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Abstrakt
Název práce: Sestaveńı akciového portfolia za neobvyklých tržńıch podmı́nek pomoćı

metod teorie rozhodováńı

Autor: Adam Čižmař

Katedra: Katedra ekonometrie

Vedoućı práce: Ing. Adam Borovička, Ph.D.

Bakalářská práce zpracovává téma akciového investováńı. Př́ıstup̊u k hodnoceńı akcíı je
celá řada, v této práci jsou využity metody v́ıcekriteriálńıho rozhodováńı, jelikož akcie je
běžné hodnotit na základě v́ıce kritéríı než pouze jednoho. Tyto metody nejsou v praxi
typicky využ́ıvány, práce proto nab́ıźı zaj́ımavý úhel pohledu lǐśıćı se od běžně zavedené
praxe. Součást́ı práce je teoretická definice tržńıho prostřed́ı a akcíı jako takových a dále
potom teoretický popis použitých metod. Jedná se o metodu v́ıcekriteriálńıho hodno-
ceńı variant ELECTRE I a metodu v́ıcekriteriálńıho programováńı nazvanou agregace
účelových funkćı. Tyto metody jsou použity pro konstrukci portfolia na základě dvou
odlǐsných investičńıch strategíı. Jedna se zaměřuje na kapitálový výnos a druhá ćıĺı na
dividendový výnos spolu s nižš́ım rizikem.

Kĺıčová slova: akcie, optimalizace portfolia, v́ıcekriteriálńı hodnoceńı variant, v́ıcekrite-
riálńı programováńı.

Abstract
Title: Creation of equity portfolio under unusual market conditions by using

the methods of decision making

Author: Adam Čižmař

Department: Department of Econometrics

Supervisor: Ing. Adam Borovička, 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 I 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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1.2.1 Obchodováńı s akciemi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
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Úvod

Investováńı do akcíı hraje v moderńı ekonomice kĺıčovou roli. Jedná se o jed-

nu z nejznáměǰśıch metod investice volných peněžńıch prostředk̊u. Tento druh inves-

tičńı př́ıležitosti oslovuje velké množstv́ı nejen investičńıch společnost́ı, bankovńıch domů

a jiných podnikatelských subjekt̊u, ale také soukromých osob. Nab́ıźı totiž možnost vy-

sokého výnosu. S t́ım je však spojeno zvýšené riziko. Akciové trhy jsou velmi dynamické

systémy, ve kterých docháźı k četným a často také velmi náhlým změnám. Pro investory je

tedy kĺıčové naj́ıt zp̊usob, jak takový systém pochopit a dokázat nalézt ideálńı investičńı

př́ıležitosti. Ćılem práce tedy je pomoćı konkrétńıch popsaných metod vytvořit portfolio

akcíı, které bude pro investora představovat za daných podmı́nek ideálńı variantu.

S využit́ım metod v́ıcekriteriálńıho rozhodováńı je mým ćılem nalézt konkrétńı va-

riantu pro investici určitého finanč́ıho obnosu. Modely založené na principu lineárńıho

modelováńı nejsou v investičńı praxi v podstatě využ́ıvány. Metody, jak hodnotit akcie,

jsou obvykle založeny na v́ıce informaćıch, které běžný lineárńı model neobsahuje. Mezi

tyto informace typicky patř́ı výsledky finanč́ı analýzy podniku, rozbor graf̊u cenového

vývoje nebo třeba psychologické vlivy p̊usob́ıćı na kupuj́ıćıho. Obsáhnut́ı takových in-

formaćı by mnohonásobně přesáhlo rozsah této práce. Smyslem je tedy sṕı̌se pokusit se

o netradičńı př́ıstup k hodnoceńı akciových titul̊u a na základě analýzy výsledk̊u zkusit

odhadnout jeho př́ınos. Vı́cekriteriálńı rozhodováńı totiž oproti ostatńım metodám nab́ıźı

jiný pohled založený kompletně na exaktńıch metodách.

Obsahem této práce, jak už bylo řečeno, tedy je optimalizovat portfolio akciových

titul̊u. Hledáńı optimálńıch variant zde ale neńı tak prosté. Jako vstupńı data jsem zvo-

lil akcie tvoř́ıćı index S&P 500 v obdob́ı tesně následuj́ıćım po největš́ıch propadech na

burzách v roce 2008 a 2009. V obdob́ı nejistoty panuje na trźıch značné riziko, ale to s se-

bou př́ınáš́ı také potencionálně vysoký výnos. K samotné optimalizaci bylo přistoupeno ve

dvou kroćıch. Nejprve je za pomoci metody v́ıcektriteriálńıho hodnoceńı variant vybrána

omezená množina efektivńıch řešeńı obsahuj́ıćı menš́ı počet akcíı, které jsou podle daných

kritéríı nejvhodněǰśı. Na tuto množinu jsou potom aplikovány metody v́ıcekriteriálńıho

programováńı, s jejichž pomoćı je nakonec výsledné portfolio sestaveno.

V úvodńı části této práce je představen finančńı trh jako mı́sto, kde k obchod̊um,

na nichž je tato práce založena, v̊ubec docháźı. Jsou zde také představeny akcie, akciová

burza a burzovńı indexy, protože tyto pojmy jsou pro správné pochopeńı práce kĺıčové.

V daľśı kapitole jsou ve stručnosti přibĺıženy nejběžněǰśı metody analýzy akcíı. Smyslem

této kapitoly je nab́ıdnout krátký náhled na jiné možnosti, jak k hodnoceńı akcíı přistoupit.

Je nutno ř́ıci, že tyto metody jsou na rozd́ıl od lineárńıho programováńı v praxi využ́ıvány.

V následuj́ıćı kapitole jsou představeny všechny metody v́ıcekriteriálńıho rozhodováńı

použité v této práci. Jedná se předevš́ım o metodu ELECTRE I, která je použita pro
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výběr efektivńıch variant a princip agregace účelových funkćı, d́ıky kterému jsou následně

vybrány konečné varianty. Posledńı kapitola je věnována praktické části, kde je za pomoci

výše popsaných metod přistoupeno k samotné konstrukci optimálńıho portfolia pro dvě

rozd́ılné investičńı strategie.
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1. Finančńı trh

Finančńı trh odkazuje už svým názvem na hlavńı a v podstatě jedinou položku

na něm obchodovanou. Touto položkou jsou peńıze a velké množstv́ı jiných instrument̊u

od nich odvozených, reprezentuj́ıćıch peněžńı hodnotu v jiné formě. Jedná se např́ıklad

o akcie, dluhopisy nebo v současnosti velmi významné finančńı deriváty. Obecně lze ř́ıci,

že finančńım trhem se rozumı́ systém vztah̊u, institućı a nástroj̊u zprostředkovávaj́ıćıch

soustřed’ováńı, rozmist’ováńı a přerozdělováńı dočasně volných peněžńıch prostředk̊u na

základě nab́ıdky a poptávky (Pavlát, 1992). Pro vyspělé ekonomiky je typická existence

finančńıch přebytk̊u. Proti těmto přebytk̊um ale stoj́ı velká skupina subjekt̊u pocit’uj́ıćıch

nedostatek finančńıch prostředk̊u. Je třeba zmı́nit, že v př́ıpadě vlastńık̊u i poptavatel̊u

se jedná nejen o fyzické osoby a rodiny, jako základńı mikroekonomické jednotky, ale

také podniky. Finančńı trh umožňuje, aby se tyto skupiny subjekt̊u potkaly a vzájemně

uspokojily své požadavky. Vlastńıci přebytk̊u mohou své prostředky bud’ investovat nebo

zap̊ujčit, což lze považovat pouze za jiný druh investice. Při tom je jejich ćılem maxi-

malizovat výnos při minimálńım riziku. Současně je nutnou podmı́nkou investice také

maximalizace likvidity, a to z d̊uvodu potencionálńı potřeby proměnit investici zpět na

peněžńı prostředky.

Výše popsaný princip charakterizuje základńı funkci finančńıho trhu, což je přemis-

t’ováńı kapitálu od subjekt̊u s přebytkem kapitálu k subjekt̊um trṕıćım nedostatkem ka-

pitálu. Přehledné shrnut́ı funkćı finančńıho trhu je uvedeneno v (Pavlát, 2003):

• soustředěńı dočasně volných zdroj̊u finančńıch prostředk̊u

• rozmı́stěńı a usměrněńı volných zdroj̊u do oblast́ı z hlediska efektivnosti jejich využit́ı

• přerozděleńı dočasně volných zdroj̊u a jejich transformace na investice

1.1 Struktura finančńıho trhu

Finančńı trh lze dělit na množstv́ı r̊uzných segment̊u. Mezi základńı hlediska, jak

nahĺıžet na členěńı finančńıho trhu, patř́ı předmět obchodu, zúčastněné strany a v nepo-

sledńı řadě také použité nástroje, respektive forma výměny. Nejběžněǰśı děleńı finančńıho

trhu je založeno na typech obchod̊u, které se na jednotlivých segmentech uskutečňuj́ı. Pod-

le tohoto př́ıstupu je finančńı trh rozdělen na čtyři základńı segmenty. Jedná se o peněžńı

trh, kapitálový trh, devizový trh a komoditńı trh, resp. trh drahých kov̊u.

Peněžńı trh

Základńı charakteristikou peněžńıho trhu je jeho zaměřeńı na krátkodobá akti-

va. T́ım je myšleno tržńı umı́stěńı krátkodobých přebytk̊u a s jejich pomoćı pokryt́ı
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krátkodobých závazk̊u, č́ımž si poptávaj́ıćı zajǐst’uj́ı dostatečnou likviditu. Jako časový ho-

rizont je zde běžně považována doba dvanácti měśıc̊u. Peněžńı trh je d́ıky tomu charakteri-

zován zejména vysokým objemem transakćı, ńızkým rizikem, ńızkým výnosem a nakonec

vysokou likviditou. Typickými účastńıky peněžńıho trhu jsou centrálńı banky a komerčńı

bankovńı domy, pojǐst’ovny a jiné velké společnosti.

Kapitálový trh

Kapitálový trh se od peněžńıho lǐśı z hlediska splatnosti obchodovaných produkt̊u.

V tomto př́ıpadě se jedná o střednědobé a dlouhodobé produkty. Paleta účastńık̊u je zde

pestřeǰśı. Obchodovat na kapitálovém trhu mohou jak vlády a centrálńı banky, tak sou-

kromé společnosti, banky a také jednotlivci. Finačńı nástroje obchodované na kapitálovém

trhu jsou předevš́ım investičńı cenné paṕıry (zejména akcie a dluhopisy), cenné paṕıry ko-

lektivńıho investováńı (pod́ılové fondy a jiné), hypotéky a jiné středně až dlouhodobé

p̊ujčky. Z těchto aktiv jsou odvozeny tzv. finančńı deriváty, které jsou taktéž obcho-

dovány na kapitálovém trhu. Vzhledem k povaze těchto nástroj̊u je třeba také rozlǐsit,

v jaké vztahu v̊uči nim vystupuj́ı jednotliv́ı účastńıci trhu. Takto je můžeme dělit na

emitenty, investory a zprostředkovatele. Emitenti výše uvedené nástroje vydávaj́ı a jako

prvńı je umı́st’uj́ı na trh, investoři s nimi potom nadále mohou dle libosti obchodovat

a zprostředkovatelé tyto obchody umožňuj́ı.

Kapitálový trh je dělen na dvě základńı skupiny, a to obchody na primárńım trhu

a obchody na sekundárńım trhu. Primárńı trh je tvořen obchody s nově emitovanými

cennými paṕıry. Pomoćı těchto cenných paṕır̊u hledaj́ı podniky nové zdroje a subjekty

s přebytkem peněžńıch prostředk̊u maj́ı naopak možnost takto prostředky investovat.

Sekundárńı trh je potom tvořen obchody s již vydanými cennými paṕıry. Mı́sto, kde

se typicky střetává nab́ıdka a poptávka po cenných paṕırech, se nazývá burza. Nákup

a prodej cenných paṕır̊u ale může prob́ıhat i mimo burzy.

Devizový trh

Jak napov́ıdá název, předmětem obchodu na devizovém trhu jsou devizy, což je

nějaký druh pohledávky na ciźı měny. Jde tedy o bezhotovostńı obchody s ciźımi měnami.

Komoditńı trh

Na komoditńım trhu je umožněno obchodovat s tzv. komoditami. Komoditou ro-

zumı́me zbož́ı, které lze na trhu obchodovat bez rozd́ıl̊u v kvalitě. To znamená, že dodávky

mezi r̊uznámi dodavateli jsou mezi sebou z hlediska kvality zastupitelné. Mezi typické ko-

modity patř́ı např́ıklad ropa a zemńı plyn, r̊uzné druhy kov̊u včetně tzv. drahých kov̊u,

rostlinné a živočǐsné produkty a jiné.
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1.2 Akcie

Akcie je cenný paṕır představuj́ıćı pod́ıl na vlastnictv́ı akciové společnosti (J́ılek,

2009). Držitel akcie je tedy částečným vlastńıkem společnosti, která danou akcii emitovala.

Z držeńı tohoto cenného paṕıru vyplývaj́ı pro vlastńıka následuj́ıćı věci: právo pod́ılet se

na zisku společnosti (formou obdržeńı výplaty dividend), pod́ılet se na vedeńı společnosti

(návrhy a hlasováńı na valné hromadě) a právo pod́ılet se na likvidačńım z̊ustatku spo-

lečnosti v př́ıpadě jej́ıho krachu. Zároveň je třeba ř́ıct, že akcionář neruč́ı svým majetkem

za závazky společnosti. Právo pod́ılet se na zisku nemuśı být nutně splněno každý rok.

