943 1682872 | HIG 1,2972 0,0020( 0,1317| 168170100
Fll 0,2708 0,0562( 00671 24450 ((HAS 0,6019 0,069 0,0879 2337420
FDX 1,1292 0,0013( 01211 3523599| HCP 0, 7032 0,0158| 0,0943 5154777
FIS 0,3667 0,0065( 00731 3284048 || HEN 0,4415 0| 0,0778 6405336
FITB 1,8202 0,0008( 01647 29235427||HNZ 00,1247 0,077 0,0579 4213838
FHM 0,5614 0| 00,0854 4333547 ||HP 0,9603 0,0015| 0,1105 2089008
F5LR 0,044 | 00,0527 3407255 | H5Y 0,1906 0,0080| 0,0620 1557044
FE 40,036 0,0141( 00522 2GERG2D|| HES 00,1574 0,0017| 0,0599 4725348
FISW 00,5274 0| 00,0832 1682341 ||HPQ 10,1578 0,0016| 0,0599 7189215
FLIR 00,3673 o| 00731 2076023 || HD 0,5778 0,0075| 0,0864| 16708642
FLS 00,5971 00,0028 00876 293554 || HON 0,6254 0,0075| 0,0894 6028246
FLR 0,4074 0,0029( 00757 3GBE824||HRL 00,3145 0,0013| 0,0698 1236840
FT1 0,3486 o| 0,0720 B451E41 || HSP 1,0014 a1 0,1131 9345123
FMC 0,5803 0,0022( 00866 20B5E44 || HET 1,3567 0,0009| 0,1355| 14199739
F 1,477 0| ©,1430) BEGEE230| HCBK 00,1245 0,0112| 0,0578 1651629
FRX 10,1598 0| 0,0e01 1131654 (| HUM 1,374 0| 0,1366 3105526
BEN 1,3844 0,0007( 0,1372 1800441 | HBAN 1,2325 0| 0,1276| 25347416
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Priloha 1

Spoletnost | Vynos |Dividenda| Riziko Likvidita Spolenost Vynos |Dividenda | Riziko | Likvidita
CHRW 0,367 0,0047( 00731 1788857 [[KLAC 0,8138 0,0003( 0,1013 4586591
SCHW 0,2458 0,0037( 00655 4855123 [[KES 0,5514 0,0056( 0,0847 45073385
CHE 0,9762 0,0028( 0,1115] 15311401 0,4584 00,0058 ( 0,0789 7824036
CWX 0,1785 0,00593( 0,0612) 11240312||KR 0,0875 00,0067 0,0555 2549914
CB 0,0147 0,0070( 00509 4616111| LB 1,3055 0,0067( 0,1322 5035217
T 0,7294 0,0067( 0,0959 3739967 (| LLL 0,2547 0| 0,060 3165131
IR 1,0707 al 0,1174 5389E582 ||LH 0,3466 o 0,0718 1230814
TEG 0,0159 0| 00510 1486517 (LM 1,19281 0,0057( 0,1255 3231338
INTC 0,6677 0,0075( 0,0821| g£4815387| LEG 0,7578 0,0078( 0,0977 1676856
ICE 0,4539 0| 0,0786| 25544892 | LEN 1,4826 0,0090( 0,1434 6308059
1BM 10,4437 0,0051( 00730 740336 [ LUK 1 00,0062 ( 0,1130 15555911
IFF 0,6578 o 00914 C745EE |[ LXK 00,9965 0,0040( 0,1128 651653
IGT 0,0258 0,0057( 00516 1645131 ((LIFE 0,1463 0,0030( 0,0592 1616544
IP 1,4085 0,0010( 0,1387 FE00853 [[LMC 1,7519 0,0059( 0,1604 2126516
IPG 1,0718 o 0,1175 7030125 LLTC 0,2541 00,0048 | 0,0660 6461321
INTU 0,4583 | 00789 IETILTL|(LMT 0,2968 0,0019( 0,0687 3306531
I5RG 1,5611 0| 00,1483 936695 (L 00,9199 0,0041( 0,1079 2732397
W2 0,3666 0,0051( 0,1046 4992737 LO 0,1442 00,0058 ( 0,0591 1648456
IRM 40,215 0,0010( 00635 1684166 || LOW 0,6129 0,0063( 0,0886| 15162201
ITT 40,129 0,0048( 00,0581 245882 [[LEI 00,9902 0,0242( 0,1124 78654
J1BL 1,5241 0,0045( 01460 3591114 (MTE 1,215 0,0019( 0,1265 1300111
J1EC 0,2792 0| 00676 2123744 (M 1,59383 0,0076( 0,1507| 12489727
INS 0,3063 0,0031( 01008 3E5941& | MRO 0,3838 0,0085( 0,0742| 11135051
ICP 0,3698 0,0072( 0,1048 E797450| MMC 0,3089 00,0064 0,0695 4803271
105U 0,7834 | 0,0093 1646844 (| MAR 0, 7265 00,0052 | 0,0953 1486698
51M 0,6568 0,0067( 00914 1006240 ([ M1 0,6985 00,0031 0,940 1354862
DE 1,3076 ol 0,1324 C492387 (| MAS 1,45359 0,0107( 0,1416 5158248
1M 0,314 0,0077( 00698 12544301 | MEE 1,0469 0,0029( 0,1159 16778395
1cl 0,17859 0,0036( 00613 45243572 ((MA 0,4895 0,0006( 0,0808| 21989918
1oy 0,0142 0,0038( 00509 2453855 [ MAT 09477 00,0068 ( 0,1097 4304634
IPM 0,9834 0,0012( ©@,1119| 58415413 MFE 0,2463 0,0072( 0,0655 1235438
INPR 1,1236 o 0,1208 2E4E84E | MEC 10,1936 0,0040( 0,0622 776282
K 0,3716 0,0029( 00734 2232818 (MCD 0,2314 0,0023( 0,0646 9171071
KEY 0,0751 0,0025( 00547 21858228 | MHFI 0,1698 00,0083 0,0607 796516
KMB 0,3241 0,0049( 00704 2640372 | MCK 0,4895 0,0025( 0,0808 2728564
KIM 0,7276 0,0025( 00,0958 SEC117G ([ MIM 0,7518 00,0031 0,974 1544016
KG 0,2675 0,0056( 00669 E344E55 || MW 1,5699 0,0060( 0,1489 6379465
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Priloha 1

