
VYSOKÁ ŠKOLA EKONOMICKÁ V PRAZE
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Abstrakt
Název práce: Tvorba akciového portfolia pomoćı v́ıcekriteriálńı optimalizace

Autor: Dana Schneiderová

Katedra: Katedra ekonometrie

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

Tato práce se zabývá tvorbou akciového portfolia dvou r̊uzných investor̊u po-
moćı v́ıcekriteriálńıch metod. Tento zp̊usob optimalizace byl zvolen, jelikož oba
investoři sleduj́ı u svého portfolia v́ıce protich̊udných kritéríı. Jejich pohled na
d̊uležitost kritéríı je odlǐsný, proto byl pro každého z investor̊u vytvořen váhový
vektor. Maj́ı ale stejný ćıl, a to vytvořeńı takového portfolia, které maximalizuje
očekávaný výnos, minimalizuje riziko jeho poklesu a obsahuje tituly s co nejméně
vzájemně závislými kapitálovými výnosy. Prvńı část této práce se zabývá teore-
tickým úvodem do problematiky vytvářeńı portfolia a vybranými akciovými trhy.
Dále jsou určeny váhy kritéríı jednotlivých investor̊u a sestaveny př́ıslušné mode-
ly. Následně je provedeno jejich srovnáńı, interpretace a analýza vlivu váhového
vektoru na výsledné portfolio. Bylo zjǐstěno, že vliv tohoto vektoru, který odlǐsuje
oba investory, je poměrně konzistentńı, ke větš́ım změnám dojde až při vyřazeńı
všech kritéríı, které se netýkaj́ı kapitálového výnosu.

Kĺıčová slova: akcie, Fullerova metoda, semivariance, tvoba portfolia, v́ıcekriteri-
álńı programováńı

Abstract
Title: Stock portfolio optimization using multicriteria method

Author: Dana Schneiderová

Department: Department of Econometrics

Supervisor: Ing. Adam Borovička, Ph.D.

This thesis deals with the creation of a stock portfolio for two different investors,
using multicriteria methods. This method of optimization has been chosen, be-
cause both investors pursue contradictory criteria in their portfolio. They have a
different view of the importance of criteria, so a weight vektors were used. Despite
of that, they have the same goal, which is to create a portfolio that maximizes
the expected return, minimizes the risk of its decline, and contains titles with
the least interdependent capital returns. The first part of this thesis deals with a
theoretical introduction to the portfolio optimization and also with selected stock
markets. Furthermore, weight vectors are determined for each investor and then
the relevant models are compiled. Subsequently, comparison and interpretation
of final portfolios are made, as well as the analysis of the effect of the weight vec-
tor on the resulting portfolio. It was found, that the effect of this vector, which
distinguishes both investors, is relatively consistent with larger changes occurring
when all criteria irrelevant for the capital yield are excluded.

Keywords: Fuller’s method, multicriteria programming, portfolio creation, se-
mivariance, stocks
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1.3 Charakteristiky akcíı . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
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1.5.1 Možnosti stanoveńı vah kritéríı . . . . . . . . . . . . . . . 9

2 Burzy cenných paṕır̊u 11
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Úvod

Předmětem moj́ı bakalářské práce je investováńı do akciových titul̊u dostupných

na Pražské burze cenných paṕır̊u a na burze cenných paṕır̊u ve Frankfurtu z hle-

diska dvou r̊uzných investor̊u. Hlavńım ćılem práce je návrh portfolíı, která jsou

pro dané investory optimálńı a zjǐstěńı vlivu jedné z d́ılč́ıch funkćı a také změn

váhového vektoru. Toto téma mě zaujalo předevš́ım kv̊uli firmě, ve které mo-

mentálně p̊usob́ım. Jedná se o menš́ı firmu, která v posledńı době začala dosaho-

vat výnos̊u, které v tuto chv́ıli neplánuje investovat do daľśıho rozvoje a mysĺım,

že takových firem či podnikatel̊u je na trhu jistě v́ıce. Pro tyto subjekty, ale i pro

jiné investory, je tedy výhodné takové zisky investovat, uchránit je tak před inflaćı

a ještě je nějakým zp̊usobem zhodnotit.

Práce je rozdělená na několik část́ı. Prvńı část se zabývá teoretickým základem

a přibližuje př́ıstupy ke kvantifikaci očekávaného výnosu a r̊uzné formy mode-

lu optimalizace, přičemž se detailněji zaob́ırá v́ıcekriteriálńı optimalizaćı. Druhá

část práce se věnuje vybraným burzám cenných paṕır̊u a krátce pojednává o zvo-

lených akcíıch. Třet́ı část je věnována procesu źıskáváńı a zpracováńı dat a také

specifikuje jednotlivá kritéria modelu.

V posledńı části se dostáváme k sestavováńı jednotlivých portfolíı. Nejdř́ıve se

specifikuj́ı d́ılč́ı účelové funkce, odpov́ıdaj́ıćı specifikovaným kritéríım, a je pro-

vedena stručná analýza výstup̊u jejich optimalizace. Dále jsou představeni dva

r̊uzńı investoři se společným ćılem vytvořit takové portfolio, které maximalizuje

očekávaný výnos, minimalizuje riziko poklesu př́ıslušného očekávaného výnosu

a obsahuje co nejméně vzájemně závislé tituly. Investoři se lǐśı preferencemi jed-

notlivých kritéríı, jeden z investor̊u je kapitálově a druhý dividendově oriento-

vaný. V návaznosti na to jsou sestaveny modely a výsledná portfolia, po kterých

následuje jejich analýza. Výsledná portfolia investor̊u obsahuj́ı i přes jejich od-

lǐsné preference několik stejných titul̊u. Co se týče vlastnost́ı výsledných portfolíı,

u každého z nich se bĺıž́ı nepodstatněǰśı kritérium své nejlepš́ı možné hodnotě.

Oba investoři sleduj́ı u portfolia v́ıce kritéríı, a proto jsou modely sestavovány po-

moćı v́ıcekriteriálńı optimalizace. Byl zvolen princip agregace kriteriálńıch funkćı

ohodnocených vahami, předevš́ım proto, že nemáme žádné specifické hodnoty,

kterých bychom u jednotlivých kritéríı chtěli dosáhnout. Následuje analýza vlivu

jedné z d́ılč́ıch účelových funkćı na výsledné portfolio a také vliv váhového vekto-

ru, u kterého byl zjǐstěn poměrně konzistentńı vliv jeho změn, ke větš́ım změnám

dojde až při vyřazeńı všech kritéríı týkaj́ıćıch se druhého typu výnosu. V závěru

jsou shrnuty zjǐstěné výsledky a doporučeńı pro naše dva investory.
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1. Teorie portfolia

Náplńı této části je stručný teoretický úvod, kde jsou charakterizovány základńı

vlastnosti akcíı a r̊uzné př́ıstupy k jejich kvantifikaci. Jsou zde také popsány

r̊uzné formy modelu optimalizace portfolia, přičemž je věnována větš́ı pozornost

v́ıcekriteriálńımu programováńı a specifikaci preferenćı jednotlivých kritéríı.

1.1 Úvod do teorie portfolia

Portfolio je množina r̊uzných aktiv, jako jsou akcie a jiné cenné paṕıry ve vlast-

nictv́ı jednoho investora [6]. Jeho vhodným sestaveńım se zabývá teorie portfolia.

Teorie portfolia je mikroekonomická discipĺına, která se zabývá t́ım, jakou kom-

binaci aktiv je vhodné držet dohromady, aby výsledné portfolio splňovalo předem

dané vlastnosti [4].

Investor při sestavováńı portfolia sleduje r̊uzné finančńı ćıle, např́ıklad źıskáńı

kapitálu nebo je jeho motiv spekulačńı, kdy tzv. spekulanti očekávaj́ı v bu-

doucnu určité ekonomické situace a využij́ı tyto informace k potenciálně vel-

mi ziskovým obchod̊um. Spekulace jsou ovšem hodně rizikové. Naopak nerizi-

kový je motiv arbitráže, kde investoři dosahuj́ı nadměrných zisk̊u d́ıky využ́ıváńı

mı́stńıch a časových rozd́ıl̊u v cenách finančńıch aktiv. Posledńım motivem je mo-

tiv zajǐst’ovaćı, který funguje jako pojistka výnosu z portfolia aktiv před náhlými

změnami měnových kurz̊u či úrokových měr [4][33].

Investor má na výběr dvě možnosti, jak portfolio spravovat. Při aktivńı správě

portfolia stále vyhledává nové investičńı př́ıležitosti a složeńı portfolia pr̊uběžně

obměňuje. Pokud si zvoĺı pasivńı správu, pak si portfolio pouze sestav́ı a po

dobu jeho trváńı ho už neobměňuje. Pasivńı správa je výhodná z hlediska úspory

náklad̊u za obchodováńı s cennými paṕıry. Existuje ale i odlǐsný př́ıstup ke správě

portfolia, kdy je ćılem investora źıskat kontrolńı pod́ıl ve firmě [4].

1.2 Akcie

Akcie je cenný paṕır, který představuje určitý majetkový pod́ıl v akciové spo-

lečnosti a poskytuje akcionáři právo pod́ılet se na ř́ızeńı společnosti, jej́ım zisku

a v př́ıpadě likvidace společnosti také na likvidačńım z̊ustatku [65].

Existuj́ı dva druhy akcíı:
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� kmenové (běžné) akcie a

� prioritńı (preferenčńı) akcie.

Většina akcíı je ve formě kmenových akcíı. Jedná se o standartńı akcie emitované

za účelem źıskáńı základńıho kapitálu. Daľśım druhem jsou prioritńı akcie, které

narozd́ıl od kmenových obvykle zaručuj́ı akcionáři pevnou dividendu a maj́ı před

kmenovými akciemi přednost at’ už při výplatě dividend či likvidačńıho z̊ustatku.