Výplata dividend obvykle záviśı na finačńıch výsledćıch společnosti. Pokud tyto výsledky

nejsou uspokojivé, společnost k výplatě dividendy zpravidla nepřistouṕı. Akcie jsou obecně

považovány za poměrně rizikové cenné paṕıry. Jejich potencionálńı výnos se nicméně

pohybuje ve velkém rozsahu a neńı předem daný. To dělá z akcíı atraktivńı investičńı

př́ıležitost.

Důvodem, proč firmy akcie vydávaj́ı, je źıskáńı peněz pro rozvoj firmy a jej́ıch akti-

vit. Forma vydaných akcíı se může lǐsit. Obecně lze rozeznat několik základńıch forem ak-

cíı. Nejběžněǰśı z nich jsou tzv. kmenové akcie. Z vlastnictv́ı těchto akcíı vyplývaj́ı všechna

výše uvedená práva. Daľśım typem jsou akcie prioritńı. S jejich vlastnictv́ım je spojeno

prioritńı právo na výplatu dividendy, př́ıpadně i likvidačńıho z̊ustatku. To znamená, že

společnost nemůže vyplatit dividendy z kmenových akcíı předt́ım, než vyplat́ı všechny di-

videndy z prioritńıch akcíı. Toto právo je zpravidla vykoupeno ztrátou práva hlasovat na

valné hromadě. Posledńım typem akcíı jsou tzv. zaměstnanecké akcie. Tyto akcie nejsou

vydávány ve všech zemı́ch. Jejich smyslem je motivace pracovńık̊u prostřednictv́ım pod́ılu

na vlastnictv́ı společnosti. Ti je mohou obdržet za zvýhodněných podmı́nek nebo dokonce

i zdarma. Po ukončeńı pracovńıho poměru se ale musej́ı vrátit do vlastnictv́ı společnosti,

nejsou tedy veřejně obchodovatelné.

Akcie mohou mı́t dvoj́ı podobu. Listinné akcie má vlastńık fyzicky u sebe, kdežto

zaknihované akcie jsou registrovány v určitém registru. Dále je třeba ještě rozlǐsit formu

akcíı. Prvńı z nich jsou akcie na jméno. V tomto př́ıpadě je vlastńık akcie znám a je zapsán

v seznamu akcionář̊u vedeným emitentem nebo zpostředkovatelem. Druhou formou jsou

akcie na doručitele. U těchto akcíı má práva plynoućı z jejich vlastnictv́ı osoba, která

je jejich fyzickým vlastńıkem. Převod práv potom prob́ıhá pouhým předáńım. Obecným

trendem je ale omezováńı akcíı na doručitele z d̊uvodu ńızké transparentnosti a z toho

plynoućıch možných podvod̊u.

Cena akcie je obecně taktéž dvoj́ı. Hodnota, za kterou jsou akcie emitovány, se

nazývá nominálńı hodnota. V běžném obdob́ı je ale akcie obchodována za tržńı cenu,

která se zpravidla od nominálńı ceny lǐśı.

Z hlediska výnosnosti potom sledujeme kapitálovou a dividendovou výnosnost. Ka-

pitálová výnosnost představuje v podstatě rozd́ıl mezi nákupńı a prodejńı cenou akcie.
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Dividendová výnosnost je definována jako pod́ıl výše dividendy na jednu akcii a cenu

této akcie. Investičńı strategie může být zaměřena na maximalizaci kterékoliv z těchto

výnosnost́ı.

1.2.1 Obchodováńı s akciemi

Obchodováńı s akciemi v praxi prob́ıhá prostřednictv́ım burzy nebo na tzv. OTC

trhu. OTC (over the counter) je označeńı pro obchody s cennými paṕıry prob́ıhaj́ıćımi

mimo burzovńı prostřed́ı.

Burzovńı trh je organizované shormážděńı osob na burzovńım parketu (prezenčńı

burza) nebo uskutečněné prostřednictv́ım poč́ıtačového systému (elektronická burza) (Mu-

śılek, 2011). Obchody se zde ř́ıd́ı podle přesně určených pravidel. Hlavńım ćılem burzy

je vytvářeńı spojitého trhu, což je možnost obchodováńı za ceny, které se jen velmi málo

lǐśı od cen předchoźıch (J́ılek, 2009). Historie burzovńıho trhu sahá až do 12. stolet́ı, kdy

došlo k prvńım náznak̊um burzovńıho obchodováńı v Itálii.

Mezi nejznáměǰśı typ burzy patř́ı akciová burza. Ta bývá zpravidla sama nezávislou

společnost́ı, jej́ıž činnost́ı je zprostředkováńı obchod̊u mezi členy burzy. Počet těchto člen̊u

bývá omezen a členstv́ı lze źıskat kouṕı (Veselá, 2005). Nejen samotné obchodováńı, ale

i vstup společnost́ı na burzu je dán přesnými pravidly. Pokud společnost tato pravidla

a podmı́nky nesplńı nebo nechce splnit, muśı být obchodována na OCT trhu. Obcho-

dováńı s akciemi na burzovńım trhu už nepřináš́ı žádné peńıze samotné společnosti, pod-

statou tohoto investováńı jsou pouze investice.

Akciové burzy se nacházej́ı např́ıč celým světem. Velké státy maj́ı standardně jednu

nebo v́ıce celonárodńıch burz a větš́ı množstv́ı menš́ıch lokálńıch burz. Mezi nejznáměǰśı

světové akciové burzy patř́ı např́ıklad New York Stock Exchange (NYSE), což je ame-

rická burza śıdĺıćı v New Yorku. Dále patř́ı mezi nejvýznaměǰśı burzy např́ıklad Tokijská,

Londýnská nebo Frankfurtská burza.

Mimoburzovńı obchody (OCT) jsou tvořeny neformálńı śıt́ı obchodńık̊u. Firmy

zde nemuśı plnit žádné oficiálńı podmı́nky. Ty jsou zde obvykle dohodnuty u konkrétńıho

obchodu zvlášt’.

1.2.2 Akciové indexy

Akciový index informuje o vývoji určitého akciového trhu. S jeho pomoćı lze hledat

ve vývoji akcíı určité trendy na jejichž základě potom obchodńıci mohou uskutečňovat

své obchody. Akciové indexy jsou také využ́ıvány jako tvz. standard (benchmark), č́ımž

je myšleno měř́ıtko pr̊uměrné výnosnosti daného trhu (J́ılek, 2009). Indexy se děĺı na

souhrnné, které obsahuj́ı všechny obchodované tituly na dané burze a indexy výběrové,

které jsou tvořeny skupinou předem vybraných titul̊u. Indexy jsou obecně tvořeny několika

základńımi zp̊usoby. Prvńım z nich je cenově vážený index. Hodnota indexu se odv́ıj́ı
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od tržńıch cen jednotlivých akcíı. Č́ım je tato cena vyšš́ı, t́ım je potom také vyšš́ı vliv

této akcie na samotný index. Daľśı možnost́ı je potom hodnotově vážený index. Akcie

v takovém indexu jsou váženy svou tržńı kapitalizaćı, jakou se pod́ılej́ı na souhrnné

hodnotě všech firem v indexu. Posledńı možnost́ı je potom index se stejnými vahami, ale

toto řešeńı se vyskytuje v praxi minimálně.

Indexy nejsou omezeny pouze na akcie. Obecně lze ř́ıci, že jakákoliv obchodovaná

aktiva jsou také hodnocena pomoćı index̊u. Tyto produkty ale nejsou zahrnuty v této

práci a nejsou zde proto rozvedeny ani př́ıslušné indexy a daľśı informace.

Pravděpodobně nejznáměǰśım akciovým indexem je Dow Jones Industrial Average.

Tento index sleduje vývoj cen akcíı 30 amerických společnost́ı. Tyto společnosti patř́ı ve

svém segmentu k nejvýznaměǰśım a nejv́ıce obchodovaným. Jedná se o cenově vážený

index. Jeho popularita spoč́ıvá předevš́ım v délce obdob́ı, za které je sledován. Poprvé

byl publikován 26. května 1896. V praxi je ale zejména kv̊uli svému omezenému rozsahu

nevhodný.

Index Standard & Poor’s (S&P 500) je považován za přesněǰśı ukazatel vývoje

amerického trhu. Obsahuje akcie 500 společnost́ı reprezentuj́ıćıch r̊uzná odvětv́ı. Poprvé

byl publikován 4. března 1957. V současné době index reprezentuje cca 70% celkové tržńı

kapitalizace amerických společnost́ı (J́ılek, 2009). Tento index má specifický zp̊usob určeńı

vah jednotlivých titul̊u. Jedná se o tvz. plovoućı váhy, kdy jsou do výpočtu zařazeny pouze

akcie dostupné pro obchodováńı na burze. Společnosti zahrnuté do indexu S&P 500 jsou

registrovány na burzách NYSE a NASDAQ.

1.3 Teorie portfolia

Celá podkapitola vycháźı z (Muśılek, 2011).

Jak již bylo řečeno, smyslem investováńı je maximalizace zisku a minimalizace

rizika. Investor se snaž́ı naplnit tyto ćıle prostřednictv́ım správného investováńı svých

prostředk̊u do r̊uzných finančńıch produkt̊u. Těchto produkt̊u je na trhu obrovké množstv́ı,

a proto je třeba využ́ıvat zp̊usoby, jak jednotlivé př́ıležitosti hodnotit a srovnávat mezi

sebou.

Na trhu s akciemi bylo vyvinuto několik základńıch př́ıstup̊u, jak akcie ohodnotit.

Fundamentálńı analýza

Ćılem této metody je správně určit tzv. vnitřńı hodnotu akcie. To se děje pomoćı

zkoumáńı faktor̊u, které ovlivňuj́ı cenu akcie na základě veřejně př́ıstupných informaćı.

Toto zkoumáńı prob́ıhá na třech úrovńıch, a to makroekonomické, odvětvové a na úrovni

jednotlivých podnik̊u. Sledované faktory na všech úrovńıch jsou např́ıklad ekonomická,

statistická a účetńı data, historické trendy, vliv politiky, demografie, počaśı a daľśıch
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možnost́ı, které by nějak mohly ovlivnit cenu akcie společnosti. Zp̊usob̊u, jak vypoč́ıtat

samotnou vnitřńı hodnotu akcie, je značné množstv́ı. Vı́ce informaćı lze nalézt v uvedené

literatuře. Ćılem této analýzy je nalézt akcie s tržńı cenou nižš́ı než je jejich vnitřńı

hodnota. Takové akcie se nazývaj́ı podhodnocené. Opakem jsou nadhodnocené akcie, do

kterých se logicky investovat nevyplat́ı, protože se dá předpokládat, že tržńı cena bude

sṕı̌se klesat.

Technická analýza

Jedná se o nejstarš́ı metodu hodnoceńı akcíı. Je založena na analyzováńı histo-

rických a současných dat. Tato data jsou převážně historické ceny, indexy, objemy ob-

chod̊u, atd. Smyslem technické analýzy je předpoklad, že vývoj cen prob́ıhá v trendech

a tento trend včetně jeho změn lze na základě historických dat odhadnout. Při správném

určeńı změny trendu je pak možno určit nejziskověǰśı bod. Nástrojem zkoumáńı jsou po-

kročilé grafy vytvořené z historických dat.

Psychologická analýza

Smyslem psychologické analýzy je předpoklad, že investováńı je ovlivněno předevš́ım

emocemi. Dá se tedy ř́ıct, že tato analýza se nezaměřuje ani tak na cenný paṕır, jako sṕı̌se

na lidi obchoduj́ıćı s cennými paṕıry. Psychologická analýza se využ́ıvá pro predikci ve

velmi krátkém obdob́ı. Obecně se předpokládá, že lidé maj́ı tendenci k davovému chováńı

a že takové chováńı lze snáze předv́ıdat.
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2. Vı́cekriteriálńı rozhodováńı

Rozhodováńı patř́ı mezi činnosti, které vykonávaj́ı lidé po celém světě každý den.

Ćılem je vždy nalézt co nejvhodněǰśı řešeńı podle nějakého kritéria.

Z hlediska teorie se rozhodováńı děĺı na modely posuzuj́ıćı varianty podle jednoho kritéria

a na modely pracuj́ıćı s v́ıce kritérii. Je jasné, že modely obsahuj́ıćı větš́ı množstv́ı hodno-

cených kritéríı lépe odrážej́ı posuzovanou realitu než modely pracuj́ıćı pouze s kritériem

jedńım. Takové modely využ́ıvaj́ı metod v́ıcekriteriálńıho rozhodováńı popsaných v této

kapitole.

Úlohy v́ıcekriteriálńıho rozhodováńı obecně řeš́ı rozpor mezi vzájemně protikladný-

mi kritérii. Děĺı se na dvě skupiny podle toho, jak je definována množina rozhodovaćıch

variant. Tzv. úlohy v́ıcekriteriálńıho hodnoceńı variant (VHV) jsou dány konkrétńım se-

znamem rozhodovaćıch variant. Naopak úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı jsou určeny

soustavou omezuj́ıćıch podmı́nek. Jsou-li všechny obsažené funkce lineárńı, lze hovořit

o úlohách v́ıcekriteriálńıho lineárńıho programováńı (VLP)(Jablonský, 2007).

Následuj́ıćı podkapitoly popisuj́ı výše definované skupiny úloh. Nejdř́ıve jsou po-

psány úlohy v́ıcekriteriálńıho hodnoceńı variant, a poté jsou v následuj́ıćı podkapitole

zpracovány i metody v́ıcekriteriálńıho programováńı.