Spolecnost | VWynos |Dividenda| Riziko Likwidita Spolefnost Vynos |Dividenda| Riziko | Likvidita
MHS 00,0478 0,0000( 00530 12348 (| NTRS 40,0189 0,0028| 0,0512 2904314
MDT 00,1674 0,0055( 0,0605 716513 ([ NOC 0,7281 0,0026| 0,0059 2529027
WFR 40,246 0,0116( 00655 21646344| NOVL 03,2589 0,0003 | 0,0663 48963
MRK 00,6218 0,0040( 00852 19103&69| NVLS 00,8251 0,0067 | 0,1020 3509132
MET 1,2041 0,0041( 0,1259 2892318 ||NRG 00,1767 0,0066| 0,0611 3742730
PCS 0,0236 0,0148( 00,0515 123468 ((NUE 10,3467 0,0035| 0,0718 5764468
MCHP 0,5236 0,0055( 00,0830 I5ETIE4 ([ NVDA 1,1372 0,0085| 0,1216| 136749382
MU 1,1168 0,0154( 0,1204| 24591367 NYXE 00,4236 0,0044| 0,0767 2688123
MSFT 0,8157 0,0052( 01014 g02E1033| O0XY 0,63389 0,019 0,0899 6229957
MIL 40,147 0,0051( 00593 4531G5E | ODF 1,5224 0,0198| 0,1459 7405508
MOLX 0,0147 0,0082( 00509 1230054 || OMC 0,6189 0,0040| 0,0890 2454319
TAP 00,1429 0,0037( 00590 1473350| OKE 1,1666 0,0066| 0,1235 1456938
MDLZ 0,2852 0,0080( 006230 13097919| O0RCL 00,6217 0,0061| 0,0882| 32908128
MON 40,015 0,0021( 00510 5348292 ([ RLY 00,2193 0| 0,0e38 2225439
WA 0,8963 0,0096( 0,1065 CEQR32G| PCAR 0,5416 0,0042| 0,0841 3930018
MCO 0, 6094 0,0055( 0,0824 4481082 || PLL 30,3645 0,038 0,0730 798413
M5 0,5699 0,0053( 0,0858| 27425573 FH 00,9194 0,0024| 0,1079 1359417
MMI 0,1823 0,0108( 00615 2478885 | PDCO 30,7551 0,0050| 0,0976 1385348
M5I 1 0,0056( 0,1130 TETR44] || PAYY 00,4304 0,0050| 0,0771 3759439
MUR 10,3593 00,0028 00726 18585E7 | BTU 0,5456 0,031 0,0844 2566937
MYL 0,83364 0,0070( 01027 7E59421 || PBECT 40,0741 0,095 0,0547 4372046
NBR 1,5929 0,0067( 0,1503 EBGEE20| POM 0,8689 0,0091| 0,1047 793264
NDAD 40,062 0,0080( 00539 3085087 | PEP 00,3334 0,0024| 0,0710 7979437
NOW 0,8963 0,0034( 0,1065 4£99953 || PEI 10,8663 0,0064| 0,1046 1435749
N5SM 0,4878 0,0062( 00807 £3E9825| PFE 10,5051 0,0085| 0,0818| 54786331
NTAP 1,3263 0,0048( 0,1335 81338971| PCG 00,1025 0,0036| 0,0565 2577796
NYT 1,7146 0,0128( 0,1580 1749254| PM 10,5145 0,0031| 0,0824 3525439
NEM 0, 3009 0,0030( 0,0690 2049432 || PNW 0,4593 0,0041| 0,0789 969761
NWSA, 0,0369 0,0099( 00523 4777856 | PED 1,71689 0,0032| 0,1582 2176427
NEE 0,0438 0,0032( 00528 2859731 | PRI 10,2405 0,0065| 0,0652 2023823
NKE 0, 7002 0,0044( 0,0941 EBT7EGC4| PCL 0,0136 0,042 | 0,0509 1646871
NI 0,3074 0,0099( 0,1009 3018783 || PNC 1,0581 0,0028| 0,1167 7793323
NE 40,125 0,0112( 00579 1288465 RL 1,4331 0,019 0,1403 1456393
NBL 0,7834 0,0020( 0,0993 1855852 PPG 1,0486 0,0024| 0,1161 1710166
JWHN 1,3156 0,0040( 0,1329 4794384| PPL 00,0674 0,052 | 0,0542 2103968
NSC 0,7398 0,0028( 0,096 4071080 || PX 00,3932 0,0020| 0,07428 1982768
NU 0,1312 0,0056( 0,0583 1051034 | PCP 1,3569 0,012 0,1355 466982
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Priloha 1