Akcie patř́ı společně s pod́ılovými listy mezi majetkové cenné paṕıry, které jsou

typem finančńıch aktiv. Finančńı aktiva jsou pro teorii portfolia hlavńım aktivem,

hmotnými a nehmotnými aktivy se př́ılǐs nezabývá [4][28].

1.3 Charakteristiky akcíı

Každý investor se může při tvorbě svého portfolia zaměřovat na jiné vlastnosti

akcíı, ale těmi nejd̊uležitěǰśımi vlastnostmi akcíı i samotného portfolia jsou:

� očekávaný výnos a

� riziko.

1.3.1 Očekávaný výnos

je zhodnoceńı investice vložené do určité akcie, které investor očekává. Tato schop-

nost přinášet vlastńıkovi výnos je základńı vlastnost́ı každé investice. Očekávaný

výnos z i-té akcie ri je definován předpisem:

ri = E(vi)

kde vi je vektor výnos̊u z i-té akcie za dobu trváńı portfolia. Očekávaný výnos

celého portfolia rp je definován předpisem:

rp =
n∑

i=1

xi · ri

kde n je počet akcíı v portfoliu a xi je relativńı pod́ıl i-té akcie v portfoliu [4].

Očekávaný výnos můžeme mı́t bud’ ve formě toku d̊uchodu nebo ve formě změny

tržńı ceny dané akcie. Formou toku d̊uchodu se rozumı́, že investor pob́ırá z titulu

vlastnictv́ı akcie dividendy [45][4].
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Dividenda je formou výplaty pod́ılu na zisku majitel̊um akcíı. Zpravidla se vy-

plácej́ı ročně, pololetně či čtvrtletně a mohou být sńıžené o srážkovou daň. O výši

vypláceńı anebo nevypláceńı dividendy rozhoduje valná hromada. Nevypláceńı di-

vidend může nastat v př́ıpadě neziskovosti podniku, ale i v př́ıpadě, že se zadrž́ı

zisky za účelem daľśıho rozvoje podniku [8][28].

Existuje několik př́ıstup̊u ke kvantifikaci očekávaného výnosu portfolia, a to

� historický př́ıstup,

� expertńı př́ıstup a

� ekonometrický př́ıstup.

Historický př́ıstup [4] je jedńım ze základńıch orientačńıch zp̊usob̊u kvantifi-

kace výnosu. Předpokladem je, že očekávaný výnos za dobu trváńı portfolia je

součtem v pr̊uměru stejných krátkodobých výnos̊u, jaké byly v době před vzni-

kem portfolia.

Značeńı:

TCi je tržńı cena i-tého aktiva v časovém okamžiku 1

TCit je tržńı cena i-tého aktiva v časovém okamžiku t

Witk je relativńı př́ır̊ustek tržńı ceny i-tého aktiva v časovém okamžiku (t−k),

kde k ∈ {1, 2, 3, . . . }.
Witk =

TCit − TCit−k

TCit−k

Obvykle uvažujeme jednodenńı změny tržńı ceny, tedy k = 1.

N je doba trváńı portfolia v časových okamžićıch

li je očekávaný relativńı výnos z i-té akcie za dobu trváńı portfolia

li =
1

N − k
·
N−k∑
t=1

Witk

Expertńı př́ıstup [4] narozd́ıl od historického respektuje očekáváńı ohledně bu-

doucnosti. U tohoto př́ıstupu poč́ıtáme s velikost́ı tržńı ceny a velikosti dividend

v době realizace portfolia, které vycházej́ı z očekáváńı několika r̊uzných expert̊u.

Značeńı:

TCi je tržńı cena i-tého aktiva v časovém okamžiku 1

Cij je velikost tržńı ceny i-tého aktiva podle očekáváńı j-tého experta v době

realizace portfolia

Dij je velikost dividend, které podle j-tého experta obdrž́ı vlastńık portfolia

z i-tého aktiva za dobu trváńı portfolia
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Yij je relativńı výnos z i-tého aktiva za dobu trvá́ı portfolia předpov́ıdaná

j-tým expertem

Yij =
Cij +Dij − TCi

TCi

Ekonometrický př́ıstup [4] je bud’ analýzou faktor̊u determinuj́ıćıch tržńı ce-

nu aktiva nebo analýza faktor̊u, jejichž kvantifikovatelné znaky byly v minulosti

”významně”korelované s tržńı cenou aktiva. Pokud jsou známy faktory deter-

minuj́ıćı velikost tržńıch cen, je možné predikovat vývoj tržńıch cen na základě

znalosti vývoje těchto faktor̊u.

Fundamentálńı analýza je ekonomická discipĺına, která se zabývá hledáńım

faktor̊u ovlivňuj́ıćı tržńı ceny cenných paṕır̊u. Nejd̊uležitěǰśı je analýza faktor̊u,

které určuj́ı tržńı ceny všech cenných paṕır̊u (makroekonomické faktory) a také

faktor̊u, které určuj́ı tržńı ceny v jednotlivých odvětv́ıch nebo firmách. Tato

analýza zkoumá účetnictv́ı firem, fundamentálńı data, stavy zásob, ale třeba

i počaśı [25][4].

Technická analýza je discipĺına hladaj́ıćı korelace mezi r̊uznými skutečnostmi

v ekonomice a vývojem tržńıch cen cenných paṕır̊u. Existuj́ı r̊uzné metody tech-

nické analýzy, jako jsou např́ıklad metody grafické nebo matematické. V tomto

typu anylýzy se předpokládá, že všechny kurzotvorné informace jsou již nějak

zahrnuty v tržńı ceně a daľśımi faktory se tedy už nezabývá [31][4].

1.3.2 Riziko

Investor se při investici vystavuje riziku změny výnosu aktiva, tedy pravděpodo-

bnosti, že nebude dosaženo očekávaného výnosu. Mimo jiné, rozlǐsujeme riziko

na systematické a nesystematické. Systematickému riziku jsou vystaveny všechny

firmy na trhu a nelze ho sńıžit diverzifikaćı portfolia, narozd́ıl od nesystematického

rizika, které je spojeno s konkrétńı firmou, zeměpisnou polohou atd.[13][12][4].

Riziko změny výnosu z i-té akcie σi je definováno předpisem:

σi =
√
V ar(vi)

Riziko změny výnosu portfolia σp je definováno předpisem:

σp =

√√√√ M∑
i,j=1

xi · xj · σij

kde σij je kovariance mezi vektory vi a vj [4].

5



1.4 Různé formy modelu optimalizace portfolia

V této části práce jsou uvedeny př́ıklady r̊uzných př́ıstup̊u k modelu optimalizace

portfolia. Na tuto část poté navazuje daľśı podkapitola, kde je podrobněji rozebrán

př́ıstup k optimalizaci portfolia ve formě v́ıcekriteriálńıho programováńı.

Markowitz̊uv model

V roce 1952 představil americký ekonom Harry Markowitz sv̊uj model optimali-

zace portfolia, který naprosto změnil pohled na portfolia aktiv. Model je založen

na souběžné optimalizaci dvou protich̊udných kritéríı, jmenovitě výnosnost a rizi-

kovost portfolia. Navzdory kritice, že tento model přilǐs zjednodušuje skutečnost

a je potřeba komplexněǰśıho modelu, se Markowitz̊uv model stále použ́ıvá. Ten-

to bikriteriálńı model byl v pr̊uběhu času několikrát rozšǐrován a použ́ıván ve

finančńı sféře, některá rozš́ı̌reńı a obměny jsou zde dále uvedeny.

Markowitz̊uv model má svoje nevýhody v praktické aplikaci. Výsledná portfolia

nemuśı být intuitivńı a koncentruj́ı se na malý okruh dostupných cenných paṕır̊u,

které nejsou př́ılǐs r̊uznorodé. Optimálńı portfolio je velmi citlivé i na malé změny

ve vstupńıch datech a neuvažuje názory investora o trhu [56].

Black a Litterman

Právě výše zmı́něné nedostatky Markowitzova modelu inspirovaly Blacka a Lit-

termana k vytvořeńı nového lidštěǰśıho př́ıstupu k optimalizaci portfolia, který

zahrnuje i investor̊uv pohled na budoućı návratnost akcíı. Portfolia jsou v́ıce sta-

bilńı a diverzifikovaná. Vytvářeńı těchto pohled̊u je ale matoućı, protože požaduje

po investorovi kvantifikaci subjektivńıch parametr̊u [56].

Metoda VDA

Utvářeńı názoru kvalitativńı cestou neńı pro investora jednoduché a proto byl

navržen nový zp̊usob konstrukce těchto pohled̊u pomoćı metody VDA (Verbal

Decision Analysis), která umožňuje investorovi vytvořit si portfolio bez pomo-

ci experta. Metoda VDA je založena na multikriteriálńım kvalitativńım modelu

a jej́ım ćılem je uspořádáńı alternativ podle preferenćı. Byly navrženy takové do-

tazńıky, které usnadňuj́ı investor̊um vyjádřit své názory o akcíıch. Investor odpov́ı

na sadu otázek, ze kterých se odvod́ı FIQ (Formal Index of Quality). Pohledy se

pak odvozuj́ı z výsledného FIQ. Tato metoda má i svoje nevýhody, neńı přilǐs

vhodná pro př́ıpady s větš́ım počtem akcíı [56].