2.1 Vı́cekriteriálńı hodnoceńı variant

V př́ıpadě úloh v́ıcekriteriálńıho hodnoceńı variant je k dispozici jak množina vari-

ant A, definována jako A =
{
a1, a2, · · · , ap

}
, tak množina kritéríı F, definována jako F ={

f1, f2, · · · , fk
}

. Hodnoceńı variant podle jednotlivých kritéríı je ve tvaru tzv. kriteriálńı

matice Y dané následuj́ıćım předpisem (Fiala, 2013):

Jednotlivé prvky yij (i = 1, . . ., p)(j = 1, . . ., k) vyjadřuj́ı informace o hod-

noceńı konkrétńı varianty podle jednoho kritéria. Informace se ale dále děĺı na několik

druh̊u. Prvńım z nich je kardinálńı informace, která vyjadřuje konkrétńı skutečné hod-

noty. Druhou je ordinálńı informace popisuj́ıćı pořad́ı, v jakém jsou varianty hodnoceny

podle jednotlivých kritéríı. A nakonec relativńı informace vyjadřuje poměr r̊uzných pár̊u
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variant mezi sebou podle jednotlivých kritéríı. Kritéria mohou být bud’ maximalizačńıho

nebo minimalizačńıho typu.

Samotná úloha v́ıcekriteriálńıho hodnoceńı variant může mı́t v́ıce r̊uzných ćıl̊u.

V (Jablonský, 2007) je uvedeno několik základńıch ćıl̊u:

• Výběr jedné varianty - taková varianta bývá označována jako kompromisńı, jeli-

kož je kompromisem mezi jednotlivými kritérii. Tento ćıl se použ́ıvá u úloh, kdy neńı

třeba znát pořad́ı ostatńıch variant, nýbrž je třeba znát pouze tu jednu kompromisńı.

• Uspořádáńı variant - tento ćıl požaduje, aby byly varianty uspořádány od nejlepš́ı

po nejhorš́ı. Obecně je ale těžké na základě rozhodovaćıch preferenćı určit, co je

nejlepš́ı a co nejhorš́ı, proto tyto úlohy v praxi nejsou nejvhodněǰśı.

• Klasifickace variant - ćılem je rozdělit varianty do určitých tř́ıd

Vztahy mezi dvojićı variant lze při absenci nějakých dodatečných informaćı klasi-

fikovat podle následuj́ıćıch vztah̊u (Jablonský, 2007):

• varianta Xi dominuje variantu Xj v př́ıpadě, že kriteriálńı hodnoty varianty

Xi jsou lepš́ı nebo stejné jako kriterálńı hodnoty varianty Xj a zároveň nejsou obě

varianty hodnoceny stejně podle všech kritéríı.

• varianta Xj dominuje variantu Xi plat́ı analogicky

• varianty Xi a Xj jsou nedominované v př́ıpadě neplatnosti výše uvedeného

Dále je třeba ř́ıci, že varianta Xi je nedominovaná, pokud neexistuje v množině

rozhodovaćıch variant taková varianta, která by ji dominovala. Z toho plyne, že při hledáńı

kompromisńıho řešeńı se soustřed́ıme na nedominované varianty (kompromisńı varianta

je vždy variantou nedominovanou).

Velmi d̊uležitou součást́ı VHV je tzv. modelováńı preferenćı rozhodovatele. To

v praxi znamená, že rozhodovatel muśı být schopen určit, která kritéria jsou pro něj

d̊uležitěǰśı a jak moc.

Postup̊u modelováńı preferenćı je v́ıce druh̊u. Jedńım z nich jsou aspiračńı úrovně,

kdy rozhodovatel stanový minimum, kterého kritérium muśı alespoň dosáhnout a tak-

to rozděĺı varianty na akceptovatelné a neakceptovatelné. Daľśı možnost́ı je použ́ıt́ı or-

dinálńıch informaćı. Zde rozhodovatel kritéria subjektivně seřad́ı podle d̊uležitosti. Třet́ı

možnost́ı je využit́ı vektoru vah jednotlivých kritéríı.

v = (v1, v2, · · · , vk),
k∑

i=1

vi = 1, vi ≥ 0 (2.1)

Vyšš́ı d̊uležitosti je přǐrazena vyšš́ı váha, takto může rozhodovatel určit své pre-

ference snadno a přehledně. Vektor vah je źıskáván r̊uznými metodami z informaćı od

rozhodovatele.
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2.1.1 Metody odhadu vah

Bodovaćı metoda

Tato metoda vyžaduje od rozhodovatele kvantitativńı ohodnoceńı d̊uležitosti kritéríı.

Je třeba zvolit určitou stupnici, na které potom rozhodovatel jednotlivým kritéríım přǐrazuje

bodovou hodnotu bi lež́ıćı na zvolené stupnici. Č́ım v́ıce bod̊u rozhodovatel určitému

kritériu přiděĺı, t́ım je považováno za d̊uležitěǰśı. Výpočet vah prob́ıhá podle následuj́ıćıho

vzorce (Fiala, 2013):

vi =
bi∑k
i=1 bi

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

Tato metoda je využita v praktické části pro stanoveńı vektoru vah. Pro úplnost

zde stručně uvád́ım i daľśı známé metody odhadu vah. Podrobněji jsou popsány v (Fiala,

2013).

Metoda pořad́ı

Tato metoda pracuje s ordinálńı informaćı. Jednotlivým kritéríım je od nejd̊uleži-

těǰśıho po nejméně d̊uležité přǐrazeno č́ıslo k, k-1, k-2, atd. Výpočet vah prob́ıhá podle

stejného vzorce jako u bodovaćı metody, kdy je obecně i-tému kritériu přǐrazeno č́ıslo bi.

Metoda párového srovnáńı kritéríı

Zde je k odhadu vah využito informaćı pocházej́ıćıch z párového srovnáńı variant.

Tato srovnáńı prob́ıhaj́ı v tzv. Fullerově trojúhelńıku. Celý popis je uveden ve (Fiala,

2013). Vzhledem k jeho rozsahu ho zde dále neuvád́ım.

Mezi pokročileǰśı metody patř́ı např́ıklad Saatyho metoda, poprvé představena

Thomasem Saatym v 70. letech minulého stolet́ı, která porovnává podobně jako metoda

párového srovnáńı všechny dvojice kritéríı. Popis metody je uveden v (Jablonský, 2007).

2.1.2 Metody VHV

Metod v́ıcekriteriálńıho hodnoceńı variant existuje velké množstv́ı a jsou rozděleny

do několika skupin. Mezi nejzákladněǰśı patř́ı metody s aspiračńımi úrovněmi, ordinálńı

a kardinálńı informaćı. Tyto pojmy byly vysvětleny již v úvodu. Ćılem této práce neńı

představit tyto metody. Jejich podrobný popis je v (Fiala, 2013).

V této práci je využita metoda s kardinálńı informaćı pocházej́ıćı z rodiny me-

tod ELECTRE poprvé představené ve Francii v 60. letech minulého stolet́ı. Od té doby

prošly tyto metody rozvojem a v součastnosti jich je definováno velké množstv́ı. V této

práci byla použita metoda představená úplně jako prvńı. Z toho vyplývá také jej́ı název -
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ELECTRE I. Tato metoda poskytuje rozhodovateli možnost pohodlně a jednoduše roz-

hodnout o svých preferenćıch a nevyžaduje daľśı zpřesněńı hodnoceńı nebo jiné informace.

2.1.3 Metoda ELECTRE I

Metoda ELECTRE I (Elimination Et Choix Traduisant la Realité - Elimination

and Choice Expressing Reality) byla prvńı z mnoha metod spadaj́ıćıch do stejnojmenné

rodiny. Představena byla v roce 1968 v práci Bernarda Roy. Zde lze také nalézt jej́ı kom-

pletńı teoretický popis (Roy, 1968). Smyslem této metody je rozdělit množinu variant na

dvě indiferenčńı tř́ıdy. Tyto tř́ıdy jsou tvořeny tzv. efektivńımi a neefektivńımi varianta-

mi. Předpokladem této metody je znalost vektoru vah v a kriteriálńı matice Y. Mějme

yih (i = 1, 2, . . ., p; h = 1, 2, · · · ,k) ohodnoceńı varianty ai podle kritéria fh. Pro každou

dvojici variant ai a aj (i,j = 1, 2, . . ., p) pak definujeme množiny Cij a Dij s následuj́ıćım

předpisem:

Cij =
{

h; yih≥yjh, h = 1, 2, · · · , k
}

, i,j = 1, 2, . . ., p,

Dij =
{

h; yih<yjh, h = 1, 2, · · · , k
}

, i,j = 1, 2, . . ., p.

Množina Cij obsahuje indexy všech kritéríı, podle kterých je varianta ai hodnocena

alespoň tak dobře jako varianta aj a množina Dij obsahuje indexy zbývaj́ıćıch kritéríı, tj.

takových, kde je varianta ai hodnocena h̊uře než varianta aj.

Na základě normalizovaného vektoru vah v vypoč́ıtaného na základě informaćı od

rozhodovatele a množiny Cij je určen tzv. stupeň preference varianty ai před variantou aj.

Stupeň preference představuje součet vah kritéríı podle kterých je varianta ai hodnocena

alespoň stejně jako varianta aj.

cij =
∑
h∈Cij

vh, i, j = 1, 2, · · · , p, cij ∈ 〈0, 1〉 (2.3)

Na to př́ımo navazuje výpočet hodnoty dij, která je nazývána stupeň dispreference

mezi variantami ai a aj. Pro dij plat́ı, že dij ∈ 〈 0,1 〉.

12



Pro určeńı matice celkové preference P mezi každou dvoj́ıćı variant je třeba stanovit

práh preference c* a práh dispreference d*. Pro tyto hodnoty plat́ı, že aiPaj právě tehdy,

když cij ≥ c* a dij ≤ d*. Výchoźı hodnoty prahu preference a dispreference lze spoč́ıtat

jako pr̊uměr prvk̊u matice Cij (práh preference) a matice Dij (práh dispreference).

Všechny celkové párové preference pro každou dvojici variant je možno vyjádřit

v matici P = (pij):

pij = 1, jestliže aiPaj ∧ pij = 0, jinak, pro i,j = 1, 2, . . ., p.

Efektivńı varianty jsou potom takové varianty, ke kterým neexistuje žádná prefe-

ruj́ıćı varianta a samy jsou preferovány alespoň před jednou variantou. V praxi je efektivńı

varianta taková, která má ve sloupci matice P samé nuly a v řádku alespoň jednu jedničku

(Fiala, 2013).

Množinu efektivńıch variant E a množinu neefektivńıch variant N lze definovat

následovně:

E =
{
ai; pij = 0 pro všechna j, pih = 1 pro alespoň jedno h

}
N = A - E.

Jedńım z kĺıčových aspekt̊u této metody je stanoveńı prah̊u preference a dispre-

ference. Ty jsou sice nejprve stanoveny jako pr̊uměry matic C a D, ale v praxi je pak

obvykle třeba je upravit. Postupným posouváńım lze nalézt r̊uzně velké množiny efek-

tivńıch variant.

2.2 Vı́cekriteriálńı programováńı

Běžná úloha lineárńıho programováńı hledá optimálńı řešeńı jedné účelové funk-

ce omezené soustavou podmı́nek. Matematická formulace takového modelu je např́ıklad

v (Lagová a Jablonský, 2014). Úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı potom optimalizuj́ı

v́ıce účelových funkćı najednou za dané soustavy podmı́nek. Množina př́ıpustných řešeńı

je podobná jako v př́ıpadě úloh matematického programováńı. Matematický model úlohy

v́ıcekriteriálńıho programováńı v maticovém vyjádřeńı má následuj́ıćı podobu (Jablonský,

2011):

”
maximalizovat”

z1 = c1x,

z2 = c2x,

... (2.4)

zk = ckx,
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za podmı́nek

x ∈X =
{
x ∈ Rn|Ax ≤ b,x ≥ 0

}
, (2.5)

kde ci (i = 1, 2, . . ., k) reprezentuje vektor cenových koeficient̊u i-té účelové funk-

ce, zi (i = 1, 2, . . ., k) jsou hodnoty jednotlivých účelových funkćı a x jsou hodnoty

vstupńıch proměnných. Je nutné vysvětlit, proč je uvedená maximalizace v závorkách.

Důvodem je, že na množině několika účelových funkćı neńı předem jasné, co současná

maximalizace v́ıce účelových funkćı znamená. Může zde doj́ıt např́ıklad k situaci, kdy se

výsledná účelová funkce maximalizačńı skládá ze dvou d́ılč́ıch účelových funkćı, z nichž

jedna je maximalizačńı a druhá minimalizačńı. Takovou funcki lze převést na maximali-

začńı přenásobeńım hodnotou (-1). Pomoćı těchto metod ale obvykle nelze nalézt ideálńı

hodnoty všech funkćı najednou.

Př́ıpustná řešeńı úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı maj́ı mezi sebou definovány

stejné vztahy nedominovanosti a dominovanosti jako úlohy v́ıcekriteriálńıho hodnoceńı

variant. Tyto vztahy jsou definovány v podkapitole 2.1.

Ćılem řešeńı úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı bývá obvykle nalezeńı nějakého

kompromisńıho řešeńı. Pojem kompromisńı řešeńı byl vysvětlen v podkapitole 2.1. Kom-

promisńı řešeńı muśı být vždy řešeńım nedominovaným.

Existuje v́ıce metod, jak řešit úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı. Jednou ze

základńıch metod je princip agregace účelových funkćı, který je podrobněji vysvětlen

v následuj́ıćım odd́ılu, jelikož je v praktické části použit pro optimalizaci portfolíı. Několik

daľśı možnost́ı, jak úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı řešit, je uvedeno v následuj́ıćıch

odstavćıch.

Kompromisńı řešeńı podle minimálńı komponenty

Tato metoda hledá takové kompromisńı řešeńı, které maximalizuje hodnotu mi-

nimálńı (nejhorš́ı) účelové funkce. Taková účelová funkce je minimáńı na množině všech

zadaných účelových funkćı.