Spoletnost | VWynos |Dividenda| Rizike Likvidita Spoletnost Vynos |Dividenda | Rizike | Likvidita
PCLN 1,743 0,0006( 0,1598 1132781 | SNI 1,0147 0,0036( 0,1139 7951863
PFG 1,5445 0,0065( 0,1473 029357 (| SEE 0,904 0,0073( 0,1069 1401540
PG 0,3501 0,0024( 0,0721) 12784270 EHLD 1,6373 0,0016( 0,1531 1440455
PGMN 0,4478 0,0030( 0,0782 798931 [[SRE 0,2445 0,0030( 0,0654| 1677014
PGR 0,5285 0,0087( 00,0833 4958430 [[SHW 0,4022 0,0024( 0,0753 1565062
PLD 1,2919 0,0061( 0,1314 2960176 (5GP 0,4585 0,0039( 0,0789 7985147
FRU -0,205 0,0163( 0,0629 2929 5LB 0,7047 0,0024( 0,0944| 10500766
PEG 0,1223 0,0049( 0,0577 3130935 ([SIAL 0,0147 0,0028( 0,0509 47895996
P54 0,63359 0,0018( 0,0899 2504346 (| SPG 1,6131 0,001%( 0,1516| £243579
PHM 0,2681 0,0137( 0,0669 8251986 |[5LM 0,8963 0,0134( 0,1065 9849936
QCOoM 0,1187 0,0042( 00575 19728831501 0,4238 0,0054( 0,0767 8761651
PWR 0,1578 0| 0,0599 2917509 (| SHA 0,889 0,0035( 0,1060 628328
DG 0,2619 0,0026( 0,0665 1358002 |50 0,0663 0,0047  0,0542 4704358
5TR 1,1582 0,0034( 0,1230| 45676323 ( LUV 1,2789 0,0118( 0,13068| 9632134
] 0,4521 0,0081( 0,0785 2254974 | SWN 0,573 0] 0,0861 48324358
R5H 0,1852 0,0063( 0,0617 5166060 SE 0,3764 0,0050( 0,0737 140259
RRC 0,5392 0,0029( 0,0840 2703620(5 0,2369 0,0347( 0,0649 481654
RTN 0,45913 0,0026( 0,0809 3440622 |5T] 0,0125 20,0027 0,0508| 9851987
RHT 1,0731 0| 0,1176 2650535 (| SPLS 0,6608 0,0058( 0,0918| 2037995
RF 10,3907 0,0226( 0,1061| 3&036216(SBUX 1,6701 0,0064( 0,1552| 11805587
R5G 0,5016 0,0052( 0,0816 2530008 || HOT -0,0645 0,0080( 0,0541 382360
RAl 0,5951 0,0056( 0,0875 2965470| STT 1,0553 0,0033( 0,1165 78411558
RHI 0,9188 0,0052( 0,1079 1712658 ([ SRCL 0,122 0| 0,0577 783813
ROK 1,8863 0,0027( 0,1688 16ETEE4 || SYK 0,6208 0,0028( 0,0891 2460267
COoL 0,94 0,0026( 0,10092 1175770||SUN 0,3262 0,0061( 0,0705 3675163
ROP 0,45583 0,0027( 0,0789 F4L0ET [[ETI 1,1508 0,0063( 0,1225| 12331883
ROST 0,6791 0,0030( 0,0928 2414528 (15U 10,0039 0,0096( 0,0502 38391591
ROC 10,9969 0,0068( 0,1128 489E3EG |[SYMC 0,2259 0,0050( 0,0642| 13808194
RRD 0,4555 0,0109( 0,0787 1234898 (5 0,3874 0,0052( 0,0744| 3881718
NWWL 0,4772 0,0098( 0,0801 8465212 | TROW 1,3657 0,0029( 0,1363 2971763
R 0,6804 0,0043( 0,0929 1053748 (| TGT 0,8823 0,002%| 0,1056| 9288373
WY 10,0145 0,0060( 0,0509 238599387 |TE 0,4875 0,0097 ( 0,0807 1246513
5] 0,0142 0,0039( 0,0509 2477896 (| TLAR 0,2452 0,0056( 0,0654 468772
CRM 1,4871 a] 90,1437 2039293 ([THC 1,4164 0] 0,1392 2938084
SMDK 1,123 0,0042( 0,1207 4EE9847 [(TDC 1,0798 2] 0,1180) 1659148
SLE 0,2412 0,0105( 0,0652 5937020( TER 0,9875 0,0123( 0,1122 6511472
506 0,24586 0,0041( 0,0655 824872 (TR0 1,54158 0,0144( 0,1471 5845957
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Priloha 1