Ćılové programováńı

Hlavńı myšlenkou tohoto modelu je stanoveńı aspiračńıch úrovńı účelové funk-

ce a minimalizace pozitivńıch i negativńıch odchylek od těchto úrovńı. Pokud

předpokládáme současnou optimalizaci p r̊uzných protich̊udných účelových funkćı
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fi ∈ I = {1, 2, . . . , p}, je ćılové programováńı vhodným nástrojem, který umožńı

FDM (Financial Decision-Maker) dosáhnout nejlepš́ıho portfolia. I když je tato

metoda nápomocná při tvorbě portfolia a usnadňuje FDM rozhodováńı, pořád ho

neńı schopná nahradit. Existuje celá řada variant ćılového programováńı, které

byly od 70.let použ́ıvány, mezi ty hlavńı patř́ı např́ıklad lexikografické CP. Ta-

to varianta je založena na optimalizaci ćıl̊u podle jejich relativńı d̊uležitosti pro

FDM. Nejd̊uležiteǰśı ćıle budou na nejvyšš́ı úrovni priorit a naopak. Daľśı va-

riantou je vážené CP, kde se oceněńı FDM pozitivńıch a negativńıch odchylek

může lǐsit na základě relativńı d̊uležitosti ćıle. To může být vyjádřeno skrze

váhy wi. Při stochastickém CP model pracuje s nejistotou spojenou s rozho-

dovaćı situaćı. Předpokládáme, že ćılové hodnoty jsou stochastické a maj́ı spe-

cifické pravděpodobnostńı rozděleńı. Daľśı zaj́ımavou variantou může být fuzzy

CP, které slouž́ı pro př́ıpady, kdy rozhoduj́ıćı osoba je schopna určit ćıle pouze

nepřesně [1].

Trikriteriálńı model

V situaćıch, kdy je potřeba komplexněǰśıho modelu než je ten Markowitz̊uv, je

možné využ́ıt trikriteriálńıho modelu. Zahrnuje se zde mimo očekávané výnosnosti

a rizika ještě třet́ı kritérium, které může být i nefinančńıho charakteru. Narozd́ıl

od bikriteriálńım modelu, kde pracujeme v dvourozměrném prostoru s nedomino-

vanou hranićı, pracujeme při trikriteriálńım modelu ve trojrozměrném prostoru

a nedominovaná hranice se nahrad́ı nedominovanou rovinou [62].

1.5 Vı́cekriteriálńı programováńı

Vı́cekriteriálńı optimalizačńı model je optimalizačńı model, jehož množina př́ıpust-

ných řešeńı je vymezena soustavou omezuj́ıćıch podmı́nek a množina kritéríı

je vyjádřena pomoćı několika kriteriálńıch funkćı. Formulace modelu s m ome-

zuj́ıćımi podmı́nkami, n proměnnými a p kritérii je následuj́ıćı:

”maximalizovat”

f1(x)

f2(x)

...

fp(x)

za podmı́nek

g1(x) ≤ b1
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g2(x) ≤ b2

...

gm(x) ≤ bm

xi ≥ 0, j = 1, 2, · · · , n

Lze také zapsat v následuj́ıćı formě:

F(x) −→ ”MAX”

x ∈ X = {x ∈ Rn/G(x) ≤ b}

kde X je množina př́ıpustných řešeńı, x je vektor proměnných, F je vektor kri-

teriálńıch funkćı, G je vektor levých stran omezuj́ıćıch podmı́nek a b je vektor

pravých stran omezuj́ıćıch podmı́nek [5]. Výraz ”maximalizace”je uváděn v uvo-

zovkách, protože řešeńı s nejlepš́ımi hodnotami podle všech kritéríı většinou ne-

existuje a hledáme tak pouze kompromisńı řešeńı.

Jestliže xp ∈ X a xq ∈ X jsou libovolná př́ıpustná řešeńı úlohy v́ıcekriteriálńıho

programovańı, můžou nastat následuj́ıćı situace:

� řešeńı xp dominuje řešeńı xq, jestliže pro všechna k = 1, 2, · · · , p plat́ı

fk(xp) ≥ fk(xq) a existuje alespoň jedno l takové, že fl(x
p) > fl(x

q),

� řešeńı xq dominuje řešeńı xp

� řešeńı xp a řešeńı xq jsou navzájem nedominovaná

Pokud př́ıpustné řešeńı xp ∈ X neńı dominované žádným jiným př́ıpustným

řešeńım úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı, nazveme ho nedominovaným ne-

boli paretovským řešeńım úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı [26].

Ćılem úlohy v́ıcekriteriálńıho programováńı je nalezeńı kompromisńıho řešeńı,

což je př́ıpustné nedominované řešeńı. Pro výpočet tohoto řešeńı můžeme použ́ıt

několik r̊uzných metod, ale všechny zpravidla vedou k řešeńı úloh lineárńıho pro-

gramováńı.

Prvńım zp̊usobem je princip agregace účelových funkćı, kdy všechna kritéria

slouč́ıme pomoćı vhodného operátoru do jednoho. Základńımi formami agregace

jsou součinová, pod́ılová, součtová a roźılová. Součin a součet se použ́ıvá v př́ıpadě

kritéríı stejného typu oproti pod́ılu a rozd́ılu, které se použij́ı v př́ıpadě kritéríı

r̊uzného typu. Jednotlivé kriteriálńı funkce maj́ı přidělené váhy v1, v2, · · · , vp, pro
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které plat́ı
∑p

k=1 vk = 1. Agregovaná účelová funkce má pak následuj́ıćı tvar:

F (x) =

p∑
k=1

vk · fk(x)

Agregace nemá praktickou interpretaci, slouž́ı pouze k nalezeńı kompromisńıho

řešeńı. Skutečné kriteriálńı hodnoty je nutné dopoč́ıtat.

Kompromisńı řešeńı podle minimálńı komponenty je daľśım principem

pro nalezeńı kompromisńıho řešeńı. Toto řešeńı bude maximalizovat nejhorš́ı

(nejmenš́ı) hodnotu ze všech kriteriálńıch funkćı, jedná se tedy o princip ma-

ximinu. Tento princip porovnává hodnoty mezi sebou a proto muśı být navzájem

srovnatelné. Nejsou zde potřebné žádné informace o preferenci kritéríı, protože

se předpokládá, že maj́ı stejnou váhu.

Daľśı možnost́ı je minimalizace odchylek od ideálńıho řešeńı, kde si urč́ıme

ideálńı hodnoty jednotĺıvých účelových funkćı, např́ıklad jako optimálńı hodno-

tu této funkce na množině př́ıpustných řešeńı. Hledáme pak kompromisńı řešeńı,

jehož ohodnoceńı podle jednotlivých kritéríı se co nejv́ıce bĺıž́ı optimálńım hod-

notám. Minimalizujeme tedy vážený součet odchylek od ideálńıho řešeńı.

Kompromisńı řešeńı můžeme hledat také pomoćı úpravy kriteriálńıch funkćı

na omezuj́ıćı podmı́nky nebo ćılovým programováńım, které již bylo zmı́něno

v předešlé sekci [5][26].

1.5.1 Možnosti stanoveńı vah kritéríı

Při v́ıcekriteriálńı optimalizaci hledáme řešeńı podle v́ıce kritéríı, na která může

být kladen r̊uzný d̊uraz. V takovém př́ıpadě je d̊uležité specifikovat preference

jednotlivých kritéríı. Tuto specifikaci můžeme provést pomoćı váhového ohod-

noceńı jednotlivých kritéríı. Existuj́ı r̊uzné metody stanoveńı vah kritéríı, které

můžeme rozdělit podle typu informace, kterou máme o preferenćıch mezi kritérii.

Pokud nemáme k dispozici žádnou informaci, ale přesto nechceme všech kritéríım

přǐradit stejnou váhu, můžeme váhový vektor sestavit entropickou metodou ,

tedy pokud známe kriteriálńı matici. Principem této metody je, že kritérium je

t́ım d̊uležitěǰśı, č́ım rozd́ılněǰśı jsou ohodnoceńı variant. Pokud máme ordinálńı

informaci, jsme schopni určit pořad́ı jednotlivých kritéríı nebo párově porovnat

všechny dvojice. V tomto př́ıpadě můžeme použ́ıt bud’ metodu pořad́ı nebo me-

todu Fullerova trojúhelńıka. Metoda pořad́ı se použ́ıvá hlavně v př́ıpadě, kdy

kritéria hodnot́ı několik expert̊u. Nejd̊uležitěǰśımu kritériu přǐrad́ı expert n bod̊u,

přičemž n je počet všech kritéríı. Nejméně d̊uležité kritérium ohodnot́ı jedńım
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bodem. Body pro každé kritérium od všech expert̊u se sečtou a vyděĺı se cel-

kovým počtem udělených bod̊u. Tento postup se nazývá normalizace vah kritéríı.

Metoda Fullerova trojúhelńıka je metodou párového porovnáńı, které se

provád́ı právě pomoćı tzv. Fullerova trojúhelńıku. Při každém párovém porovnáńı

se označ́ı ten d̊uležitěǰśı prvek. Váha j-tého prvku vj se pak vypočte podle

následuj́ıćıho vzorce

vj =
nj

N
, j = 1, 2, · · · , n

kde nj je počet označeńı j-tého prvku a N je celkový počet označeńı. Problémem

této metody je, že váha nejméně d̊uležitého kritéria je vždy rovna 0, což je

možné vyřešit přičteńım jedničky ke všem hodnotám nj. Daľśı možnost́ı sesta-

veńı vektoru vah je sestaveńı na základě kardinálńı informace, kde jsme schopni

určit nav́ıc i poměr d̊uležitosti mezi všemi dvojicemi kritéríı. V takovém př́ıpadě

můžeme použ́ıt např́ıklad bodovaćı nebo Saatyho metodu. Bodovaćı metoda

se stejně jako metoda pořad́ı použ́ıvá při hodnoceńı v́ıce experty a i výpočet

vah prob́ıhá stejným zp̊usobem. Každý expert ohodnot́ı jednotlivá kritéria po-

moćı počtu bod̊u, jejichž skutečný rozsah může, ale nemuśı být stanoven, hned

na začátku hodnoceńı [5]. Saatyho metoda je metoda kvantitativńıho párového

porovnáváńı, která se použ́ıvá, pokud kritéria hodnot́ı pouze jeden expert. Hodno-

ceńı prob́ıhá pomoćı 9-ti bodové stupnice, přičemž č́ıslo 1 znač́ı stejnou d̊uležitost

kritéríı a č́ıslo 9 absolutńı preferenci. Toto hodnoceńı se pak zaṕı̌se do Saatyho

matice, pomoćı které se pak vypočtou samotné váhy [55].
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2. Burzy cenných paṕır̊u

Burza cenných paṕır̊u je právnickou osobou oprávněnou organizovat na určeném

mı́stě a ve stanovenou dobu poptávku a nab́ıdku cenných paṕır̊u jako jsou akcie,

dluhopisy, certifikáty atd.[69] Burza je běžně založena jako akciová nezisková ob-

chodńı společnost, jej́ıž akcionáři jsou osoby, které chtěj́ı na burze aktivně obcho-

dovat. Když byla v roce 1602 založena Nizozemská východoindická společnost,

jednalo se o prvńı veřejnou emisi na Amsterdamské zbožové burze. V tomto

tehdeǰśım finančńım centru Evropy vznikla roku 1631 burza cenných paṕır̊u.