Minimalizace vzdálenosti od ideálńıch hodnot

Ćılem této metody je minimalizovat vážený součet odchylek od tzv. ideálńı účelové

funkce, což je optimálńı účelová funkce na množině př́ıpustných řešeńı. V př́ıpadě li-

neárńıch úloh lze hodnotu této funkce źıskat klasickou simplexovou metodou.

Ćılové programováńı

Úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı lze řešit i pomoćı metod ćılového progra-

mováńı. Tento př́ıstup je založen na sestaveńı tzv. pevných a volných ćıl̊u, ke ktreým je
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potom modelem přǐrazena ćılová hodnota.

Všechny tyto tři metody jsou podrobněji popsány v (Jablonský, 2011).

2.2.1 Princip agregace účelových funkćı

Tato metoda, podobně jako metoda ELECTRE I, vyžaduje od rozhodovatele ohod-

notit d̊uležitost jednotlivých účelových funkćı. Důležitost je popsána vektorem vah vi =

(v1, v2, . . ., vk),
∑
vi = 1. Na základě těchto vah potom lze sloučit d́ılč́ı účelové funkce

do jedné agregované funkce následuj́ıćıho tvaru:

maximalizovat

z =
k∑

i=1

vic
ix (2.6)

za podmı́nek 2.5. Jestliže předpokládáme nezápornost všech vah, źıskáme takto

vždy nedominované řešeńı. Obecně se také doporučuje normalizovat hodnoty účelových

funkćı, a to přidáńım hodnot jednotlivých účelových funkćı do jmenovatele agregované

účelové funkce. Smyslem normováńı účelových fukćı je zajistit jejich lepš́ı srovnatelnost.

Toho se nejčastěji využ́ıvá např́ıklad u účelových funkćı pracuj́ıćıch s rozd́ılnými jednot-

kami.

z =
k∑

i=1

vi
cix

zi
(2.7)

2.2.2 Celoč́ıselné programováńı

Celoč́ıselné programováńı je název pro speciálńı př́ıpad úloh lineárńıho progra-

mováńı. Mezi podmı́nky takovýchto úloh jsou nav́ıc zařazeny podmı́nky celoč́ıselnosti. Ty-

to podmı́nky zabezpečuj́ı, že proměnné nabývaj́ı pouze celoč́ıselných hodnot (Jablonský,

2007). T́ım se značně komplikuje náročnost výpočtu zejména vzhledem k výpočetńımu

výkonu programového vybaveńı a hardwaru. Celoč́ıselné programováńı se dále děĺı na

několik podskupin. Mezi ně patř́ı např́ıklad úlohy s obecnými podmı́nkami celoč́ısenosti

a úlohy s bivalentńımi proměnnými (0 a 1). Jiné děleńı pracuje s ryze celoč́ıselnými

a smı́̌seně celoč́ıselnými úlohami.

Základńı metody řešeńı celoč́ıselných úloh jsou popsány v (Jablonský, 2007). Jed-

nou z nich jsou metody řezných nadrovin. Vycháźı se zde z množiny př́ıpustných řešeńı

bez podmı́nek celoč́ıselnosti. Postupně se pak konstruuj́ı daľśı omezeńı, které dále odděluje

daľśı podmnožiny neobsahuj́ıćı př́ıpustné řešeńı celoč́ıselné úlohy a je nově vypoč́ıtáno

př́ıpustné řešeńı. Po konečném počtu krok̊u lze takto nalézt optimálńı řešeńı celoč́ıselné

úlohy. Jednou z metod využ́ıvaj́ıćıch tento princip je např́ıklad Gomoryho algoritmus.
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Daľśı možnost́ı je využit́ı tzv. kombinatorických metod. Jedná se o univerzálńı me-

todu založenou na efektivńım prohledáváńı. Přesný popis je nemožný, jelikož samotný

výpočet se u jednotlivých metod lǐśı. Tyto metody bývaj́ı standardně využ́ıvány v opti-

malizačńıch programech. V praktické části je využit program Lingo, který obsahuje řešitel

Integer solver, s jehož pomoćı lze tyto úlohy řešit.

Posledńı skupinou jsou tzv. speciálńı metody. Jedná se o metody pro řešeńı úloh

se speciálńı strukturou, kde lze nalézt pouze přibližné optimálńı řešeńı. Konkrétńı jedno

optimálńı řešeńı nelze nalézt.

2.3 Použitý software

V této práci jsou použity dva softwarové programy. V této podkapitole jsou ve

zkratce představeny.

Matlab

Program Matlab1 je vyv́ıjen a vlastněn společnost́ı MathWorks. Jedná se o spe-

ciálńı prostřed́ı a na něj navázaný skriptovaćı jazyk. Možnosti využit́ı tohoto softwaru

jsou skutečně široké. Mezi běžně použ́ıvané funkce patř́ı výpočty v oboru lineárńı algeb-

ry, poč́ıtačové simulace, vykreslováńı graf̊u apod. Software neńı volně dostupný ani pro

studentské účely. Vyškeré výpočty proto byly provedeny na školńıch poč́ıtač́ıch s licenco-

vanou verźı programu. Syntaxe model̊u je vysoce specifická a neńı zde dále popisována.

Použitý skript je přiložen jako př́ıloha (Př́ıloha 2).

Lingo

Optimalizačńı výpočty byly provedeny v programu Lingo2. Jedná se o programový

nástroj pro řešeńı lineárńıch, nelineárńıch a celoč́ıselných optimalizačńıch problémů. Pro-

gram nab́ıźı možnost propojeńı vstupńıch dat a následných výstup̊u optimalizace s pro-

gramem Microsoft Excel. Tato funkce je velmi užitěčná v př́ıpadě úloh větš́ıch rozsah̊u.

Program umožňuje použ́ıt syntaxi dvoj́ıho typu. V př́ıpadě jednodušš́ıch problémů lze

omezuj́ıćı podmı́nky a účelovou funkci napsat jako přepis matematického modelu úlohy.

Druhou možnost́ı je potom využit́ı již zmı́něného programu Microsoft Excel. V tomto

př́ıpadě je třeba definovat jednotlivé sekce a podmı́nky podle následuj́ıćıho předpisu (Jab-

lonský, 2011):

1Dostupné 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:

vymezeńı množin, indexováńı proměnných

ENDSETS:

obecný zápis

DATA:

vložeńı vstupńıch dat z MS Excel

ENDDATA

INIT:

nastaveńı počátečńıch hodnot proměnných

ENDINIT

CALC:

možnost úpravy dat

ENDCALC

END

Program nevyžaduje použit́ı všech uvedených sekćı. Zároveň je dobré zmı́nit, že

obsahuje množstv́ı r̊uzných funkćı, které nab́ızej́ı výrazné rozš́ı̌reńı možnost́ı uplatněńı

programu, namátkou lze třeba uvést práci s binárńımi proměnnými atd.
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3. Tvorba portfolia

V závěrečné kapitole je popsán zp̊usob, kterým investor hledá ideálńı variantu

složeńı svého portfolia za splněńı j́ım definovaných podmı́nek. To je také celým smyslem

této práce a výše uvedené metody a informace nám poskytuj́ı základ pro úspěšné vyřešeńı

navrhnutého problému.

V prvńı části kapitoly jsou představeny dvě investičńı strategie, mezi kterými in-

vestor chce rozhodnout a zvolit racionálńı variantu. Následuje odd́ıl, kde jsou představena

vstupńı data, jejich źıskáńı a úprava. Na to př́ımo navazuje odd́ıl popisuj́ıćı zvolená

kritéria, pomoćı nichž se akcie hodnot́ı. Na základě těchto kritéríı je v následuj́ıćı sekci vy-

brána množina efektivńıch variant pro obě strategie. Výběr těchto variant prob́ıhá pomoćı

metody ELECTRE I. Samotný výpočet je uskutečněn v programu Matlab. Následně se

věnuji výběru optimálńıch akciových titul̊u, a to pomoćı metod v́ıcekriteriálńıho progra-

mováńı, konkrétně metodou agregace účelových funkćı. Na závěr potom uvád́ım analýzu

výsledk̊u a srovnáńı obou investičńıch variant.

3.1 Investičńı strategie

Volba investičńı strategie je kĺıčovou složkou samotného investováńı. Zároveň se

také jedná o vysoce subjektivńı oblast. Troufám si ř́ıct, že ćılem každého investora je

co nejlépe zhodnotit vložené prostředky, at’ už formou kapitálového výnosu nebo třeba

prostřednictv́ım dividend. To, co předevš́ım odlǐsuje investory mezi sebou, je mı́ra aver-

ze v̊uči riziku. Obecně plat́ı, že vyšš́ı riziko s sebou nese i vyšš́ı výnos, ale z definice

rizika vyplývá, že mı́ra selháńı zde bude vyšš́ı. Naopak nižš́ı riziko neznamená takovou

pravděpodobnost selháńı (myšleno jako záporné zhodnoceńı vložených prostředk̊u), ale

výnosy z takových aktiv bývaj́ı zpravidla nižš́ı. Rizikověǰśı nebo raději méně rizikové

portfolio? Tuto otázku si muśı každý investor zodpovědět sám za sebe, protože nakonec

se jedná o jeho peńıze a jeho život.

Tato práce nicméně nećıĺı na investice za běžných tržńıch podmı́nek, ale na inves-

továńı v době krize, kdy běžně platné zákony trhu a obecně přij́ımané pravdy ne zcela

plat́ı. Riziko plynoućı z takového investováńı je v porovnáńı s běžným trhem značné, ale

jak už jsem výše psal, výnosy jsou mnohem zaj́ımavěǰśı. V době nejistoty na trźıch je tedy

minimálně zaj́ımavé o investićıch přemýšlet.

Investor představený v této práci je z logiky věci v̊uči riziku benevolentněǰśı než je

obvyklé, jinak by se nepouštěl do investováńı v době nejistoty a krize. To ale neznamená,

že by se o riziko nezaj́ımal v̊ubec, naopak při hodnoceńı akciových titul̊u mu přikládá

vysokou váhu, právě z d̊uvodu zvýšené rizikovosti. Samotná investičńı strategie je prostá.

V roce 2007 a 2008 došlo na burzách po celém světě k masivńım propad̊um zp̊usobeným
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bublinou na americkém hypotéčńım trhu. Vzhledem k velikosti bubliny a zaznamenaným

ztrátám došlo k poklesu např́ıč celým trhem, nejen u společnost́ı podnikaj́ıćıch na fi-

nančńım a hypotéčńım trhu. Tržńı ceny tedy spadly dol̊u, ale samotná hodnota většiny

společnost́ı z̊ustala nezměněna, což znamená, že by se potencionálně ceny měly vyšplhat

zpět nebo alespoň výrazně vzr̊ust. Index S&P 500 spadl mezi polovinou roku 2007 a prvńı

čtvrtinou roku 2009 o v́ıce než 50% své hodnoty. Minima dosáhl v březnu 2009, načež začal

poměrně strmě r̊ust. V tom je vidět velká př́ıležitost. Investor tedy hledá ideálńı variantu

na základě analýzy vývoje cen za jeden rok poč́ınaje právě březnem 2009. V březnu 2010

nebyla hodnota indexu S&P 500 ještě zdaleka na své maximálńı hodnotě z roku 2007.

Investor má zájem o porovnáńı dvou r̊uzných př́ıstup̊u k výběru ideálńı varianty, budu

jim ř́ıkat varianta A a varianta B. Pro obě varianty však plat́ı společné omezeńı. Investor

je ochoten investovat maximálně 25 000 dolar̊u. Zároveň ale chce investovat většinu svých

prostředk̊u, jelikož investice menš́ıch rozměr̊u jsou pro něj nezaj́ımavé. Proto se rozhodl

stanovit si minimálńı hranici 20 000 dolar̊u. Potencionálńıch 5 000 dolar̊u, které by ne-

investoval, př́ıpadně považuje za bezpečnost́ı rezervu, se kterou by v př́ıpadě nepř́ıznivě

se vyv́ıjej́ıćı situace mohl reagovat a některé své pozice tzv. naředit. To znamená, že by

doukoupil akcie konkrétńı společnosti za nižš́ı cenu a v př́ıpadě r̊ustu ceny této akcie by

rychleji dosáhl zisku. Minimálńı částka byla stanovena předevš́ım s ćılem minimalizovat

riziko promı́tnut́ı poplatk̊u za zprostředkováńı obchodu. Brokerské firmy tožiž standardně

účtuj́ı za provedený obchod paušálńı poplatky. Vzhledem k nejistotě by totiž mohl být

donucený opustit své pozice co nejdř́ıve a př́ılǐs ńızký rozpočet by mohl být těmito poplat-

ky ovlivněn. Daľśı podmı́nkou investora je, aby pod́ıl jedné akcie nepřesáhl 20%. Ćılem

této podmı́nky je vhodně diverzifikovat portfolio, ale zároveň ne př́ılǐs rozmělnit vložené

prostředky. Daľśım ćılem investora je pokusit se zjistit, jestli některé odvětv́ı podnikańı

mohlo být kriźı ovlivněno jiným zp̊usobem a z tohoto faktu potencionálně těžit.

Varianta A je zaměřená čistě na kapitálový výnos akcie, riziko je zde vńımáno jako

méně d̊uležité a dividendový výnos neńı sice zanedbán, ale jeho zastoupeńı je v relativńım

vyjádřeńı malé. Všechna tato kritéria budou podrobně představena v následuj́ıćım odd́ılu.

Varianta B je opakem varianty A. Investor zde ćıĺı na dividendový výnos a mi-

nimalizaci rizika zde vńımá jako d̊uležitěǰśı. Ćılit na dividendový výnos v takto nejisté

době může zńıt bláhově, ale z dat vyplývá, že většina společnost́ı od výplaty dividend

neustoupila ani navzdory složité době. Investor tedy chce zhodnotit obě varianty.