Spoletnost | Vynos |Dividenda| Riziko Likwidita Spolefnost Vynos |Dividenda | Riziko | Likvidita
TEN 0,107 o00127| 00567 eoo1ses]vmo 11212 o0,0023| 0,1244| 4005123
TET 1,1866 0,0074( 0,1247 £373993|VMC 0,0684 0,035 0,0543 1444970
GP5 1,0813 0,0069( 0,1121 9740701 || WAG 0,0265 0,0023| 0,0517 2494456
MO 0,1247| o,0028| 0,0578] szgissi[wmMT 0,1255| 0,0028| 0,0579| 17482943
TIF 1,5629 0,0033( 0,1485 2EEBOTE| WM 00,2793 0,0045| 0,0676 2990444
TWC 02,9113 0,0051( 01074 9511898 (| WAT 0,7814 0| 0,0092 1076461
TIE 0,12412| o0,0031| o058 234302 wLP 1,0254| o0,0024| 0,1146] 5a3meso
TIX 00,8922 0,0072( ©0,1062| 10934326|WFC 00,3217 0,0143| 0,0703 168210
THE 1,3907| o,0048| 01376 1862767 (WDC 0,693 0,0028| 0,0027| 2165453
TEL 0,142 o,0102| o0e02[ 1s05234|wWuU 0,4665| 0,0004| 0,0794| 724067
TRV 00,4726 0,0028( 00793 243118 )WY 0,8388 0,0036| 0,1028 2192330
TEN 1,0654| o0,0087| 0,1171| 4s12513(WHR 16306 0,0017| 0,1527| 1250864
UNF 02212 o,0022| o,1055] a7maavafwrm 1,0203| o0,0081] 01188 2374138
UNH 0,937 0,0044( 09,1090 12493449)WMB 1,1518 0,0083| 0,1226 8511855
X 1,6364 0,0027( ©,1531| 15327693 WIN 02,1241 0,0110| 0,0578| eEBE5411
UTH 0,7528| ©0,0022| 0,0974] sccossalwEC 0,7242| 0,0059| 0,0094| 9375165
UNM 1,2281 0,0070( 01274 4176972 [ GWN 03,3543 0,0014| 0,0723 5231541
UPS 09262 o0,0023| 01121 1o9g4cs1z(wn 09682 0,0082| 0,1110 2869072
URBN 0,9827 o] 0,118 2171561 [[WNN 1,1| 0,0023| 0,1193| 2335512
UsB 0,8736 0,0061( ©,1053| 22537292 | XEL 00,2134 0,0071| 0,0634 3040796
VLD 0,0318 0,0085( 0,0520| 11929907 || %RX 09726 10,0157 0,1113] 11713819
VAR 0,6816 | 00,0929 1423850 | XLMNX 03,5457 0,057 | 0,0844 7222234
VTR 1,1747 0,0034( 0,1240 3191153 || XL 0,9695 0,0487| 0,1111 135462
VREN 0,314 0| 0,0888| a3sz7sofxTo 10,2268 0,0022| 0,0649| 1248522
vz o,0512] 00055 0,0532| 17434666(vHOO 0,217 o| 0,0637| 23783502
VFC 0,0421 0,0019( 00530 1032636 YUM 00,3509 0,0044| 0,0721 4350234
VIAR 0,7822| o,0050| o0092] 73oesiz|zMH 0,6991| 0,0026| 0,0040| 2035363
v 0,5682| 00017 00852 72occaz(ziow 1,0724] o0,0082| 0,1178| g343921
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Priloha 2