Následovaly burzy v Berĺıně(1739), Londýně(1745) a New Yorku(1792), v ostatńıch

světad́ılech burzy vznikaly až v druhé polovině 19. stolet́ı. Ve 20. stolet́ı se z burz

v New Yorku a Londýně staly burzy mezinárodńı. Velké změny v burzovńım ob-

chodováńı nastaly s rozvojem výpočetńıch technologíı v 70. a 80. letech, kdy se

začaly využ́ıvat poč́ıtačové śıtě pro zadáváńı př́ıkaz̊u, v 90. letech se s akciemi

začalo obchodovat přes internet. V posledńı době docháźı k fúzi akciových burz,

d́ıky čemuž se snižuj́ı náklady. Na akciových burzách existuj́ı dva r̊uzné systémy

sjednáváńı obchod̊u:

� prezenčńı systém, který se využ́ıval sṕı̌se v minulosti, ale pořád se s ńım

můžeme setkat třeba na NYSE. Obchodńıci se v př́ıpadě tohoto systému

setkávaj́ı a nahlas vyjednávaj́ı s burzovńım specialistou př́ımo na parketu,

a

� elektronický systém, který se v současné době naopak rozšǐruje a to na

úkor prezenčńıho systému. Použ́ıvá se právě např́ıklad na pražské a frank-

furtské burze. Uzav́ıráńı obchod̊u se zde realizuje automaticky pomoćı poč́ı-

tačového systému, do něhož se pouze vkládaj́ı nákupńı a prodejńı př́ıkazy

[28][70].

2.1 Burza cenných paṕır̊u Praha

Tato burza byla zložena v roce 1871, zpočátku se zde obchodovalo kromě cenných

paṕır̊u i s komoditami, tento druh obchod̊u však po prvńı světové válce ustoupil.

Meziválečné obdob́ı bylo pro pražskou burzu obdob́ım největš́ıho rozmachu, který

skončil s př́ıchodem druhé světové války. Ten znamenal pro pražskou burzu konec

obchodováńı a do provozu se vrátila až v roce 1993, kdy se na parketu uskutečnily

prvńı obchody [48]. V letech 1993 a 1995 proběhly dvě vlny kuponové privatiza-

ce, č́ımž se na pražskou burzu dostalo velké množstv́ı akciových společnost́ı. Po
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několika letech mnoho z nich burzu opustilo, protože jim nepřinášela očekávané

výsledky [28].

Obchodovat na pražské burze je možné pouze prostřednictv́ım licencovaných ob-

chodńık̊u, kteř́ı jsou zároveň členy burzy, předevšim jsou to významné banky

a makléřské firmy. Pokud se tedy investor rozhodne zde investovat, muśı se obrátit

na některého člena burzy [48].

2.1.1 Vybrané akcie

V této části jsou stručně popsány jednotlivé společnosti dostupné na pražské

burze, jejichž akcie budeme při tvorbě portfolíı uvažovat. Akcie byly vyb́ırány

podle množstv́ı a úplnosti dostupných dat, bez ohledu na typ trhu, na kterém

se obchoduj́ı (Prime, Standard, Free), nicméně většina z těchto vybraných titul̊u

pocháźı z trh̊u Prime a Standard.

Central European Media Enterprises (vedena pod burzovńım symbolem CE-

TV) je bermudská společnost, která ovládá televizńı stanice ve středńı a východńı

Evropě. V tuzemsku vyśılá kanály Nova, Nova HD, Nova Cinema, Nova Sport

a Nova Sport HD [11].

ČEZ, a.s. (České Energetické Závody) je největš́ım výrobcem elektřiny v České

republice a mateřskou společnost́ı Skupiny ČEZ, která se zabývá předevš́ım těžbou

uhĺı a výrobou, distribućı a prodejem energíı koncovým zákazńık̊um [72].

E4U se zaměřuje předevš́ım na výrobu energie z obnovitelných zdroj̊u a ř́ıd́ı dvě

fotovoltaické stanice v Dubňanech a Rašt́ıkovićıch [52].

ENERGOAQUA, a.s. se zabývá výrobou, distribućı a prodejem energetických

medíı a služeb v oblasti elektrické energie, tepelné energie, technických plyn̊u

a vodńıho hospodářstv́ı. Věnuje se rovněž developerské činnosti a revitalizaci

objekt̊u uvolněných jinými společnostmi [10].

Erste Group Bank AG je univerzálńı bankou se zaměřeńım na retailovou kli-

entelu p̊usob́ıćı v regionu středńı a východńı Evropy a po italském UniCredit je

druhou největš́ı bankou p̊usob́ıćı v daném regionu [14].

FORTUNA, sázková kancelář a.s. vznikla v roce 2009 a stala se největš́ım

středoevropským provozovatelem kurzových sázek. Původně česká společnost se

postupem času rozrostla v holding, který nyńı p̊usob́ı i na daľśıch trźıch [19].

Jáchymov Property Management, a.s. (p̊uvodně Léčebné lázně Jáchymov

a.s.) provozovala do konce roku 2010 lázně, nyńı spravuje cenu za prodaný pod-

nik [27].
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Komerčńı banka, a. s. je bankovńı instituce p̊usob́ıćı na českém kapitálovém

trhu. Zaměřuje se převážně na poskytováńı drobného bankovnictv́ı, kde zajǐst’uje

komplexńı služby jak fyzickým osobám, tak i podnikatelským subjekt̊um [76].

O2 Czech Republic je firma patř́ıćı do investičńı skupiny PPF. Je poskytova-

telem kompletńıho spektra ICT služeb. V České republice společnost provozuje

jako jediná jak pevnou telefonńı śıt’, tak i mobilńı śıt’ [77].

PEGAS NONWOVENS vyrostl od svého založeńı v roce 1990 v jednoho

největš́ıch výrobc̊u netkaných textilíı typu spunmelt v EMEA regionu. PEGAS

v současné době provozuje devět výrobńıch linek v České republice a jednu

výrobńı linku v Egyptě [43].

Philip Morris ČR a.s. je dceřiná společnost Philip Morris International a je

největš́ım výrobcem a prodejcem tabákových výrobk̊u v České republice [46].

Pražské služby a.s. jsou firmou s tradićı a dlouholetými zkušenostmi v na-

kládáńı s komunálńım odpadem a jeho odstraněńım [49].

RMS Mezzanine, a.s. se specializuje na poskytováńı kapitálu malým a středńım

společnostem tam, kde banky z r̊uzných d̊uvod̊u financováńı neposkytuj́ı. Inves-

tuje také do minoritńıch i majoritńıch pod́ıl̊u společnost́ı, kde je předpoklad vy-

sokého r̊ustu vnitřńı hodnoty [54].

TOMA, a.s. je členem koncernu Prosperita. Podstatná část činnosti společnosti

je zaměřena na poskytováńı služeb subjekt̊um v pr̊umyslovém areálu společnosti.

Výjimku tvoř́ı činnost odd. leasingu a pronájem objekt̊u [60].

Unipetrol je rafinérská a petrochemická skupina, která je významnou součást́ı

českého pr̊umyslu. V České republice je jediným zpracovatelem ropy, jedńım

z nejd̊uležitěǰśıch výrobc̊u plast̊u a vlastńıkem největš́ı śıtě čerpaćıch stanic Ben-

zina [61].

VGP je mezinárodńı skupina, která realizuje semiindustriálńı stavby a přidružené

kancelářské prostory. Nab́ıdka zahrnuje služby od návrhu až po technologická

řešeńı, samotnou výstavbu a následnou správu nemovitost́ı [63].

VIENNA INSURANCE GROUP(VIG) jako mezinárodńı pojǐst’ovaćı skupi-

na, která v současné době zahrnuje 50 pojǐst’oven ve 25 evropských zemı́ch. Jej́ı

součást́ı je od roku 20018 společnost Pojǐst’ovna České spořitelny [18].

13



2.2 Burza cenných paṕır̊u Frankfurt

Frankfurtská burza je největš́ı německou burzou a byla založena v roce 1585. Je

součást́ı společnosti Deutsche Börse a patř́ı k největš́ım světovým burzám [28].

DAX je hlavńım německým indexem frankfurtské burzy, který se skládá z 30

hlavńıch německých společnost́ı obchodovaných na této burze. Poč́ıtá se už od

roku 1987 a tituly se do něj zařazuj́ı na základě objemu obchod̊u a tržńı kapita-

lizace (celková tržńı hodnota všech j́ı vydaných akcíı) [74].

2.2.1 Vybrané akcie

V této části jsou stručně popsány společnosti obchodované na frankfurtské burze,

které budeme v daľśıch částech práce uvažovat. Frankfurtská burza ovšem nab́ıźı

velké množstv́ı r̊uzných společnost́ı, a proto budeme uvažovat pouze ty, které

jsou součást́ı indexu DAX a zároveň splňuj́ı podmı́nku úplnosti a dostatečného

množstv́ı dat.

Adidas je německý koncern, který śıdĺı v bavorském městě Herzogenaurach. Je

to předńı světová firma založena založena roku 1949 Adolfem Dasslerem, která

vyráb́ı sportovńı oblečeńı, obuv a daľśı sportovńı potřeby. V současné době je

Adidas druhým největš́ım výrobcem sportovńıho zbož́ı na světě [64][24].