3.2 Data

Index S&P 500 jsem zvolil z d̊uvodu jeho rozsahu a obsažeńı všech d̊uležitých seg-

ment̊u ekonomiky. Tento index bývá totiž považován za jeden z nejpřesněǰśıch ukazatel̊u

vývoje amerického akciového trhu. Źıskáńı vstupńıch dat byl poměrně značný problém.
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Současná data jsou běžně k dispozici, nicméně historická data ne. Samotný index S&P 500

je poměrně proměnlivý (např. vzhledem k Dow Jones Industiral Average). Nejprve bylo

tedy třeba sestavit podobu, jakou měl index v roce 2009, konkrétně jsem jako záchytné

datum zvolil 2.3. 2009. Toto datum bylo zvoleno jako výchoźı bod, protože v těchto dnech

index S&P 500 dosáhl svého minima a 1.3.2009 nebyl obchodńı den. Toho jsem doćılil d́ıky

informaćım ze stránek společnosti Standard & Poor’s1 a ze stránky wikipedia2, kde jsou

uvedeny změny konstituent̊u indexu i s datumem změny. Na základě takto sestaveného

seznamu společnost́ı jsem ze stránek společnosti Patria źıskal datasety s historickými cena-

mi a zobchodovaným objemem každého titulu. Data byla ve formě excelovských soubor̊u

dostupných z databanky společnosti3. Vyplacené divideny byly źıskány ze stránky divi-

dend.com4, která bezplatně uvád́ı historii výplat dividend u společnost́ı obchodovaných

na burze. V následuj́ıćı podkapitole jsou představena kritéria źıskaná na základě těchto

dat.

3.3 Kritéria

Metody a informace použité v tomto odd́ıle vycházej́ı z (Brada, 1996), jiné zdroje

jsou citovány zvlášt’.

Výběr kritéríı a jejich správná kvantifikace jsou kĺıčovým aspektem při tvorbě port-

folia. Metody hledaj́ıćı optimálńı varianty vycházej́ı z informaćı poskytnutých právě hod-

notami zvolených kritéríı, což znamená, že špatně zvolená či špatně kvantifikovaná kritéria

povedou k výsledku, který by v praxi mohl vést k zápornému výnosu z portfolia, což je

přesný opak smyslu této práce. Investor v tomto př́ıpadě bude hodnotit akcie na základě

čtyř kritéríı. Prvńım z nich je kapitálový výnos, daľśım je dividendový výnos, poté rizi-

ko a nakonec likvidita. Možnost́ı, jak hodnotit akcie jsou deśıtky, mezi nejznáměǰśı patř́ı

např́ıklad P/E ration (Price/Earning ratio), které nám udává poměr tržńı ceny akcie

k zisku společnosti po zdaněńı (J́ılek, 2009). Nicméně tato kritéria sleduj́ı jiný druh

informace a spadaj́ı sṕı̌se do oblasti fundamentálńı analýzy, která neńı předmětem této

práce. Smyslem výše uvedených čtyř kritéríı, je poskytnou odrazový můstek pro inves-

továńı pouze na základě racionálńıho hledáńı ideálńıch variant bez nutnosti hodnotit daľśı

aspekty finančńıho zdrav́ı podniku a jiných kritéríı, která mohou být už v́ıce subjektivńı.

1Dostupné na: http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500 [Cit. 15.4.2017]
2Dostupné na: https : //en.wikipedia.org/wiki/List of S%26P 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 Kapitálový výnos

Kapitálový výnos v podstatě znamená, kolik by byl zisk z prodeje akcie samozřejmě

za předpokladu znalosti nákupńı ceny. Možnost́ı, jak takovou hodnout vypoč́ıtat, je v́ıce.

Jedńım z nich je např́ıklad postup na základě očekáváného výnosu, kdy na základě vývoje

z minulosti odhaduji mı́ru r̊ustu v budoucnosti (Rejnuš, 2001). Takový postup by byl ale

jen těžko aplikovatelný na mnou zvolené obdob́ı a z něj plynoućı nestálost cen titul̊u.

Pravděpodobnost dosažeńı mı́ry výnosu by šla velmi těžko určit. V této práci je použita

podobná metoda vycházej́ıćı z dat v minulosti (tzv. historický př́ıstup), ale pro potřeby

investora byla doba, ze které je výpočet realizován, omezena na jeden rok. Ćılem je určeńı

specifického výnosu v dané době zp̊usobeného neobvyklými aspekty doby. Tato metoda

předpokládá, že výnos akcie bude v bĺızké budoucnosti podobný, jako pr̊uměrný výnos

z titulu v minulosti. Výpočet je realizován na základě vzorce

kvit =
TCit − TCi(t−k)

TCi(t−k)
i = 1, · · · , n t = 1, · · · , T. (3.1)

Kde:

• kvit je výnos akcie i za obdob́ı t-(t-k)

• TCit je tržńı cena akcie i v době t

• TCi(t−k) je tržńı cena akcie i v době t-k

• i je i-tá akcie a n celkový počet akcíı

• t je časový okamžik a T počet obdob́ı

• k je délka sledovaného intervalu

3.3.2 Dividendový výnos

Dividendový výnos udává, kolik bylo za vlastnictv́ı akcie vyplaceno peněz formou

dividend. Dividenda je pod́ıl na zisku společnosti (J́ılek, 2009). V praxi se ale použ́ıvá uka-

zatel tzv. mı́ry dividendového výnosu, který ukazuje poměr ceny akcie a výše dividendy

vyplacené na akcii. Takový ukazatel mnohem přesněji vyjadřuje profit plynoućı z držeńı

akcie, protože absolutńı dividenda společnosti s tržńı hodnotou 100 dolar̊u za akcii a spo-

lečnosti s tržńı hodnotou 10 dolar̊u za akcii, bude při stejné výši celkové dividendy ve

výrazném nepoměru. Vzorec pro výpočet je následuj́ıćı

dvi =
di
TCit

i =, 1, · · · , n. (3.2)

Kde:
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• dvi je dividendový výnos akcie i

• di je výše dividendy na akcii

• TCit je tržńı cena akcie i v čase t

3.3.3 Riziko

Rizikovost nebo také volatilita akcie vycháźı z koĺısáńı jej́ıho kurzu. Č́ım vyšš́ı mı́ra

rizikovosti, t́ım je logicky větš́ı i koĺısáńı ceny, z čehož plyne těžš́ı předv́ıdatelnost této

akcie. Výpočet rizika akcie se provád́ı standartně pomoćı rozptylu nebo z něj vycházej́ıćı

směrodatné odchylky. Vzorec pro výpočet je následuj́ıćı

σi =

√∑T
t=1(kvit − kvp)2

T
i = 1, · · · , n (3.3)

Kde:

• σi je rizikovost i-té akcie

• kvit je kapitálový výnos akcie i za obdob́ı (viz.4.1)

• kvp je očekávaný výnos akcie (odhadnutý na základě vývoje indexu S&P 500)

• T je délka obdob́ı

3.3.4 Likvidita

Likvidita znamená schopnost přeměnit instrument na pěněžńı prostředky v mi-

nimálńım čase a s minimálńımi náklady (Muśılek, 2011). Toto kritérium je zvlášt’ d̊uležité

v tak nejisté době jako představovala krize. Investor by se mohl dostat do situace, kdy ho

nenadálý vývoj na trźıch donut́ı opustit své pozice a kritérium likvidity bere toto v po-

taz. Mohla by totiž teoreticky nastat situace, kdy by investor chtěl prodat, ale systém by

mu nenašel kupce. Vzhledem k objemům obchodovaným na světových burzách se může

toto kritérium zdát nepodstatné, ale tak neobvyklé tržńı podmı́nky, jaké jsou předmětem

zkoumáńı této práce, mysĺım, ospravědlňuj́ı zahrnut́ı likvidity mezi hodnot́ıćı kritéria.

Samotný výpočet byl proveden jako pr̊uměr zobchodovaných objemů každého ti-

tulu za zkoumané obdob́ı.
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3.3.5 Souhrnná kritéria

Souhrnné charakteristiky (výnosy, riziko) lze spoč́ıtat jako vážený součet jednot-

livých ukazatel̊u za akcii a pod́ıl dané akcie v portfoliu. Tyto hodnoty hraj́ı d̊uležitou roli

později při hodnoceńı portfolia. Nab́ızej́ı velmi jednoduchý zp̊usob, jak mezi sebou r̊uzná

portfolia porovnávat. V př́ıpadě portfolia větš́ıho rozsahu je dobré zahrnout do výpočtu

celkových výnos̊u a rizika také závislosti, které mezi nimi panuj́ı. To lze uskutečnit pomoćı

výpočtu kovarience, at’ už jednotlivých výnos̊u nebo rizika. Zde je ale portfolio omezeno

ńızkým rozpočtem a bude pravděpodobně tvořeno pouze několika tituly. Proto jsem toho

názoru, že vliv závislost́ı v tomto př́ıpadě hraje sṕı̌se marginálńı roli a neńı třeba jej do

výpočtu zahrnout.

3.4 ELECTRE I

Obsahem této podkapitoly je aplikace teoretické metody pro v́ıcekriteriálńı hodno-

ceńı variant ELECTRE I na data popsaná v předchoźıch podkapitolách. Samotná metoda

ELECTRE I je popsaná v kapitole 2. Metoda ELECTRE I je, jak už bylo řečeno, nejstarš́ı

a nejzákladněǰśı z metod rodiny ELECTRE. Jiné pokročileǰśı metody nejen z této skupiny,

ale i daľśı typy metod v́ıcekriteriálńıho hodnoceńı variant nab́ızej́ı lepš́ı výsledky. Výhodou

metody ELECTRE I je ale jej́ı srozumitelnost pro investora. Jediným požadavkem na

něj kladeným je určeńı d̊uležitosti jednotlivých kritéríı. Z tohoto d̊uvodu byla vybrána

a použita právě tato konkrétńı metoda. Zároveň je vždy možnost tento krok obecně

vynechat a přistoupit rovnou k v́ıcekriteriálńımu programováńı. Vzhledem k rozsahu

vstupńıch dat a podobě, jakou by výsledné portfolio mělo zauj́ımat, mi nepřijde vhodné

hledat ideálńı varianty na tak velké množině, ale je vhodněǰśı nejprve tuto množinu omezit

a zjednodušit tak hledáńı těchto ideálńıch variant.

Jak už bylo uvedeno dř́ıve, investor chce ohodnotit dvě rozd́ılné strategie inves-

továńı do akciových titul̊u, proto zde poṕı̌su dva postupy a dvě verze výsledk̊u. V tabulce

3.1 uvád́ım ukázku vstupńıch dat. Kapitálový a dividendový výnos a riziko jsou uvede-

ny v relativńım vyjádřeńı. Tabulka obsahuj́ıćı všech 500 společnost́ı je vložena na konci

dokumentu jako Př́ıloha 1.

Jméno Kap. výnos Div. výnos 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: Ukázka dat
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Hodnoty jednotlivých kritéríı byly vypoč́ıtány podle vzorc̊u uvedených v podka-

pitole 3.3. Obdob́ı zahrnuté do výpočtu sahá od 2.3.2009 do 1.3.2010. Tržńı ceny akcíı

z tohoto dne byly použity pro výpočet optimálńıho portfolia v daľśı části této kapitoly.

Zároveň byly také použity pro výpočet dividendového výnosu. Samotná výše dividendy

byla určena jako posledńı vyplacená dividenda za nejbližš́ı minulé obdob́ı, ve kterém spo-

lečnost k vypláceńı dividend přistoupila, nejdéle však jeden rok. U společnost́ı s kvartálńım

vypláceńım byla použita dividenda za posledńı kvartál. Kapitálový výnos byl určen jako

pr̊uměr jednotlivých mezidenńıch výnos̊u za celé sledované obdob́ı. Do vzorce pro výpočet

rizika byl potom tento výnos dosazen spolu s očekávaným výnosem, který byl źıskán ja-

ko poměr vývoje dané akcie vzhledem k vývoji celého indexu. Likvidita byla spoč́ıtána

jako pr̊uměr zobchodovaných objemů za celé obdob́ı. Krom likvidity jsou všechna data

vyjádřena v podobě procentuálńıho vývoje vyjádřeného desetinným č́ıslem.

3.4.1 Výpočet pro strategii A

Ćılem odd́ılu je rozdělit vstupńı data na dvě množiny, efektivńı a neefektivńı.

Prvky efektivńı množiny jsou charakterizovány tak, že neexistuje lepš́ı varianta a zároveň

je každý prvek lepš́ı než alespoň jeden jiný. Vzhledem k rozsahu vstupńıch dat a zejména

matic z nich vytvořených byl na data použit script napsaný v programu Matlab. Vzorem

pro tento skript bylo matlabovské řešeńı dostupné na stránkách společnosti MathWorks5.

Postup výpočtu je analogický s ručńım postupem. Skript je uveden na konci dokumentu

jako Př́ıloha 2.

Nejprve je třeba definovat množinu dat, ze kterých se hledaj́ı efektivńı varianty.

Tato množina má podobu maticového vyjádřeńı a jedná se o kriteriálńı matici Y popsanou

v kapitole 2. Tato matice má podobu tabulky obsahuj́ıćı hodnoty kritéríı a je uvedena na

konci dokumentu jako Př́ıloha 1. Dále je třeba definovat vektor normalizovaných vah, který

vycháźı z bodového ohodnoceńı jednotlivých kritéríı investorem. Toto bodové ohodnoceńı

odráž́ı jeho preference a dispreference k jednotlivým kritéríım. Vektor normalizovaných

vah byl spoč́ıtán podle vzorce 2.2.