function |[h]=electreEntropy(Y, v, c)
sumBEv] = sum(Y());
sumEvIMatrix=repmat(sumEvl size(Y,1),1);
eviNorm=Y./sumEvIMatrix;
Inm=-1/log(size(Y,1));
InEvINorm = log(evINorm);
E=Inm .* sum(evINorm .* InEvINorm);
d=ones(1,size(E,2))-E;
weightEntropy=d ./sum(d);
wt=v *weightEntropy ./sum(v .*weightEntropy);
clsm = sqrt(sum(Y().2));
nevl=Y./repmat(clsm,size(Y,1),1);
wtmat=eye(size(wt,2)) .* repmat(wt.*c,size(wt,2),1);
v=nevl*wtmat;
cond=zeros(size(Y,1));
for(i=1:1:size(Y,1));
for(j=1:1:size(Y,1));
cond(i,j)=sum(double(v(i,:) >v(j,:)).*wt);
end
end
desc=zeros(size(Y,1));
for(i=1:1:size(Y,1));
for(j=1:1:size(Y,1));
desc(i,j)=max(abs(double(v(i,:)jv(j,:))-*( v(i,:)-v(j,:))))/max(abs( v(i,:)-v(j,:)));
end
end
cond(isnan(cond)) = 0 ;
cond=cond.*(eye(size( ,1)) 1) *-1;
desc(isnan(desc)) = 0 ;
e(Y,))-1) %1

desc=desc.*(eye(siz

alfa=sum(sum(cond ( ize(Y,1)* (size(Y,1)-1
beta=sum(sum(desc ./(size(Y,1)* (size(Y,1)-1
f=cond>alfa;

g=desc<beta;

h=(f.*g ).*(eye(size(Y,1))-1) .*-1;

end

./
./

~— —
~—
~—
~—
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Priloha 3

Model: (Maximalizace kapitalového vynosu pro portfolio A)

max = (3.0789 * 22.23 * x1 4 2.4476 * 38.13 * x2 + 0.6631 * 29.82 * x3 + 0.9207 * 16.71
* x4 + 1.6094 * 57.85 * x5 + 1.3652 * 34.33 * x6 + 1.6224 * 28.69 * x7 + 1.477 * 12.41 *
x8 4+ 1.8859 * 38.23 * x9 + 0.4692 * 2.57 * x10 + 1.0921 * 15.9 * x11 + 0.4584 * 34.58 *
x12 + 1.3055 * 22.53 * x13 + 0.9902 * 6.2 * x14 + 1.5983 * 19.78 * x15 4+ 1.7146 * 11.75
*x16 + 1.5224 * 7.58 * x17 + 0.8907 * 6.65 * x18 + 1.6701 * 23.29 * x19 + 1.5419 *
10.39 * x20 + 0.9695 * 3.08 * x21) / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4
+ 57.85 * x5 + 34.33 * x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 159 *
x11 + 34.58 * x12 + 22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 4+ 11.75 * x16 + 7.58 * x17
+ 6.65 * x18 4 23.29 * x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21);