Allianz je globálńı společnost se śıdlem v Mnichově, poskytuj́ıćı finančńı služby.

Byla založena v roce 1890 a zaměřuje se na pojǐst’ovnictv́ı. Od roku 2010 je 12.

největš́ı skupinou poskytuj́ıćı finančńı služby na světě [66].

BASF je prvńı západoněmeckou firmou, která od roku 1979 p̊usob́ı v Čechách

a v Praze má vlastńı obchodńı agenturu. Jej́ı výrobky slouž́ı na ochranu plodin,

v automobilovém pr̊umyslu, stavebnictv́ı nebo elektronice [3].

Bayer AG je významnou agrochemickou a farmaceutickou společnost́ı založenou

roku 1863 ve městě Barmen. Zabývá vývojem, výrobou a prodejem chemikálíı

a humánńıch i veterinárńıch léčiv [67].

Beiersdorf AG je německá společnost vyráběj́ıćı kosmetické produkty. Jedná se

o výrobky pečuj́ıćı o pokožku a produkty podporuj́ıćı zdrav́ı a krásu. Pod tuto

společnost patř́ı značky jako jsou Nivea, Eucerin, atd.[35].

Bayerische Motoren Werke AG (BMW) je německý výrobce automobil̊u,

motocykl̊u a motor̊u. Hlavńı śıdlo společnosti je v Mnichově. BMW je mateřskou

společnost́ı firem Mini a Rolls-Royce [68].

Commerzbank AG je druhá největš́ı německá banka se śıdlem ve Frankfurtu

14



nad Mohanem a byla založena už roku 1870. Banka má celosvětově přes 15 milion̊u

zákazńık̊u [71].

Continental AG byla založena roku 1871 v německém Hannoveru a v současné

době patř́ı v 56 zemı́ch světa k předńım světovým dodavatel̊um automobilového

pr̊umyslu [7].

Daimler AG je jeden z největš́ıch výrobc̊u automobil̊u na světě. Společně s výro-

bou osobńıch automobil̊u Mercedes-Benz, Daimler vyráb́ı nákladńı automobily

a autobusy a také provád́ı finančńı služby [73].

Deutsche Bank AG je největš́ı bankou v Německu, śıdĺıćı ve Frankfurtu nad

Mohanem. Společnost byla založená v roce 1870 a má vedoućı postaveńı jak na

trhu v Evropě, tak i na americkém kontinentu či v Asii [30].

Deutsche Boerse AG je německá mezinárodńı společnost provozuj́ıćı burzovńı

obchodováńı s finančńımi instrumenty. Společnost poskytuje obchodováńı s cen-

nými paṕıry, zabývá se obchodńımi procesy a provozem a správou elektronických

systé-mů obchodováńı [36].

Deutsche Post AG (od roku 2009 použ́ıvaj́ıćı jméno Deutsche Post DHL Group)

je německý poštovńı doručovatel a mezinárodńı kurýr śıdĺıćı v německém Bonnu

[75].

Deutsche Telekom je předńı světovou společnost́ı zaměřenou na integrované te-

lekomunikačńı služby. Skupina nab́ıźı služby pevných śıt́ı, mobilńıch komunikaćı,

internetu a IPTV pro sektor domácnost́ı, a ICT řešeńı pro firemńı zákazńıky [59].

E.ON AG je energetická společnost zabývaj́ıćı se výrobou a distribućı elektrické

energie a plynu, dále pak výzkumem v této oblasti a novými (a obnovitelnými)

zdroji ve výrobě energie [37].

Frasenius AG je německá holdingová společnost, která p̊usob́ı v oblasti zdravot-

nictv́ı a je producentem lékařské techniky. Specializuje se na př́ıstroje diagnostické

a ambulantńı péče. Je rozdělena na několik segment̊u, jedńım z nich je i Fresenius

Medical Care [38].

HeidelbergCement AG je mezinárodńı skupina, která je jedńım z největš́ıch

výrobc̊u stavebńıch materiál̊u [21].

Henkel AG & Co nab́ıźı na celém světě své předńı značky a technologie ve

třech oblastech: praćı a čistićı prostředky, Beauty Care a Lepidla a technologie.

Je producentem kuchyňských a č́ıst́ıćıch prostředk̊u pod značkami Persil, Purex,

Sil, Perwoll, Somat, Bref a daľśı [39].

Infineon Technologies AG je společnost, která se zabývá širokou škálou polo-
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vodič̊u a kompletńıch systémových řešeńı použ́ıvaných v řadě mikroelektronických

aplikaćı, včetně poč́ıtačových systémů, telekomunikačńıch systémů, spotřebńıho

zbož́ı, atd.[40].

Linde AG je německá společnost, kerá p̊usob́ı ve stroj́ırenstv́ı a v plynárenském

pr̊umyslu. Je rozdělena do tř́ı segment̊u: plyny, stroj́ırenstv́ı a ostatńı, který je

zaměřen na logistiku [53].

Lufthansa AG je německou globálńı leteckou společnost́ı a zahrnuje v́ıce než

400 dceřiných a přidružených společnost́ı. Zabývá se osobńı leteckou dopravou,

nákladńı leteckou přepravou a daľśımi službami v leteckém pr̊umyslu [41].

Merck je globálńı farmaceutická a chemická společnost, jej́ıž historie sahá až do

roku 1668, a v současnosti p̊usob́ı v 66 zemı́ch. Centrála skupiny Merck (Merck

KGaA) śıdĺı v německém Darmstadtu [2].

Muenchener Rueckversicherung-Gessellschaft AG (Munich Re) je německá

zajǐst’ovaćı společnost, která také p̊usob́ı na poli pojǐstěńı a správy majetku [42].

ProSiebenSat.1 Group je jednou z nejúspěšněǰśıch nezávislých mediálńıch spo-

lečnost́ı v Evropě a je největš́ım německým provozovatelem televizńıho vyśıláńı

[50][17].

RWE patř́ı mezi pět největš́ıch evropských elektrárenských a plynárenských spo-

lečnost́ı. Je třet́ım největš́ım dodavatelem elektřiny a pátým největš́ım dodavate-

lem plynu v Evropě [22].

SAP je německá firma se śıdlem ve Walldorfu, která v oblasti podnikových

aplikaćı pomáhá organizaćım všech velikost́ı čelit komplexitě a vytvářet nové

př́ıležitosti pro inovace a r̊ust [57].

Siemens AG je globálńım elektrotechnickým koncernem. Působ́ı v sektorech

Industry, Energy a Healthcare. Siemens je největš́ım poskytovatelem technologíı

šetrných k životńımu prostřed́ı [58].

ThyssenKrupp AG je německý pr̊umyslový konglomerát, operuj́ıćı v několika

segmentech. Je největš́ım světovým výrobcem nerez oceli, druhým největš́ım ev-

ropským výrobcem oceli s ńızkým obsahem uhĺıku a jedńım z předńıch výrobc̊u

automobilových komponent̊u [16].

VolksWagen je jeden z největš́ıch světových automobilových koncern̊u, do něhož

kromě jiných společnost́ı patř́ı tyto značky: Volkswagen, Audi, Bentley, Bugatti

Automobiles, Porsche, Lamborghini, MAN, Scania, SEAT, Škoda Auto, Volkswagen

Užitkové vozy a Ducati [78].
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3. Vstupńı data

Tato sekce bude věnována procesu źıskáńı a zpracováńı dat, která byla použita pro

tvorbu model̊u v následuj́ıćıch částech práce. Data pro německý trh a většina in-

formaćı o vyplácených dividendách byla źıskána prostřednictv́ım systému THOM-

SON REUTERS [51], data pro český trh pocháźı ze serveru patria.cz [34]. Z d̊uvo-

du neúplnosti dat byly informace o výpláceńı dividend ještě doplňovány z daľśıch

zdroj̊u. Zdroj patria.cz byl pro český trh zvolen kv̊uli velkému množstv́ı chyběj́ıćıch

dat zdroje THOMSON REUTERS. Z obou těchto zdroj̊u byla data snadno expor-

tována do prostřed́ı Microsoft Excel k daľśımu zpracováńı. Při exportu obdrž́ıme

4 r̊uzné denńı ceny, a to: open, high, low a last neboli closing price, která zde byla

použita. Z obou zdroj̊u bylo možné źıskat i ticková data, která zaznamenávaj́ı

každý pohyb, který na trhu nastal, ale pro účely této práce byla postačuj́ıćı data

denńı z let 2013-2018. Tento časový horizont byl zvolen, protože zvažované in-

vestice budou plánované právě na přibližně stejný časový horizont. Muśıme brát

v úvahu, že mezi rokem 2013 a 2018 se jednalo o klidné obdob́ı, a proto jsou mo-

dely směrodatné pouze v př́ıpadě alespoň přibližně stejného vývoje v budoucnu.

3.1 Úprava a zpracováńı dat

Z d̊uvodu nedostupnosti některých datových řad z vybraného obdob́ı obsahuj́ı

vstupńı data méně titul̊u než nab́ızej́ı vybrané burzy. Bud’ některé společnosti

vstoupily na burzu až po roce 2013 nebo př́ıslušná data nebyla dostupná. Bylo

také nutné odstranit některé denńı záznamy, aby české i němcké akcie obsahovaly

stejný počet záznamů a byly tak lépe srovnatelné. Zpracováńı dat bylo provedeno

v prostřed́ı Microsoft Excel, dále pak v Matlabu a některé z graf̊u byly vytvořeny

prostřednitv́ım RStudia. Matlabové skripty jsou uvedeny v př́ıloze.

3.2 Specifikace kritéríı modelu

V této části bude specifikováno celkem 5 r̊uzných kritéríı, která budeme v následu-

j́ıćıch modelech uvažovat.

Očekávaný kapitálový výnos (k) představuje relativńı očekávaný ročńı výnos

ve formě nár̊ustu tržńı ceny akcie. Tento výnos byl spoč́ıtán z denńıch dat z let
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2013-2018 pomoćı historického př́ıstupu následovně:

k = E(Kri)

kde

Kri =
TCr − TCr−1

TCr−1

pro r = 2014, .., 2018 a i = 1, .., nr kde nr je počet burzovńıch dńı v roce r a TC

je tržńı cena akcie.