Ćılem investičńı strategie A je maximalizovat kapitálový výnos s t́ım, že riziko je zde

připouštěno sice obecně vyšš́ı, ale i tak je v zájmu investora jej minimalizovat. Dividendový

výnos neńı pro tuto strategii d̊uležitý a hraje sṕı̌s podružnou roli. Likvidita neńı také nijak

výrazně d̊uležitá, z hodnot matice Y plyne, že obchodovaná množstv́ı byla dostatečně

vysoká a riziko nemožnosti prodat bylo investorem vyhodnoceno jako marginálńı. Na

základě výše uvedených informaćı obodoval investor kritéria následně: kapitálový výnos

8, dividendový výnos 3, riziko 8, likvidita 2. V tabulce 3.2 jsou uvedena všechna kritéria

spolu s obodováńım, výslednou váhou a ćılem. Kromě rizika, které je minimalizováno,

5Dostupné 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 všechna ostatńı kritéria maximalizována. Ćıl kritéríı odráž́ı požadavky racionálńıho

investora.

Kritérium Body Váha Ćıl
Kapitálová výnosnost 10 0,43 max

Dividendová výnosnost 3 0,13 max
Riziko 8 0,35 min

Likvidita 2 0,09 max

Tabulka 3.2: Kritéria - strategie A

Správně naformátovaná data je třeba nač́ıst do Matlabu. Ćıl kritéríı muśı být

správně označen. V př́ıpadě maximalizace je kritériu přǐrazena hodnota 1 a v př́ıpadě

minimalizace je mu přǐrazena hodnota -1. Po spuštěńı programu je výstupem matice P,

která obsahuje všechny kombinace variant. Mezi nimi je třeba nalézt varianty považované

za efektivńı. Jedná se o takové varianty, které obsahuj́ı ve sloupćıch matice P pouze nuly

a v řádku alespoň jednu jedničku.

Práh preference je takto spoč́ıtán jako pr̊uměr matice C a práh dispreference jako

pr̊uměr matice D. Výsledkem byl práh preference zaokrouhlený na 0,53 a práh dispre-

ference zaokrouhlený na 0,61. Počet efektivńıch variant byl takto stanoven na osm, což

mi nepřǐslo jako dostatečný počet předevš́ım z d̊uvodu podmı́nky investora nepřesáhnout

pod́ıl jedné akcie v portfoliu 20%. Přistoupil jsem tedy k posunu prahu preference a dispre-

ference, abych rozš́ı̌ril množinu efektivńıch řešeńı. Ve skriptu stačilo označit výpočet těchto

hodnot (označených jako alfa a beta) jako poznámku a samotné hodnoty potom manuálně

určit. Takto jsem nakonec nalezl 21 efektivńıch variant. Hodnota prahu preference byla

stanovena na 0,65 a hodnota dispreference na 0,3. V tabulce 3.3 je uvedeno všech 21

variant i s hodnotami jednotlivých kritéríı.

V posledńım sloupci tabulky je uvedena i cena jednotlivých akcíı, ale ta neńı pro

hledáńı efektivńıch variant použita. Význam źıskává až při sestavováńı účelových funkćı

a omezuj́ıćıch podmı́nek při hledáńı optima na této množině.

Z výsledku je patrné, že stěžejńım kritériem byla skutečně kapitálová výnosnost.

Hodnoty tohoto kritéria jsou u vybraných titul̊u vysoké a obecně patř́ı k nejvyšš́ı na celé

množině všech akcíı. Výše rizika je v podstatě navázána na volatilitu akcie, tud́ıž jsou

hodnoty rizikovosti u vybraných akcíı také vysoké. V daľśım kroku výpočtu ale docháźı

k minimalizaci rizikovosti. Hodnoty dividendového výnosu a likvidity nebyly ohodnoce-

ny významně, proto nejsou jejich hodnoty ve všech př́ıpadech ideálńı. Např. dividendový

výnos společnosti Ford Motor Company je 0, což znamená, že společnost žádnou divi-

dendu v daném obdob́ı nevyplácela, ale stejně se tato akcie mezi efektivńı dostala. Jej́ı

kapitálový výnos je evidentně dostatečně vysoký a nepř́ıznivou hodnotu dividendového
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Tabulka 3.3: Efektivńı varianty pro strategii A

výnosu zast́ınil. Stejný př́ıpad můžeme vidět u likvidity u některých akcíı, např. spo-

lečnosti LSI nebo XL Capital. I když je jejich likvidita výrazně nižš́ı než u ostatńıch

titul̊u, jsou součást́ı množiny efektivńıch variant. V jejich př́ıpadě se zřejmě jedná o kom-

binaci stále velmi slušného výnosu doprovázeného zároveň nadstandartńım dividendovým

výnosem.

3.4.2 Výpočet pro strategii B

Výpočet pro strategii B prob́ıhá analogicky jako pro strategii A. Kriteriálńı matice

Y je shodná. Výpočet normalizovaného vektoru vah prob́ıhá taktéž stejným zp̊usobem

(popsáno v 2.1.1). V popisu této varianty je uvedeno, že investor ćıĺı na co nejvyšš́ı mı́ru

dividendového výnosu při co nejnižš́ım riziku. V předchoźı variantě bylo vidět, že ka-

pitálový výnos má d́ıky svým hodnotám velký vliv na podobu efektivńı množiny. Proto

je v této variantě jeho śıla stanovena minimálńı.

Dividendovému výnosu bylo v tomto př́ıpadě přiděleno deset bod̊u, jelikož jeho ma-

ximalizace je hlavńım ćılem této varianty. Zároveň je jej́ım ćılem i co možná největš́ı elimi-

nace rizika, proto bylo mı́̌re rizikovosti přiděleno 8 bod̊u jako v předchoźım př́ıpadě. Vzhle-

dem k samotné rizikovosti investováńı v době krize jsem nechtěl zvolit bodovou hodnotu
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vyšš́ı, jelikož rizikovost je základńım stavebńım kamenem takové investice. Kapitálový

výnos byl ale naopak ohodnocen pouze jedńım bodem, protože jeho vliv je i tak značný.

Prvńı verźı bylo ohodnoceńı kapitálového výnosu třemi body, ale efektivńı množiny se

téměř rovnaly, proto jsem přistoupil k daľśımu sńıžeńı váhy. Nakonec je likvidita ohodno-

cena sedmi body, protože jak už bylo řečeno, investor v této variantě přece jenom hledá

bezpečněǰśı investici, což spoč́ıvá také v jej́ı dostatečné likviditě. V následuj́ıćı tabulce

3.4 jsou přehledně uvedena všechna kritéria s jejich ohodnoceńım, vypoč́ıtanou váhou

a ćılem.

Kritérium Body Váha Ćıl
Kapitálová výnosnost 1 0,04 max

Dividendová výnosnost 10 0,38 max
Riziko 8 0,31 min

Likvidita 7 0,27 max

Tabulka 3.4: Kritéria - strategie B

Stejně jako u varianty A je daľśım krokem výpočet prahu preference a dispreference.

Obdobným zp̊usobem byly nejprve vypoč́ıtány jako pr̊uměr matice C (práh preference)

a matice D (práh dispreference). Práh preference v tomto př́ıpadě vyšel 0,51 a práh

dispreference 0,65. Tyto hodnoty potom vedly k množině efektivńıch variant obsahuj́ıćı

pouze 3 akcie, nav́ıc všechny tyto 3 tituly byly už obsaženy v množině efektivńıch vari-

ant pro strategii A. Proto jsem přistoupil opět k úpravě obou hodnot a po sérii pokus̊u

jsem dospěl k variantě efektivńı množiny obsahuj́ıćı třináct společnost́ı. Hodnota prahu

preference byla stanovena na 0,9 a hodnota prahu dispreference na 0,15. Třináct titul̊u

se může zdá málo, ale vzhledem k mezńım hodnotám, ke kterým se model dostal, jsem ji

přijal jako dostatečnou. Efektivńı varianty jsou uvedeny v následuj́ıćı tabulce 3.5.

Tabulka 3.5: Efektivńı varianty pro strategii B
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Při srovnáńı obou množim je vidět, že hned osm variant z efektivńı množiny strate-

gie B je shodných s variantami ze strategie A. Tento výsledek už napov́ıdá, že strategie B,

která ćıĺı na maximalizaci dividendového výnosu, nebude zřejmě tak účinná, jako strategie

A.

Z výsledk̊u je vidět, že zejména akcie, které se neobjevily mezi ideálńımi varian-

tami pro strategii A, maj́ı oproti ostatńım akcíım vysoký dividendový výnos. Nicméně

těchto akcíı je v celé množině vstupńıch dat poměrně málo. To je nejsṕı̌s zp̊usobeno t́ım,

že společnosti sice nezmrazily vypláceńı dividend ani v době krize, ale jejich výše by-

la malá. Nav́ıc v dodbě výpočtu dividendového výnosu už byly tržńı ceny většiny titul̊u

výrazně výše, než v době výplaty posledńı dividendy. Daľśı informaćı, vyplývaj́ıćı z řešeńı,

je setrváńı např. Bank of America v efektivńı množině navzdory velmi ńızkému dividen-

dovému výnosu. Kapitálový výnos je sice slušný, ale vzhledem k jeho obodováńı téměř

zanedbatelný. Společnost byla ale jedńım z nejobchodovaněǰśıch titul̊u, což asi také vedlo

k tomu, že tato varianta byla vyhodnocena jako efektivńı. Podobný př́ıpad je i společnost

Western Digital.

3.5 Sestaveńı portfolia metodami v́ıcekriteriálńıho pro-

gramováńı

V této podkapitole dojde k samotné tvorbě optimálńıho portfolia za pomoci me-

tody v́ıcekriteriálńıho programováńı. Využita je metoda agregace účelových funkćı, která

je popsána v kapitole 2. Tato metoda byla zvolena z d̊uvodu jej́ı srozumitelnosti pro in-

vestora. Na základě svých představ o charakteru portfolia může zvolit velice př́ımočaře

váhy jednotlivých účelových funkćı, které jsou taktéž sestaveny v souladu s jeho stategi-

emi. T́ımto zp̊usobem má investor celý proces pod kontrolou a může snadno subjektivně

zvolit, jak moc chce konkrétńı kritérium obsáhnout při tvorbě optimálńıho portfolia. To

je hlavńım d̊uvodem volby metody agregace účelových funkćı.

Jako vstupńı data se zde využij́ı dvě efektivńı množiny akciových titul̊u źıskané

v předchoźı podkapitole metodou ELECTRE I. Tyto množiny jsou sice nepoměrně menš́ı

než samotný žebř́ıček S&P 500, ale d́ıky principu, jakým byly sestaveny, obsahuj́ı va-

rianty, které by měly být za daných kritéríı nejvhodněǰśı. To znamená, že by investor

neměl naj́ıt jinou vhodněǰśı variantu, než které jsou již zde uvedeny. Na základě těchto

dat je tedy sestaveno portfolio pro každou variantu zvlášt’. Portfolia jsou zde sestavována

na základě pouze dvou kritéríı. V předchoźım kroku se varianty hodnotily na základě

čtyř kritéríı. T́ım se zajistilo, že všechna kritéria ovlivnila výsledky tak, jak si investor

přál. Zároveň ale zejména kritérium likvidity nepředstavuje až takovou prioritu, proto je

z daľśıch výpočt̊u úplně vyloučeno. Kapitálový a dividendový výnos představuj́ı hlavńı

kritéria, podle kterých budou portfolia tvořena, vymezuj́ı také hlavńı rozd́ıl mezi jednot-
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livými strategiemi, proto by nedávalo smysl hodnotit obě strategie pomoćı těchto dvou

kritéríı současně. Tyto d̊uvody vedou k závěru, že každé portfolio je hodnocenou pouze

dvěma kritérii. Účelové funkce jsou v nelineárńım tvaru, ale program Lingo umožňuje

řešit i takové úlohy.

3.5.1 Výpočet výsledného portfolia pro strategii A

Při využit́ı strategie A bude investor hledat maximálńı kapitálový výnos, stejně

jako když hledal efektivńı množinu. Ideálńı složeńı hledá mezi 21 akciemi již vybranými

jako efektivńımi. Nı́že uvád́ım seznam proměnných pro investičńı strategii A:

• xi je množstv́ı kus̊u zakoupených akcíı společnosti i

• ci cena akcie společnosti i uvedená v USD

• kvi kapitálový výnos akcie společnosti i v relativńım vyjádřeńı

• dvi dividendový výnos akcie společnosti i v relativńım vyjádřeńı

• ri rizikovost akcie společnosti i v relativńım vyjádřeńı

• R maximálńı možná investovaná částka v USD

• S minimálńı možná investovaná částka V USD

Pro i plat́ı: i=1,. . ., 21

Dı́lč́ı účelové funkce

Dı́lč́ı účelové funkce pro strategii A jsou dvě. Prvńı z nich maximalizuje kapitálový

výnos a druhá minimalizuje riziko. Nab́ıźı se zde ještě možnost zařadit třet́ı účelovou

funkci maximalizuj́ıćı dividendový výnos, ale vzhledem k d̊urazu na kapitálovou výnosnost

a možné překrýváńı výsledk̊u při volbě takové varianty jsem tuto účelovou funkci do

modelu nezahrnul. Muselo by totiž mimo jiné také doj́ıt ke sńıžeńı váhy účelové funkce

maximalizuj́ıćı kapitálový výnos.

Prvńı účelová funkce je tedy maximalizace kapitálového výnosu.

z1 =

∑21
i=1 xicikvi∑21
i=1 xici

→ max (3.4)
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Druhá účelová funkce si klade za ćıl minimalizovat riziko portfolia.

z2 =

∑21
i=1 xiciri∑21
i=1 xici

→ min (3.5)

Podmı́nky:
21∑
i=1

xici ≤ R (3.6)

21∑
i=1

xici ≥ S (3.7)

xjcj∑21
i=1 xici

≤ 0, 2 (3.8)

xi celé, xi≥0, i,j=1,. . .,21

Prvńı účelová funkce maximalizuje kapitálový výnos akcíı tvoř́ıćıch portfolium. Cel-

kový výnos je poč́ıtán jako vážený součet jednotlivých výnos̊u akcíı a váhami jsou poměrné

zastoupeńı jednotlivývh akcíı v portfoliu. Hodnota této účelové funkce je 2,159. Toto č́ıslo

nám ř́ıká, že by kapitálový výnost takového portfolia byl v́ıce než 215%. Výsledek je źıskán

výpočtem v programu Lingo, model je uveden jako Př́ıloha 3.