Model: (Minimalizace rizika pro portfolio A)

min = (0.244 * 22.23 * x1 4 0.2042 * 38.13 * x2 + 0.0918 * 29.82 * x3 + 0.108 * 16.71 *
x4 + 0.1514 * 57.85 * x5 + 0.136 * 34.33 * x6 + 0.1522 * 28.69 * x7 + 0.143 * 12.41 *
x8 + 0.1688 * 38.23 * x9 4+ 0.0796 * 2.57 * x10 + 0.1188 * 15.9 * x11 + 0.0789 * 34.58 *
x12 + 0.1322 * 22.53 * x13 + 0.1124 * 6.2 * x14 + 0.1507 * 19.78 * x15 + 0.158 * 11.75
*x16 + 0.1459 * 7.58 * x17 + 0.1061 * 6.65 * x18 + 0.1552 * 23.29 * x19 + 0.1471 *
10.39 * x20 + 0.1111 * 3.08 * x21) / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 4 16.71 * x4
+ 57.85 * x5 + 34.33 * x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 *
x11 4 34.58 * x12 + 22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17
+ 6.65 * x18 4 23.29 * x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21);

Model: (Agregované tcelové funkce pro porftolio A)

max = 0.7 * ((3.0789 * 22.23 * x1 + 2.4476 * 38.13 * x2 + 0.6631 * 29.82 * x3 + 0.9207
*16.71 * x4 + 1.6094 * 57.85 * x5 + 1.3652 * 34.33 * x6 + 1.6224 * 28.69 * x7 + 1.477
*12.41 * x8 + 1.8859 * 38.23 * x9 + 0.4692 * 2.57 * x10 + 1.0921 * 15.9 * x11 + 0.4584
*34.58 * x12 + 1.3055 * 22.53 * x13 4 0.9902 * 6.2 * x14 4+ 1.5983 * 19.78 * x15 +
1.7146 * 11.75 * x16 + 1.5224 * 7.58 * x17 + 0.8907 * 6.65 * x18 + 1.6701 * 23.29 * x19
+ 1.5419 * 10.39 * x20 + 0.9695 * 3.08 * x21) / (22.23 *x1 + 38.13 * x2 + 20.82 * x3 +
16.71 * x4 + 57.85 * x5 4 34.33 * x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 *
x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 + 22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16
+ 7.58 * x17 4 6.65 * x18 + 23.20 * x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) / 2.159) - 0.3 *
((0.244 * 22.23 * x1 + 0.2042 * 38.13 * x2 + 0.0918 * 29.82 * x3 + 0.108 * 16.71 * x4 +
0.1514 * 57.85 * x5 + 0.136 * 34.33 * x6 + 0.1522 * 28.69 * x7 + 0.143 * 12.41 * x8 +
0.1688 * 38.23 * x9 4+ 0.0796 * 2.57 * x10 + 0.1188 * 15.9 * x11 + 0.0789 * 34.58 * x12 +
0.1322 * 22.53 * x13 + 0.1124 * 6.2 * x14 4+ 0.1507 * 19.78 * x15 4+ 0.158 * 11.75 * x16
+ 0.1459 * 7.58 * x17 + 0.1061 * 6.65 * x18 4+ 0.1552 * 23.29 * x19 + 0.1471 * 10.39 *
x20 4 0.1111 * 3.08 * x21) / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85
* x5 + 34.33 * x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 +
34.58 * x12 4+ 22.53 * x13 4+ 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 4 6.65
* x18 + 23.29 * x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) / 0.09288);
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Podminky na rozpoctové omezeni v portfoliu A:

(22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 * x6 + 28.69 *
X7 + 1241 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 + 22.53 * x13 +
6.2 * x14 4+ 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29 * x19 + 10.39
*x20 + 3.08 * x21) < 25000;

(22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 * x6 + 28.69 *
X7 4+ 12.41 * x8 4+ 38.23 * x9 4+ 2.57 * x10 4+ 15.9 * x11 + 34.58 * x12 4 22.53 * x13 +
6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 4+ 6.65 * x18 + 23.29 * x19 + 10.39
* x20 + 3.08 * x21) > 20000;

Podminky omezujici podil jednotlivych spole¢nosti v portfoliu A:

22.23 * x1 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 4 3.08 * x21) < 0.2;

38.13 * x2 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

20.82 * x3 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

16.71 * x4 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 4 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 4+ 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

57.85 * x5 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

34.33 * x6 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

28.69 * x7 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

1241 * x8 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 4 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 4+ 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

38.23 * x9 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
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22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 4+ 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

2.57 * x10 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 4 3.08 * x21) < 0.2;

15.9 * x11 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 4+ 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

34.58 * x12 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 4+ 57.85 * x5 + 34.33
*x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

22.53 * x13 / (22.23 * x1 4+ 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 4+ 57.85 * x5 + 34.33
*x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 4+ 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

6.2 * x14 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 4+ 29.82 * x3 + 16.71 * x4 4 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 4+ 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 4+ 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 4 3.08 * x21) < 0.2;

19.78 * x15 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33
*x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

11.75 * x16 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 4+ 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33
*x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

7.58 * x17 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 4+ 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

6.65 * x18 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 4+ 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 4 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 4 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

23.29 * x19 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 4 57.85 * x5 + 34.33
*x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 4 3.08 * x21) < 0.2;

10.39 * x20 / (22.23 * x1 + 38.13 * x2 + 29.82 * x3 4+ 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33
*x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
22.53 * x13 + 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

3.08 * x21 / (22.23 * x1 4 38.13 * x2 + 29.82 * x3 + 16.71 * x4 + 57.85 * x5 + 34.33 *
x6 + 28.69 * x7 + 12.41 * x8 + 38.23 * x9 + 2.57 * x10 + 15.9 * x11 + 34.58 * x12 +
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22.53 * x13 4+ 6.2 * x14 + 19.78 * x15 + 11.75 * x16 + 7.58 * x17 + 6.65 * x18 + 23.29
*x19 4+ 10.39 * x20 + 3.08 * x21) < 0.2;

Model: (maximalizace dividendového vynosu pro portfolio B)

max = (0.0006 * 16.71 * x1 + 0.0204 * 34.33 * x2 4+ 0.0113 * 35.31 * x3 + 0.0348 * 17.1
* x4 + 0.0562 * 4.27 * x5 4+ 0.0973 * 2.57 * x6 4+ 0.0063 * 15.9 * x7 + 0.0058 * 34.58 *
x8 4+ 0.0198 * 7.58 * x9 + 0.0226 * 6.65 * x10 + 0.0347 * 4.32 * x11 + 0.0038 * 39.25 *
x12 + 0.0487 * 3.08 * x13) / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 *
xb + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 4 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25
*x12 + 3.08 * x13);

Model: (minimalizace rizika pro portfolio B)

min = (0.108 * 16.71 * x1 + 0.136 * 34.33 * x2 + 0.1101 * 35.31 * x3 4 0.1095 * 17.1 *
x4 + 0.0671 * 4.27 * x5 + 0.0796 * 2.57 * x6 + 0.1188 * 15.9 * x7 + 0.0789 * 34.58 * x&
+ 0.1459 * 7.58 * x9 + 0.1061 * 6.65 * x10 + 0.0649 * 4.32 * x11 + 0.0937 * 39.25 * x12
401111 * 3.08 * x13) / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5
+ 2.57 * x6 4+ 15.9 * x7 + 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25 *
x12 + 3.08 * x13);

Model: (agregované uicelové funkce pro portfolio B)

max = 0.6 * (((0.0006 * 16.71 * x1 + 0.0204 * 34.33 * x2 + 0.0113 * 35.31 * x3 + 0.0348
*17.1 * x4 + 0.0562 * 4.27 * x5 4 0.0973 * 2.57 * x6 + 0.0063 * 15.9 * x7 + 0.0058 *
34.58 * x8 + 0.0198 * 7.58 * x9 4 0.0226 * 6.65 * x10 + 0.0347 * 4.32 * x11 + 0.0038 *
39.25 * x12 + 0.0487 * 3.08 * x13) / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 4+ 35.31 * x3 4+ 17.1 * x4
+ 4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 4 34.58 * x8 4+ 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11
+ 39.25 * x12 + 3.08 * x13) / 0.0543) - 0.4 * (((0.108 * 16.71 * x1 + 0.136 * 34.33 * x2
+ 0.1101 * 35.31 * x3 + 0.1095 * 17.1 * x4 + 0.0671 * 4.27 * x5 + 0.0796 * 2.57 * x6 +
0.1188 * 15.9 * x7 + 0.0789 * 34.58 * x8 + 0.1459 * 7.58 * x9 + 0.1061 * 6.65 * x10 +
0.0649 * 4.32 * x11 + 0.0937 * 39.25 * x12 + 0.1111 * 3.08 * x13) / (16.71 * x1 + 34.33
*x2 4 35.31 *x3 4+ 17.1 * x4 + 4.27 * x5 4 2.57 * x6 4+ 15.9 * x7 4 34.58 * x8 4 7.58
*x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 4 39.25 * x12 + 3.08 * x13)) / 0.0768);