Namı́sto klasického pojet́ı rizika jako směrodatné odchylky výnos̊u je v následuj́ıćıch

modelech zahrnuto riziko poklesu očekávaného kapitálového výnosu (s).

Toto riziko je poč́ıtáno jako semivariance výnos̊u dle vzorce ńıže.

s =

∑m
j=1(k − pj)2

q

kde

q =
2018∑

r=2014

nr

a p jsou hodnoty kapitálového výnosu, které jsou menš́ı než jeho středńı hodnota

a m je počet těchto hodnot.

Semivariance je zde použita, protože při použit́ı směrodatné odchylky při minima-

lizaci rizika minimalizujeme i riziko r̊ustu výnos̊u, které je pro investora naopak

v́ıtané. Semivariance oproti tomu minimalizuje pouze riziko poklesu.

Očekávaný dividendový výnos vyjadřuje relativńı očekávaný ročńı r̊ust vy-

plácené dividendy a je vypočten jako pr̊uměrný pod́ıl hodnoty dividendy na

pr̊uměrné tržńı ceně akcie v př́ıslušném roce. Tato cena je zvolena, protože tržńı

cena akcie kolem data výplaty dividend je právě touto výplatou ovlivňována.

Pokud u některých akcíı byla dividenda vyplácena v jiné měně, než v jaké je

uváděna jej́ı tržńı cena, byl proveden přepočet podle pr̊uměrného měnového kur-

zu v př́ıslušném roce. Riziko poklesu očekávaného dividendového výnosu

se opět spoč́ıtá pomoćı semivariance, stejně jako u rizika kapitálového.

Posledńım kritériem sledovaným v následuj́ıćıch modelech je odchylka korelace

od 0 (D), jej́ıž prvky jsou vyjádřeny následovně:

Dij =| Rij | i, j = 1, 2, . . . , n

kde Rij je korelačńı koeficient i-tého a j-tého titulu. Ćılem minimalizace ohodno-

ceńı portfolia podle tohoto kritéria je volba co nejméně vzájemně závislých titul̊u

bez ohledu na to, jestli se jedná o pozitivńı či negativńı závislost. V modelech
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pak minimalizujeme součet prvk̊u Dij vynásobených váhou i-tého a j-tého titulu

zařazeného do výsledného portfolia, tedy výraz:

Dij · xi · xj

Protože všechny prvky odchylky korelace jsou nezáporné, stejně tak jako váhy

titul̊u, muśı se minimalizace provádět výběrem co nejmenš́ıch prvk̊u matice D,

tedy výběrem akcíı, které jsou vzájemně co nejméně závislé a co nev́ıce se bĺıž́ı

k 0, tedy k nezávislosti. Touto úpravou se tedy investor může vyhnout situaci, kdy

se mu tituly v portfoliu vzájemně vyvažuj́ı a pokles tržńı ceny jednoho z titul̊u

vyrovná jiný titul svým nár̊ustem a naopak. Absolutńı hodnota korelace byla

zvolena kv̊uli přehlednému vyjádřeńı lineárńı závislosti akcíı.

Ve vstupńıch datech, která jsou uvedena ńıže na obrázku 3.1 , máme k dispozici

celkem 46 r̊uzných akcíı. Korelačńı tabulka je kv̊uli svému rozsahu uvedena pouze

v př́ıloze na obrázku 4.5. Pro lepš́ı přehled jsou v následuj́ıćı tabulce 3.1 uvedeny

maximálńı, minimálńı a pr̊uměrné hodnoty sledovaných kritéríı.

maximum minimum pr̊uměr

Očekávaný kapitálový výnos 41,6274% -10,37768% 11,3358%
Riziko poklesu kap.výnosu 7,0027% 0,22382% 2,2349%
Očekávaný dividendový výnos 9,4452% 0,00000% 2,9550%
Riziko poklesu div.výnosu 0,1145% 0,00000% 0,0076%
div.výnos 6= 0 0,1145% 0,00002% 0,0085%

Tabulka 3.1: Č́ıselné charakteristiky kritéríı
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Název
Očekávaný 
kapitálový 

výnos

Riziko poklesu 
očekávaného 
kapitálového 

výnosu

Očekávaný 
dividendový 

výnos

Riziko poklesu 
očekávaného 

dividendového 
výnosu

Adidas 27,3339% 6,9712% 1,6537% 0,0008%
Allianz 13,1970% 0,9406% 4,4198% 0,0007%
BASF 6,4475% 1,1926% 3,6199% 0,0002%
Bayer 9,0445% 2,3036% 2,2315% 0,0005%
Beiersdor 8,0771% 0,3764% 0,9077% 0,0000%
BMW 5,0596% 1,5094% 3,5045% 0,0012%
Commerzbank 12,5644% 6,0643% 0,5776% 0,0027%
Continental 19,9809% 2,4729% 1,8438% 0,0004%
Daimler 10,0173% 2,1459% 4,1714% 0,0035%
Deutsche Bank -10,3777% 2,8823% 1,7283% 0,0065%
Deutsche Borse 16,7958% 1,2710% 3,2561% 0,0013%
Deutsche Post 15,7875% 1,5391% 3,1773% 0,0001%
Deutsche Telekom 13,6625% 1,3277% 4,3758% 0,0052%
E.ON -3,7587% 2,0858% 5,7305% 0,0237%
Fresenius 22,8015% 1,3542% 0,9412% 0,0001%
Fresenius Medical Care 14,0116% 0,9313% 1,2423% 0,0002%
HeidelbgCement 12,2698% 0,5450% 1,3027% 0,0006%
Henkel KGaA Preferred Stock 12,5968% 0,7130% 1,3626% 0,0000%
Infineon Technologies 31,7050% 1,0808% 1,4856% 0,0003%
Linde 6,1389% 1,5339% 2,1047% 0,0002%
Lufthansa 17,4218% 4,7373% 1,9000% 0,0144%
Merck KGaA 14,9170% 1,7983% 1,2770% 0,0001%
Munich Re 5,8576% 0,3009% 4,6985% 0,0002%
ProSiebenSat.1 Group 4,5622% 1,8977% 7,3142% 0,0677%
RWE -1,3250% 5,2940% 3,2975% 0,0435%
SAP 12,1775% 0,6924% 1,5622% 0,0001%
Siemens 9,9864% 0,8652% 3,3746% 0,0004%
ThyssenKrupp 11,4053% 2,1604% 0,3824% 0,0006%
VolksWagen Preferred Stock 0,4539% 3,4472% 1,7036% 0,0050%
CETV 9,2410% 3,6378% 0,0000% 0,0000%
ČEZ -1,9874% 1,5332% 9,4452% 0,0042%
E4U 11,9329% 0,2238% 6,6437% 0,0058%
ENERGOAQUA 10,0178% 0,5382% 8,2994% 0,0142%
Erste Group Bank AG 11,9135% 1,9118% 1,5066% 0,0053%
FORTUNA 15,2165% 5,2818% 4,3686% 0,1145%
JÁCHYMOV PM 9,8998% 1,9427% 0,0000% 0,0000%
Komerční banka 4,7493% 0,7246% 5,4936% 0,0038%
O2 ČR 3,4621% 3,3636% 7,4849% 0,0050%
PEGAS NONWOVENS 12,8842% 0,4268% 4,4329% 0,0009%
Philip Morris ČR 8,8966% 0,4729% 7,6888% 0,0021%
Pražské služby 35,3714% 5,8233% 0,0000% 0,0000%
RMS Mezzanine -2,2866% 1,2632% 0,0000% 0,0000%
TOMA 16,1894% 0,9749% 0,0000% 0,0000%
Unipetrol 21,0750% 4,2706% 1,2126% 0,0088%
VGP 41,6274% 7,0027% 0,7613% 0,0035%
VIG -5,5681% 2,9781% 3,44616% 0,00051%

Obrázek 3.1: Vstupńı data
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4. Tvorba akciového portfolia

V této části budou optimalizována portfolia pro dva r̊uzné investory, kteř́ı se pohy-

buj́ı na českém a německém akciovém trhu a maj́ı odlǐsné požadavky na vlastnosti

portfolia. Jeden z investor̊u se orientuje hlavně na kapitálový výnos z portfolia

a druhý naopak na výnos dividendový. Oba investoři ale sleduj́ı stejné vlastnosti

a společný ćıl portfolia, a to vytvořeńı takového portfolia, které maximalizuje

očekávaný výnos, minimalizuje riziko poklesu očekávaného výnosu a obsahuje co

nejméně vzájemně závislé tituly. O nejmenš́ı vzájemnou závislost investoři usiluj́ı

proto, aby se zisky a př́ıpadné ztráty v jejich portfoliu vzájemně nevyvažovaly,

a tak jim nesnižovaly možný výnos. Jelikož investoři sleduj́ı stejné charakteristi-

ky akcíı, ale maj́ı odlǐsné požadavky na výsledné portfolio, byla použita vážená

metoda. V daľśı části se budeme zabývat dopadem zvolených vah na výsledné

portfolio.

4.1 Dı́lč́ı účelové funkce

Vzhledem k tomu, že investoři sleduj́ı několik protich̊udných kritéríı a tento pro-

blém je řešen v́ıcekriteriálńı optimalizaćı, jsou zde uvedeny jednotlivé d́ılč́ı funkce.

Dvě z nich jsou maximalizačńı a zbylé tři jsou minimalizačńı.