Druhá účelová funkce potom minimalizuje riziko. Celkové riziko je zde opět bráno

jako vážený součet rizikovost́ı jednotlivých akcíı a váhami jsou zastoupeńı jednotlivých

akciových titul̊u v portfoliu. Optimálńı hodnota po výpočtu v programu Lingo je 0,0929.

Interpretace tohoto výsledku je, že celková rizikovost takto sestaveného portfolia byla

lehce přes 9%.

Prvńı podmı́nka (3.6) stanovuje maximálńı částku, kterou je možno investovat.

Tato částka je rovna 25 000 USD. Druhá podmı́nka (3.7) naopak stanovuje minimálńı

investovanou částku. Ta je rovna 20 000 USD. Třet́ı podmı́nka (3.8) potom stanovuje, že

žádná akcie nesmı́ přesáhnout svou hodnotou 20% z celého portfolia. Ćılem této podmı́nky

je doćılit diverzifikace portfolia. Tyto podmı́nky jsou shodné pro obě účelové funkce.

Agregace účelových funkćı pro strategii A

V této sekci dojde k finálńımu kroku tvorby portfolia. Na základě źıskaných hod-

not účelových funkćı a vah jim přidělených se sestav́ı výsledná účelová funkce obsa-

huj́ıćı všechny tyto informace v sobě. Nejprve je ale třeba určit váhy jednotlivých d́ılč́ıch

účelových funkćı. Protože je primárńım ćılem investora kapitálový výnos, je této účelové

funkci přǐrazena váha v1 = 0,7. Účelová funkce minimalizuj́ıćı riziko má potom logicky

váhu v2 = 0,3. Investor t́ımto ohodnoceńım pevně definuje sv̊uj postoj jako výnosově ori-

entovaný a riziku odolný. Obě d́ılč́ı účelové funkce jsou normalizovány svými optimálńımi
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hodnotami. Výsledná účelová funkce má tvar:

zA = v1

∑21
i=1 xicikvi∑21
i=1 xici

z1
− v2

∑21
i=1 xiciri∑21
i=1 xici

z2
→ max (3.9)

Podmı́nky:
21∑
i=1

xici ≤ R (3.10)

21∑
i=1

xici ≥ S (3.11)

xjcj∑21
i=1 xici

≤ 0, 2 (3.12)

xi celé, xi≥0, i,j=1,· · · ,21

Agregovaná účelová funkce je složena ze vzorc̊u d́ılč́ıch účelových funkćı, které

jsou vyděleny optimálńımi hodnotami źıskanými v Lingu optimalizaćı těch d́ılč́ıch funkćı

(z1 a z2). Nav́ıc jsou vynásobeny vypoč́ıtanými váhami uvedenými v prvńım odstav-

ci. Podmı́nky jsou totožné s podmı́nkami model̊u d́ılč́ıch účelových funkćı. Prvńı dvě

podmı́nky omezuj́ı investici kapitálu a třet́ı podmı́nka omezuje pod́ıl jednoho titulu v port-

foliu na 20%. Veškeré modely jsou uvedeny jako př́ıloha (Př́ıloha 3).

3.5.2 Portfolio A - výsledky

Výpočtem v programu Lingo investor źıskal následuj́ıćı skladbu portfolia uvedenou

v tabulce ńıže (Tabulka 3.6). Je patrné, že bylo vybráno pouze pět titul̊u, do kterých by

mělo smysl investovat. V p̊uvodńım výstupu byly zařazeny ještě nav́ıc tituly společnost́ı

Dow Chemical a Tesoro Petroleum, ale obě byly zastoupeny pouze jedńım kusem cenného

paṕıru, což z hlediska tvorby portfolia neńı smysluplná varianta a nutno podotknout, že

by v praxi byla i pravděpodobně neproveditelná. Většina titul̊u se na burzách obchoduje

v předem určených bloćıch, tzv. lotech, které se ale mohou pro r̊uzné společnosti celkem

výrazně lǐsit, proto nebyla nakonec po úvaze tato podmı́nka do modelu zanesena. Vzhle-

dem k rozpočtu by tak totiž mohlo předem doj́ıt k vyloučeńı několika akcíı s vyšš́ı tržńı

cenou než je pr̊uměrná cena ostatńıch titul̊u. Proto tedy došlo k vyjmut́ı těchto dvou akcíı

z modelu. Je třeba také ř́ıci, že jejich vliv by byl jen velmi nepatrný.

Optimálńı portfolio je tvořeno pěti akciemi. Jedná se o společnosti AK Steel, Ame-

rican Express, Freeport-McMoran, New York Times a Starbucks. Celková investovaná

částka je takto rovna po zaokrouhleńı 24 414 USD. To je zcela v meźıch modelu. Každá

akcie je zde zastoupena 20% s drobnými odchylkami zaviněnými zaokrouhlováńım. Ta-

kovéto rozděleńı napov́ıdá, že v př́ıpadě prolomeńı podmı́nky o maximálńım pod́ılu by

došlo k daľśı redukci optimálńıch variant. Co se týče obor̊u podnikáńı, neńı zde patrné
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žádné odvětv́ı, které by vyšlo vhodněǰśı v porovnáńı s ostatńımi. Oborem podnikáńı

společnosti AK Steel je ocelářstv́ı, American Express se zabývá finančńımi službami,

Freeport-McMoran podniká v těžbe, v př́ıpadě New York Times se jedná o světoznámý

deńık a nakonec společnost Starbucks je všem známý poskytovatel občerstveńı a kávy.

Portfolio je tedy diverzifikováno např́ıč obory, i když to nebylo nutnou podmı́nkou.

Tabulka 3.6: Skladba portfolia pro strategii A

3.5.3 Výpočet optimálńıho portfolia pro strategii B

Výpočet pro strategii B prob́ıhá podle stejného schématu pouze s odlǐsnými vstupy

a ćıly. Smyslem, jak už bylo mnohokrát zmı́něno, je maximalizovat dividendový výnos.

Množina vstup̊u je v tomto př́ıpadě tvořena 13 efektivńımi variantami. Proměnné modelu

jsou tyto:

• xi je množstv́ı kus̊u zakoupených akcíı společnosti i

• ci cena akcie společnosti i uvedená v USD

• kvi kapitálový výnos akcie společnosti i v relativńım vyjádřeńı

• dvi dividendový výnos akcie společnosti i v relativńım vyjádřeńı

• ri rizikovost akcie společnosti i v relativńım vyjádřeńı

• R maximálńı možná investovaná částka v USD

• S minimálńı možná investovaná částka V USD

Pro i plat́ı: i=1,. . .,13
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Dı́lč́ı účelové funkce

Stejně jako v prvńım př́ıpadě se zde budou vyskytovat dvě účelové funkce. Prvńı

maximalizuje dividendový výnos a druhá minimalizuje riziko. Ani zde by zařazeńı třet́ı

funkce pravděpodobně nemělo smysl. Obě vstupńı množiny jsou do značné mı́ry obdobné

a účelová funkce maximalizuj́ıćı kapitálový výnos, byt’ s ńızkou váhou, by nejsṕı̌s výsledné

portfolio př́ılǐs ovlivnila.

Prvńı účelová funkce maximalizuje dividendový výnos.

z3 =

∑13
i=1 xicidvi∑13
i=1 xici

→ max (3.13)

Druhá účelová funkce minimalizuje riziko portfolia.

z4 =

∑13
i=1 xiciri∑13
i=1 xici

→ min (3.14)

Podmı́nky:
13∑
i=1

xici ≤ R (3.15)

13∑
i=1

xici ≥ S (3.16)

xjcj∑13
i=1 xici

≤ 0, 2 (3.17)

xi celé, xi≥0, i,j=1,. . .,13

Je patrné, že celá soustava omezuj́ıćıch podmı́nek je totožná. Ve zkratce se jedná

v př́ıpadě prvńıch dvou (3.15 a 3.16) o definováńı rozsahu investované částky a třet́ı

podmı́nka (3.17) omezuje pod́ıl jedné akcie v portfoliu na 20%.

Účelová funkce na maximalizaci dividendového výnosu vyjde samostatně 0,0543.

Dividendový výnos bez ohledu na riziko by tedy byl 5,43%. Tato hodnota bude dále

použita jako jmenovatel u agregované účelové funkce stejně jako v předchoźım př́ıpadě.

Druhá účelová funkce má stejný tvar jako u strategie A, lǐśı se pouze množina

vstup̊u. Hodnota této účelové funkce pro strategii B je 0,0785. To znamená, že minimálńı

riziko je 7,85%. Účelová funkce minimalizace rizika pro strategii A měla hodnotu 0,0929.

Je vidět, že strategie B je méně riziková, ale tento rozd́ıl neńı nijak výrazný. Hodnota

účelové funkce bude opět použita jako jmenovatel druhého zlomku v agregované účelové

funkci.
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Agregace účelových funkćı pro strategii B

Analogicky jako u strategie A i zde v tomto odd́ıle dojde k závěrečné tvorbě port-

folia na základě preferenćı investora popsaných jako investičńı strategie B. Určeńı vah

prob́ıhá podle stejného vzorce popsaného v kapitole 2. V této situaci byly váhy stanoveny

lehce vyrovnaněǰśı. Hodnota váhy pro účelovou funkci maximalizuj́ıćı dividendový výnos

je v3 = 0,6. Účelová funkce minimalizuj́ıćı riziko má váhu vyšš́ı než v předchoźım př́ıpadě,

a to v4 = 0,4. I zde jsou d́ılč́ı účelové funkce normalizovány svými optimálńımi hodnotami.

Výsledná účelová funkce má tvar:

zB = v3

∑21
i=1 xicidvi∑13
i=1 xici

z3
− v4

∑13
i=1 xiciri∑13
i=1 xici

z4
→ max (3.18)

Podmı́nky:
21∑
i=1

xici ≤ R (3.19)

21∑
i=1

xici ≥ S (3.20)

xjcj∑21
i=1 xici

≤ 0, 2 (3.21)

xi celé, xi≥0, i,j=1,· · · ,13

Agregovaná účelová funkce je tvořena jednotlivými učelovými funkcemi dělenými

jejich optimálńı hodnotou a vynásobenými určeným vektorem vah. Podmı́nky modelu

jsou opět zcela totožné, nebudou proto už znovu interpretovány. Model je uveden v př́ıloze

(Př́ıloha 3).

3.5.4 Portfolio B - výsledky

Program Lingo vybral i ve druhém př́ıpadě pět optimálńıch variant. Tyto varianty

jsou ńıže uvedeny v tabulce (Tabulka 3.7). I v tomto př́ıpadě bylo optimálńıch variant

p̊uvodně v́ıce. Byla zde zahrnuta ještě akcie společnosti Office Depot, ale opět pouze

v počtu jednoho kusu. Byla proto z d̊uvod̊u uvedených v odd́ıle 3.5.2 vyjmuta obdobně,

jako byly u strategie A vyjmuty akcie společnost́ı Dow Chemical a Tesoro Petroleum.

Výsledné portfolio je tvořeno 275 ks akcíı společnoti Consolidated Edison, dále

potom 1102 ks akćı́ı společnosti Federated Investors, 1831 kusy akcíı Frontier Communi-

cations, 1089 kusy akcíı Sprint Nextel a nakonec 1527 ks akcíı společnosti XL Capital.

Celková investovaná částka je po zaokrouhleńı 23 521 USD, což spadá do požadovaných

meźı. Pod́ıl jednotlivých titul̊u je rovnoměrně 20%.

Rozděleńı sektor̊u podnikáńı neńı v tomto př́ıpadě tak variabilńı. Společnost Con-

solidated Edison podniká v oblasti energíı, Federated Investors zajǐst’uje finančńı služby
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a XL Capital se zase zaměřuje na pojistný trh. Frontier Communications a Sprint Nextel

jsou telekomunikačńı společnosti. Nicméně při pohledu na výplaty dividen neńı sektor nej-

sṕı̌se tak d̊uležitý, jako z hlediska jeho vlivu na tržńı cenu. Společným jmenovatelem těchto

společnost́ı je sṕı̌se jejich ńızká tržńı cena, která pak vedla k vyšš́ı mı́̌re dividendového

výnosu.

Tabulka 3.7: Skladba portfolia pro strategii B

3.6 Analýza výsledk̊u a porovnáńı portfolíı

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

sebou porovnává.

Portfolio A

Akciové tituly zahrnuté do portfolia A byly uvedeny v předchoźı podkapitole

v odd́ıle 3.5.2. Nı́že uvedená tabulka ukazuje souhrnné ukazatele za celé portfolium.

Jedná se o celkový výnos jak kapitálový, tak i dividendový a celkovou rizikovost. Tyto

ukazatele jsou spoč́ıtány jako vážený součet daného ukazatele pro akcii i a pod́ıl této akcie

v portfoliu. Jedná se de facto o totožné vzorce z jakých jsou tvořeny jednotlivé účelové

funkce. Pro úplnost jsou v tabulce 3.8 uvedeny i hodnoty jednotlivých účelových funkćı.

V tomto př́ıpadě jsou pouze rozš́ı̌reny vždy o tu variantu, která nebyla pro dané portfolio

hodnocena již v samotném modelu, což znamená, že pro variantu A se jedná o dividen-

dový výnos. Jako d́ılč́ı portfolio 1 je označen výběr akciových titul̊u podle d́ılč́ı účelové

funkce 1 (maximalizace kapitálového výnosu) a jako d́ılč́ı portfolio 2 výběr akcíı podle

d́ılč́ı účelové funkce 2 (minimalizace rizika).