Podminky na rozpoc¢tové omezeni - portfolio B:

(16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 4+ 2.57 * x6 + 15.9 * x7 +
34.58 * x8 4+ 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 4 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 25000;
(16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 4+ 2.57 * x6 + 15.9 * x7 +
34.58 * x8 4+ 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 4 39.25 * x12 4 3.08 * x13) > 20000;

Podminky omezujici podil jednotlivych spole¢nosti - portfolio B:

16.71 * x1 / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 + 2.57 * x6
+ 15.9 * x7 + 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08
*x13) <0.2; 34.33 * x2 / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 4 35.31 * x3 4+ 17.1 * x4 4 4.27 *
xb + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 4 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25
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*x12 4+ 3.08 * x13) < 0.2; 35.31 * x3 / (16.71 * x1 4 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 *
x4 + 4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 4 34.58 * x8 + 7.58 * x9 4 6.65 * x10 + 4.32 *
x11 4 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 0.2; 17.1 * x4 / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 *
x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 + 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 *
x10 + 4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 0.2; 4.27 * x5 / (16.71 * x1 + 34.33 *
x2 4+ 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 + 34.58 * x8 + 7.58 *
x9 4 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 0.2; 2.57 * x6 / (16.71 * x1
+ 34.33 *x2 + 35.31 *x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 + 34.58 * x8
+ 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 4+ 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 0.2; 15.9 * x7 /
(16.71 * x1 + 34.33 * x2 4+ 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 4+ 2.57 * x6 + 15.9 * x7
+ 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 0.2;
34.58 * x8 / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 + 2.57 * x6
+ 15.9 * x7 + 34.58 * x8 4+ 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08 *
x13) < 0.2; 7.58 * x9 / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 + 4.27 * x5 +
2.57 * x6 + 15.9 * x7 4 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25 * x12
+ 3.08 * x13) < 0.2; 6.65 * x10 / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 + 17.1 * x4 +
4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 + 34.58 * x8 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 +
39.25 * x12 4 3.08 * x13) < 0.2; 4.32 * x11 / (16.71 * x1 + 34.33 * x2 + 35.31 * x3 +
17.1 * x4 + 4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 + 34.58 * x8 4+ 7.58 * x9 + 6.65 * x10 +
4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 0.2; 39.25 * x12 / (16.71 * x1 4 34.33 * x2 +
35.31 * x3 + 17.1 * x4 4+ 4.27 * x5 4+ 2.57 * x6 + 15.9 * x7 + 34.58 * x8 + 7.58 * x9 +
6.65 * x10 + 4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08 * x13) < 0.2; 3.08 * x13 / (16.71 * x1 +
34.33 * x2 + 35.31 *x3 4+ 17.1 * x4 4+ 4.27 * x5 + 2.57 * x6 + 15.9 * x7 + 34.58 * x8 +
7.58 * x9 + 6.65 * x10 + 4.32 * x11 4+ 39.25 * x12 4 3.08 * x13) < 0.2;

Podminky celo¢iselnosti (strategie A):

Qgin(x1); Qgin(x2); Qgin(x3); Qgin(x4); Qgin(x5); Qgin(x6); Qgin(x7); Qgin(x8); Qgin(x9);
Qgin(x10); Qgin(x11); Qgin(x12); Qgin(x13); Qgin(x14); Qgin(x15); Qgin(x16); Qgin(x17);
Qgin(x18); @Qgin(x19); Qgin(x20); Qgin(x21);

Podminky celo¢iselnosti (strategie B):

Qgin(x1); Qgin(x2); Qgin(x3); Qgin(x4); Qgin(x5); Qgin(x6); Qgin(x7); Qgin(x8); Qgin(x9);
Qgin(x10); Qgin(x11); Qgin(x12); Qgin(x13);
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