Použité značeńı:

ki očekávaný ročńı kapitálový výnos i-té akcie v procentech

di očekávaný ročńı dividendový výnos i-té akcie v procentech

si riziko poklesu kapitálového výnosu i-té akcie v procentech

ti riziko poklesu dividendového výnosu i-té akcie v procentech

Rij korelačńı koeficient kapitálových výnos̊u i-té a j-té akcie

n počet akcíı na uvažovaných trźıch

pro i = 1, 2, . . . , n

Prvńı účelovou funkćı je maximalizace očekávaného kapitálového výnosu (f1)

n∑
i=1

ki · xi −→MAX

dále pak maximalizace očekávaného dividendového výnosu (f2)

n∑
i=1

di · xi −→MAX
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a následuj́ı minimalizačńı účelové funkce, minimalizace rizika poklesu kapitálového

výnosu (f3),
n∑

i=1

si · xi −→MIN

minimalizace rizika poklesu dividendového výnosu (f4) a

n∑
i=1

ti · xi −→MIN

minimalizace odchylky korelace od 0 (f5)

n∑
i,j=1

Dij · xi · xj −→MIN

kde

Dij =| Rij | i, j = 1, 2, . . . , n

Dı́lč́ı lineárńı účelové funkce agregujeme do jedné minimalizačńı funkce F :

F =
n∑

i=1

(si + ti − ki − di) · xi −→MIN

Pokud optimalizujeme d́ılč́ı účelové funkce, nalezneme nejlepš́ı možné hodnoty

těchto funkćı a dostaneme výsledná portfolia s vlastnostmi uvedenými v tabulce

4.1. Optimalizace všech d́ılč́ıch funkćı je za následuj́ıćıch podmı́nek:

n∑
i=1

xi = 1

0 ≤ xi ≤M i = 1, 2, . . . , n

kde M je maximáńı pod́ıl jedné akcie v portfoliu a v d́ılč́ıch modelech stejně tak

jako v modelu výsledném je M = 0, 2. Tato hodnota byla zvolena na základě

názoru Eltona a Grubera [9], podle kterých už v portfoliu obsahuj́ıćım 5 r̊uzných

akcíı lze źıskat již 71% výhod z diverzifikace. Pokud bude v portfoliu 15 akcíı

bude to již 87%. Zvolená hodnota M tedy zajǐst’uje volbu alespoň 5 akcíı, menš́ı

hodnotu by bylo lepš́ı zvolit až při větš́ım počtu titul̊u na našem uvažovaném

trhu, který č́ıtá 46 r̊uzných akcíı.

Tučně vyznačené prvky na diagonále jsou nejlepš́ı dosažitelné hodnoty odpov́ıdaj́ıćı

každé d́ılč́ı účelové funkci, které budou užitečné pro srovnáńı s konečnými modely.

Zápis těchto model̊u v Matlabu je uveden v př́ıloze 4.1 a 4.2.
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f1 f2 f3 f4 f5

Kapitálový výnos 31,77 % 4,99 % 9,53 % 13,68 % 13,03 %
Dividendový výnos 0,97 % 8,05 % 4,87 % 3,1E-07 % 2,77 %
Riziko kap. výnosu 4,45 % 1,56 % 0,36 % 2,73 % 2,06%
Riziko div. výnosu 0,0009 % 0,0187 % 0,0018 % 1,5E-11 % 0,0036%
Odchylka 0,32 0,37 0,32 0,31 0,16

Tabulka 4.1: Výsledky jednokriteriálńıch optimalizaćı

4.2 Investoři

Oba investoři sleduj́ı stejné charakteristiky portfolia, a to:

� kapitálový očekávaný výnos,

� dividendový očekávaný výnos,

� riziko poklesu kapitálového výnosu,

� riziko poklesu dividendového výnosu a

� vzájemnou korelaci titul̊u.

Prvńımu z investor̊u (dále Investor K) zálež́ı hlavně na maximalizaci kapitálového

výnosu a na minimalizaci rizika jeho poklesu. Chtěl by také dosáhnout co nejmenš́ı

korelace titul̊u a investice by měla přinést i nějaký dividendový výnos. Dividen-

dový výnos pro něj ale neńı tolik d̊uležitý, a proto je ochoten nést i větš́ı riziko

jeho poklesu.

Nyńı pro Investora K můžeme sestavit vektor vah v jednotlivých d́ılč́ıch funćı

s použit́ım Fullerovy metody (viz tabulka 4.2 a 4.3). Toto metoda je zvolena,

protože máme ordinálńı informaci o preferenćıch, ale nemáme k dispozici názory

několika expetr̊u.

kap.výnos kap.výnos kap.výnos kap.výnos
div.výnos riziko kap.výn. riziko div.výn. odchylka

div.výnos div.výnos div.výnos
riziko kap.výn. riziko div.výn. odchylka

riziko kap.výn. riziko kap.výn.
riziko div.výn. odchylka

riziko div.výn.
odchylka

Tabulka 4.2: Párové porovnáńı kritéríı pro Investora K
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kolikrát vybráno výsledná váha

kap.výnos 4 0,4
div.výnos 1 0,1
riziko kap.výn. 3 0,3
riziko div.výn. 0 0
odchylka 2 0,2
součet 10 1

Tabulka 4.3: Sestaveńı vektoru vah pro Investora K

Vektor vah Investora K tedy vypadá takto v = ( 4
10
, 1
10
, 3
10
, 0, 2

10
).

Druhý investor (dále Investor D) naopak sleduje převážně dividendový výnos

a př́ıslušné riziko poklesu. Také by chtěl dosáhnout co nejmenš́ı korelace titul̊u,

stejně jako Investor K, a investice by měla přinést také kapitálový výnos. Na tento

výnos však neklade d̊uraz, a proto pro něj větš́ı riziko jeho poklesu nepředstavuje

problém.

Sestaveńı vektoru vah v pro Investora D (viz tabulka 4.4 a 4.5):

kap.výnos kap.výnos kap.výnos kap.výnos
div.výnos riziko kap.výn. riziko div.výn. odchylka

div.výnos div.výnos div.výnos
riziko kap.výn. riziko div.výn. odchylka

riziko kap.výn. riziko kap.výn.
riziko div.výn. odchylka

riziko div.výn.
odchylka

Tabulka 4.4: Párové porovnáńı kritéríı pro Investora D

kolikrát vybráno výsledná váha

kap.výnos 1 0,1
div.výnos 4 0,4
riziko kap.výn. 0 0
riziko div.výn. 3 0,3
odchylka 2 0,2
součet 10 1

Tabulka 4.5: Sestaveńı vektoru vah pro Investora D

Vektor vah pro Investora D vypadá následovně v = ( 1
10
, 4
10
, 0, 3

10
, 2
10

).
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4.3 Sestaveńı modelu

Samotný model je pro oba naše investory totožný, lǐśı se právě jenom vstupńı

vektor vah d́ılč́ıch funkćı. Budeme tedy řešit následuj́ıćı optimalizačńı úlohu:

minimalizovat

v5 ·
n∑

i,j=1

Dij · xi · xj +
n∑

i=1

FV i

kde D je matice odchylek korelaćı od 0, v je vektor vah a FV je vážená agregovaná

funkce a jej́ı i-tý prvek vypadá následovně

FV i = (v3 · si + v4 · ti − v1 · ki − v2 · di) · xi

za podmı́nek
n∑

i=1

xi = 1

xi ≤M i = 1, 2, . . . , n

xi ≥ 0 i = 1, 2, . . . , n

vi ≥ 0 i = 1, 2, . . . ,m

kde vi je váha i-tého kritéria a m je celkový počet kritéríı, tedy m = 5. Zápis

tohoto modelu v Matlabu je uveden v př́ıloze 4.3.

4.4 Výsledná portfolia investor̊u

Pro Investora K bylo podle optimalizačńıho modelu sestaveno portfolio s následuj́ıćımi

vlastnostmi uvedenými v tabulce 4.6 za použit́ı titul̊u uvedených v tabulce 4.7

ńıže.

Očekávaný kapitálový výnos 29,26%
Očekávaný dividendový výnos 1,33%
Riziko poklesu očekávaného kapitálového výnosu 3,60%
Riziko poklesu očekávaného dividendového výnosu 1,7E-03%
Odchylka 0,25

Tabulka 4.6: Vlastnosti výsledného portfolia pro Investora K

Investor K může od svého portfolia očekávat 29, 26% kapitálový výnos, který

se vcelku bĺıž́ı maximálńı možné hodnotě 31, 77%, přesněji tedy dosahuje 92%
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možného kapitálového výnosu. Riziko, že bude čelit skutečnosti poklesu kapitál-

ového výnosu, je 3, 6%. Investor může očekávat i dividendový výnos ve výši

1, 33%, což je ale jen 16, 5% z maximálńıho možného dividendového výnosu, který

čińı 8, 05%. Dividendový výnos byl ale pro Investora K nejméně d̊uležitý z jeho

uvažovaných kritéríı, a proto je ochoten strpět tuto poměrně ńızkou hodnotu. Po-

kud se pod́ıváme na hodnotu celkové odchylky korelaćı 0, 246, zjist́ıme, že Investor

K dosahuje 65% nejlepš́ı možné hodnoty.

Název Pod́ıl

Adidas 3,27%
Continental 1,39%
Deutsche Borse 2,65%
Deutsche Post 1,47%
Fresenius 10,18%
Fresenius Medical Care 2,98%
Infineon Technologies 20,00%
E4U 4,84%
PEGAS NONWOVENS 3,12%
Pražské služby 20,00%
TOMA 3,54%
Unipetrol 6,56%
VGP 20,00%

Tabulka 4.7: Složeńı výsledného portfolia pro Investora K

Výsledné portfolio Investora K se skládá celkem ze 13 r̊uzných titul̊u, z toho je 7

německého a zbylých 6 českého p̊uvodu. Největš́ı část svého kapitálu vlož́ı investor

do akcíı Pražských služeb, VGP a Infineon Technologies a to maximálńı možnou

část, která čińı 20%. Daľśım významným zástupcem, který přesahuje hranici 5%

v portfoliu budou akcie společnosti Unipetrol následovány E4U. Ostatńı tituly

dosahuj́ı jen malých pod́ıl̊u. Když se pod́ıváme na vstupńı data, výběr titul̊u

s 20% pod́ılem neńı v̊ubec překvapuj́ıćı, protože jsou to právě ty tituly s nej-

vyšš́ımi kapitálovými výnosy. I když VGP a Pražské služby maj́ı relativně vysoké

riziko poklesu kapitálového výnosu (kolem 6% ), očekávané výnosy ve výši 41, 6%

a 35, 4% tuto skutečnost převáž́ı. Volba daľśıho váhově d̊uležitého titulu Frese-

nius také slibuje nejen slušný kapitálový výnos ve výši 22, 8%, což je o poznáńı

méně oproti předchoźım titul̊um, ale také ńızké riziko poklesu ve výši 1, 4%.