Ukazatel Portfolio A Dı́lč́ı portfolio 1 Dı́lč́ı portfolio 2
Celková kapitálová výnosnost 2,159 2,159 0,0814

Celková dividendová výnosnost 0,0054 0,0053 0,0083
Celkové riziko 0,1861 0,1866 0,0929

Tabulka 3.8: Souhrnné výsledky - varianta A
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Z tabulky jasně plyne, že kapitálová výnosnost takto sestaveného portfolia dosahuje

z hlediska běžných hodnot až extrémńı výše. Investor nemůže reálně očekávat zhodnoceńı

o v́ıce než 200%. Ćılem bylo naj́ıt varianty s největš́ım r̊ustem cen za předpokladu, že

tyto akcie budou dále r̊ust, i když ne tak rapidńım tempem. Dividendová výnosnost

takového portfolia je vzhledem k vloženým prostředk̊um zanedbatelná, nedosahuje ani 1%.

Rizikovost portfolia je zhruba 18,6%, což je poměrně vysoké č́ıslo, ale vysoká rizikovost

takovýchto investic byla známá již na začátku.

Dále je patrné, že hodnoty portfolia źıskaného na základě vyhodnoceńı d́ılč́ı účelové

funkce jsou téměř totožné s celkovým optimálńım portfoliem. Tato portfolia byla totiž po

stránce obsahové stejná, lǐsilo se pouze zastoupeńı jednotlivývh titul̊u. Tato podobnost je

pravděpodobně zp̊usobena celkovým velkým d̊urazem na kapitálovou výnosnost, který se

takto promı́tnul do výsledk̊u.

Z následuj́ıćıho vývoje cen na trhu v horizontu daľśıho roku od doby nákupu došlo

v pr̊uměru k 10% r̊ustu ceny akcíı obsažených v portfoliu A. Nicméně akcie společnosti

AK Steel se za dobu jednoho roku propadly o v́ıce než 25% a akcie New York Times

ztratily za stejné obdob́ı téměř 10%. Vzhledem k poměru zastoupeńı jednotlivých ti-

tul̊u tak celkově portfolio vzrostlo pouze o 10%. Pokud by investor dokázal tuto situaci

zvládnout a např́ıklad tyto pozice opustil, tak zbývaj́ıćı tři akcie za dané obdob́ı vykazo-

valy pr̊uměrný r̊ust o zhruba 30%, což je velmi vysoký výnos, který by určitě nejednoho

investora zaj́ımal.

Portfolio B

Zde je uvedena stejná analýza pro výsledky vycházej́ıćı z model̊u zpracovávaj́ıćıch

strategii B. Výsledné portfolium je uvedeno v odd́ılu 3.5.4. Nı́že je uvedena tabulka 3.9

sestrojená podle stejného principu jako pro portfolio A. Srovnává celkové výnosy a riziko

jak pro výslednou optimálńı variantu, tak i pro obě d́ılč́ı účelové funkce, ze kterých se při

výpočtu vycházelo. Jako d́ılč́ı portfolia 3 a 4 jsou zde označena portfolia vytvořená pouze

na základě účelových funkćı z3 (maximalizace dividendového výnosu) a z4 (minimalizace

rizika).

Ukazatel Portfolio B Dı́lč́ı portfolio 3 Dı́lč́ı portfolio 4
Celková kapitálová výnosnost 0,5782 0,5783 0,4257

Celková dividendová výnosnost 0,0543 0,0544 0,0395
Celkové riziko 0,0864 0,0864 0,0768

Tabulka 3.9: Souhrnné výsledky - varianta B

Vztah mezi výsledky se zdá být i v tomto př́ıpadě podobný. Souhrnné ukazatele

pro celkové portfolio a d́ılč́ı portfolio 3 jsou opět téměř totožné. I v této variantě byly totiž

do portfolia zahrnuty totožné tituly pouze v jiném poměru. Dı́lč́ı portfolio 4 bylo tvořeno
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jinými tituly a jeho výsledky jsou jiné. Kapitálová a dividendová výnosnost je nižš́ı, ale

i riziko je nižš́ı. Změna zde však neńı až tak významná.

Takto sestavené portfolio slibuje kapitálový výnos téměř 58%, což je velmi slušná

hodnota, kterou by každý investor uv́ıtal. Zároveň je zde oproti variantě A výrazný

nárust na poli dividendových výnos̊u. Portfolio B má celkovou dividendovou výnosnost

přesahuj́ıćı 5%. Riziko tohoto portfolia potom lehce překračuje hranici 8,5%, což představuje

v poměru k potencionálńımu výnosu velmi př́ıznivé riziko, alespoň v porovnáńı s variantou

A.

Vývoj cen tohoto portfolia v horizontu daľśıho roku (tj. od 1.3.2010 dále) nab́ıdnul

zaj́ımavé hodnoty. Jako celek tato skupina akcíı v pr̊uměru vzrostla o téměř 91%. Akcie

společnosti Federated Investors sice za dané obdob́ı ztratily 25% své hodnoty, ale např́ıklad

tržńı cena akcíı Frontier Communications za dané obdob́ı svou cenu v́ıce než zčtyřnásobila.

Jako celku nicméně hodnota portfolia vzrostla o 45%, což je velmi dobrý výsledek. Pokud

by se investor dokázal akcíı Federated Investors zbavit, vzrostla by hodnota portfolia

o téměř 107%.

3.6.1 Srovnáńı obou protfolíı

Z uvedené analýzy výsledk̊u jasně plyne, že strategie B bude vhodněǰśı než stra-

tegie A. Tento závěr je podložen dvěma skutečnostmi. Zaprvé výsledné hodnoty celkové

kapitálové výnosnosti byly u strategie A výrazně vyšš́ı. Tento závěr je neobvyklý vzhle-

dem k tomu, že strategie B měla primárně ćılit na dividendový výnos. Nicméně akcie

obsažené v portfoliu B skoro dvakrát přesáhly odhadovaný kapitálový výnos. Druhou

výhodou portfolia B je výrazně vyšš́ı dividendový výnos. Na základě výsledk̊u optimali-

zace by racionálńı investor mohl zvolit obě varianty, nebot’ obě nab́ızej́ı zaj́ımavý výnos.

Dokonce lze pravděpodobně tvrdit, že by pro většinu investor̊ůu byla zaj́ımavěǰśı strategie

A. Nicméně z reálného vývoje plyne, že strategie B by byla výrazně úspěšněǰśı.
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Závěr

Obsah této bakalářské práce byl zaměřen na optimalizaci akciového portfolia v době

nejistoty. V prvńı části byl popsán trh a nejd̊uležiteǰśı teoretické pojmy souvisej́ıćı s in-

vestováńım. Ćılem bylo položit teoretický základ pro praktickou část, která byla na in-

vestičńım obchodováńı kompletně založená. Daľśı kapitola potom představila teoreticky

metody v́ıcekriteriálńıho rozhodováńı použité v praktické části. V té potom za pomoci

těchto metod došlo k hledáńı optimálńıho portfolia pro dvě rozd́ılné investičńı strate-

gie. Dı́ky faktu, že práce pracovala s historickými daty, bylo následně možno porovnat

optimálńı variatny se skutečným vývoje a přesně tak určit, jakého výnosu by investor

př́ıpadně dosáhl.

Vytyčené ćıle práce byly úspěšně naplněny. Obě portfolia byla nalezena, ale co je

d̊uležitěǰśı, obě portfolia by investorovi přinesla zisk. Nicméně na základě daľśı analýzy

výsledk̊u bylo zjǐstěno, že s takto sestavenými portfolii by bylo vhodné dále pracovat,

protože navzdory prvotně avizovaným zisk̊um by bylo při aktivńı formě správy portfolia

možno tyto zisky dále výrazně zvýšit. Tato problematika by mohla být základem pro daľśı

výzkum založený např́ıklad na rozš́ı̌reńı vstupńıch informaćı nebo využit́ı pokročileǰśıch

metod. Zaj́ımavé dále bylo, že očekávaný výnos, stanovený na základě vstupńıch dat

v prvńım př́ıpadě, byl výrazně vyšš́ı, než kolik by byl reálný výnos po porovnáńı se sku-

tečným vývojem. Ve druhém př́ıpadě tomu bylo naopak. Očekávaný výnos byl významně

nižš́ı. Je nutno ř́ıci, že tato skutečnost se dala předem očekávat. Vzhledem k turbulenćım,

k nimž totiž v dané době na trhu docházelo, byly výnosy jednotlivých akcíı vysoko nad

hodnotami, jichž dosahovali v běžném tržńım prostřed́ı a zaroveň byly také ceny některých

akcíı rekordně ńızko. Tato fakta měla velký vliv na podobu výsledk̊u. Je také třeba ř́ıct,

že pomoćı metod, použitých v této práci, došlo k sestaveńı portfolia, kde některé titu-

ly v následuj́ıćım obdob́ı dokonce zaznamenaly pokles. Tento fakt dobře ilustruje ome-

zenost metod lineárńıho programováńı pro sestavováńı investičńıch strategíı. Lze totiž

předpokládat, že s využ́ıt́ım jiných metod (např́ıklad metod zmı́něných v podkapitole

1.3) by mohlo být možné takový pokles potencionálně předpokládat a vyhnout se tak

nutnosti reagovat na tuto tržńı situaci. Na druhou stranu žádná strategie nikdy nemůže

zaručit pouze pozitivńı výsledky. Jak už ale bylo řečeno, tato skutečnost by mohla být

podkladem pro daľśı rozš́ı̌reńı zkoumaného problému s ćılem takovým situaćım předej́ıt.
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80-7079-259-0.

[2] FIALA Petr. Modely a metody rozhodováńı, 3. přeprac. vyd., Praha: Oeconomica,
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Př́ıloha 2

function [h]=electreEntropy(Y, v, c)
sumEvl = sum(Y());
sumEvlMatrix=repmat(sumEvl,size(Y,1),1);
evlNorm=Y./sumEvlMatrix;
lnm=-1/log(size(Y,1));
lnEvlNorm = log(evlNorm);
E=lnm .* sum(evlNorm .* lnEvlNorm);
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,:)¡v(j,:)).*( v(i,:)-v(j,:))))/max(abs( v(i,:)-v(j,:)));
end
end
cond(isnan(cond)) = 0 ;
cond=cond.*(eye(size(Y,1))-1) .*-1;
desc(isnan(desc)) = 0 ;
desc=desc.*(eye(size(Y,1))-1) .*-1;
alfa=sum(sum(cond ./(size(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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Př́ıloha 3

Model: (Maximalizace kapitálového výnosu pro portfolio A)
max = (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 + 0.9902 * 6.2 * x14 + 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 + 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);

Model: (Minimalizace rizika pro portfolio A)
min = (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 + 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 + 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);

Model: (Agregované účelové 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 + 0.9902 * 6.2 * x14 + 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 + 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) / 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 + 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 + 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) / 0.09288);

50



Podmı́nky na rozpočtové omezeńı v portfoliu A:
(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) ≤ 25000;
(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) ≥ 20000;

Podmı́nky omezuj́ıćı pod́ıl jednotlivých společnost́ı v portfoliu A:
22.23 * x1 / (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;
38.13 * x2 / (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;
29.82 * x3 / (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;
16.71 * x4 / (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;
57.85 * x5 / (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;
34.33 * x6 / (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;
28.69 * x7 / (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;
12.41 * x8 / (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;
38.23 * x9 / (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 +

51



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;
2.57 * x10 / (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;
15.9 * x11 / (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;
34.58 * x12 / (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;
22.53 * x13 / (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;
6.2 * x14 / (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;
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 + 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 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) ≤ 0.2;
6.65 * x18 / (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;
23.29 * x19 / (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;
10.39 * x20 / (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;
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 +
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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 + 10.39 * x20 + 3.08 * x21) ≤ 0.2;

Model: (maximalizace dividendového výnosu pro portfolio B)
max = (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 + 0.0973 * 2.57 * x6 + 0.0063 * 15.9 * x7 + 0.0058 * 34.58 *
x8 + 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 *
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);

Model: (minimalizace rizika pro portfolio B)
min = (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 + 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);

Model: (agregované účelové 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 + 0.0973 * 2.57 * x6 + 0.0063 * 15.9 * x7 + 0.0058 *
34.58 * x8 + 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 * 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) / 0.0543) - 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 + 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)) / 0.0768);

Podmı́nky na rozpočtové omezeńı - portfolio B:
(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) ≤ 25000;
(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) ≥ 20000;

Podmı́nky omezuj́ıćı pod́ıl jednotlivých společnost́ı - 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 + 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
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* x12 + 3.08 * x13) ≤ 0.2; 35.31 * x3 / (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; 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 + 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; 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 + 39.25 * x12 + 3.08 * x13) ≤ 0.2; 15.9 * x7 /
(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;
34.58 * 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 + 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 + 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 + 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 + 7.58 * x9 + 6.65 * x10 +
4.32 * x11 + 39.25 * x12 + 3.08 * x13) ≤ 0.2; 39.25 * x12 / (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; 3.08 * x13 / (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;

Podmı́nky celoč́ıselnosti (strategie A):
@gin(x1); @gin(x2); @gin(x3); @gin(x4); @gin(x5); @gin(x6); @gin(x7); @gin(x8); @gin(x9);
@gin(x10); @gin(x11); @gin(x12); @gin(x13); @gin(x14); @gin(x15); @gin(x16); @gin(x17);
@gin(x18); @gin(x19); @gin(x20); @gin(x21);

Podmı́nky celoč́ıselnosti (strategie B):
@gin(x1); @gin(x2); @gin(x3); @gin(x4); @gin(x5); @gin(x6); @gin(x7); @gin(x8); @gin(x9);
@gin(x10); @gin(x11); @gin(x12); @gin(x13);

54