Investorovi D bylo na základě jeho preferenćı sestaveno portfolio s vlastnostmi

uvedenými v tabulce 4.8 za použit́ı titul̊u v tabulce 4.9 ńıže. Výsledné portfo-

lio tohoto investora bude dosahovat očekávaného dividendového výnosu 4, 21%,

což je 52% nejlepš́ı možné hodnoty a bude čelit 0, 00067% riziku poklesu toho-

to výnosu (porovnáńı s d́ılč́ı účelovou funkćı neńı př́ılǐs směrodatné, jelikož byly
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vyb́ırány i tituly, z kterých neplyne žádný dividendový výnos a neexistovalo tedy

př́ıslušné riziko). Investor D bude také dosahovat kapitálového výnosu, a to ve

výši 18, 2%. Celková odchylka korelaćı od nulové hodnoty čińı 0, 1815, což je okolo

90% nejnižš́ı možné hodnoty.

Očekávaný kapitálový výnos 18,2100%
Očekávaný dividendový výnos 4,2100%
Riziko poklesu očekávaného kapitálového výnosu 2,4200%
Riziko poklesu očekávaného dividendového výnosu 0,0067%
Odchylka 0,1815

Tabulka 4.8: Vlastnosti výsledného portfolia pro Investora D

Název Pod́ıl

Allianz 2,95%
Deutsche Borse 1,76%
Deutsche Post 4,59%
Deutsche Telekom 1,73%
Infineon Technologies 9,75%
ProSiebenSat.1 Group 4,88%
ČEZ 5,73%
E4U 10,08%
ENERGOAQUA 7,75%
Erste Group Bank AG 0,83%

JÁCHYMOV PM 3,27%
O2 ČR 7,80%
PEGAS NONWOVENS 6,80%
Philip Morris ČR 4,68%
Pražské služby 7,24%
TOMA 2,20%
Unipetrol 2,11%
VGP 14,12%

Tabulka 4.9: Složeńı výsledného portfolia pro Investora D

Investor D bude mı́t ve svém portfoliu celkem 18 r̊uzných titul̊u, z toho 6 něme-

ckých a 12 českých. Maximálńıho pod́ılu 20% zde nedosahuje žádná z akcíı.

Největš́ı pod́ıly zastávaj́ı tituly: VGP, E4U a Infineon Technologies, a to ko-

lem 10%. Kolem 5% pod́ılu se pohybuje nejpočetněǰśı skupina titul̊u, která se

skládá z akcíı Deutsche Post, ProSiebenSat.Group, ČEZ, ENERGOAQUA, O2

ČR, PEGAS NONWOVENS a Philip Morris ČR. Ostatńı se na výsledném portfo-

liu pod́ılej́ı pouze minoritně. K volbě akcíı VGP s nejvyšš́ım pod́ılem v tomto port-

foliu docháźı, protože ani Investorovi D neńı kapitálový výnos lhostejný, a nav́ıc
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se tento investor v̊ubec nerozhoduje na základě rizika jeho poklesu, které je jed-

noznačnou nevýhodou uvedeného titulu. Daľśı větš́ı pod́ıl patř́ı akcíım E4U, které

zab́ıraj́ı 10% portfolia a jejichž výběr můžeme od̊uvodnit vysokým dividendovým

výnosem, ńızkým rizikem jeho poklesu a pr̊uměrným kapitálovým výnosem. Ak-

cie, které nab́ızej́ı větš́ı dividendový výnos, maj́ı bud’ nevýhodu vysokého rizika

poklesu nebo dokonce záporného kapitálového výnosu, tedy poklesu.

4.5 Vliv absolutńı hodnoty korelace na stavbu

portfolia

V této části bude podrobněji znázorněn a ověřen předpoklad o výběru jednot-

livých titul̊u do výsledného portfolia pro model (Model1), kde minimalizujeme

odchylku korelace od 0 a pro model (Model2) minimalizuj́ıćı korelaci. Model1 by

měl vyb́ırat tituly, které jsou viditelně vzájemně méně závislé (at’ už se jedná

o pozitivńı či negativńı závislost) než tituly vybrané pomoćı Modelu2.

Pro účely porovnáńı bude jako Model1 použit model zaměřený na co nejvyšš́ı

kapitálový výnos, tedy optimalizačńı model určený pro Investora K.

Model1 tedy bude vypadat následovně:

minimalizovat

0, 2 ·
n∑

i,j=1

Dij · xi · xj +
n∑

i=1

FV i

kde

FV i = (0, 3 · si + 0 · ti − 0, 4 · ki − 0, 1 · di) · xi

za podmı́nek
n∑

i=1

xi = 1

xi ≤ 0, 2 i = 1, 2, . . . , n

xi ≥ 0 i = 1, 2, . . . , n

Př́ıslušná korelačńı matice vybraných titul̊u je uvedena na obrázku 4.1 a pr̊uměrné

hodnoty kladného, záporného a absolutńıho korelačńıho koeficientu jsou uvedeny

v tabulce 4.10.
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Pr̊uměrná hodnota kladného korelačńıho koeficientu 0,31
Pr̊uměrná hodnota záporného korelačńıho koeficientu -0,22
Pr̊uměrná hodnota absolutńıho korelačńıho koeficientu 0,268

Tabulka 4.10: Analýza korelačńıch koeficient̊u Modelu1

−1 −0.8 −0.6 −0.4 −0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Adid
as

Con
tin

en
ta

l

Fre
se

niu
s

In
fin

eo
n.

Te
ch

no
log

ies

Lu
fth

an
sa

E4U

ENERGOAQUA

FORTUNA

PEGAS.N
ONW

OVENS

Pra
žs

ké
.sl

už
by

TO
M

A

Unip
et

ro
l

VGP

Adidas

Continental

Fresenius

Infineon Technologies

Lufthansa

E4U

ENERGOAQUA

FORTUNA

PEGAS NONWOVENS

Pražské služby

TOMA

Unipetrol

VGP

1

−0.49

−0.2

0.42

0.02

−0.03

−0.65

0.05

−0.45

−0.47

−0.13

0.29

0.55

1

0.21

0.11

0.1

−0.17

0.44

0.16

0.32

0.59

0.01

−0.27

−0.47

1

−0.1

−0.57

0.51

0.31

−0.79

0.61

−0.1

−0.42

−0.34

0.27

1

0.28

−0.02

−0.27

0.27

−0.2

0.15

0.31

0.33

0.29

1

−0.06

−0.58

0.79

−0.01

0.16

0.53

0.81

−0.5

1

−0.21

−0.5

0.29

−0.1

−0.29

0.19

−0.03

1

−0.3

0.11

0.36

−0.11

−0.81

−0.06

1

−0.31

0.29

0.56

0.5

−0.4

1

−0.05

0.02

0.08

−0.07

1

0.16

−0.21

−0.44

1

0.37

−0.14

1

−0.12 1

Obrázek 4.1: Korelačńı matice titul̊u vybraných Modelem1

Pokud v Modelu1 zaměńıme d́ılč́ı účelovou funkci minimalizace matice odchylek

f5 za funkci minimalizuj́ıćı korelaci (označ́ıme f6), źıskáme následuj́ıćı Model2,

jehož zápis v Matlabu je uveden v př́ıloze 4.4.

f6 =
n∑

i,j=1

Rij · xi · xj −→MIN

minimalizovat

0, 2 ·
n∑

i,j=1

Rij · xi · xj +
n∑

i=1

FV i

kde

FV i = (0, 3 · si + 0 · ti − 0, 4 · ki − 0, 1 · di) · xi
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za podmı́nek
n∑

i=1

xi = 1

xi ≤ 0, 2 i = 1, 2, . . . , n

xi ≥ 0 i = 1, 2, . . . , n

Optimálńı portfolio pak bude obsahovat tituly z korelačńı tabulky na obrázku 4.2

a s vlastnostmi uvedenými v tabulce 4.11.
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Obrázek 4.2: Korelačńı matice titul̊u vybraných Modelem2

Pr̊uměrná hodnota kladného korelačńıho koeficientu 0,31
Pr̊uměrná hodnota záporného korelačńıho koeficientu -0,29
Pr̊uměrná hodnota absolutńıho korelačńıho koeficientu 0,298

Tabulka 4.11: Analýza korelačńıch koeficient̊u Modelu2

Jak je z tabulek zřejmé, Model1 s absolutńı hodnotou skutečně ovlivňuje výběr

akcíı, jejichž korelačńı koeficienty se v́ıce bĺıž́ı k 0, tedy k nezávislosti. K překročeńı

hodnoty 0, 5 (at’ už pozitivńı či negativńı) docháźı pouze v 15% z př́ıpad̊u opro-
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ti Modelu2, kde tuto hodnotu překračujeme ve 20% př́ıpad̊u. Celková hodnota

odchylky portfolia v př́ıpadě Modelu1 je 0, 268, u Modelu2 0, 298. Muśıme brát

v úvahu, že máme nastavenou váhu této d́ılč́ı účelové funkce pouze na hodnotu

0, 2, pokud bychom váhu zvýšili, rozd́ıly v pr̊uměrných hodnotách korelačńıho

koeficientu by byly o něco výrazněǰśı. Bylo tedy ověřeno, že model obsahuj́ıćı

absolutńı hodnotu vyb́ırá navzájem méně závislé tituly.

4.6 Vliv váhového vektoru na stavbu portfolia

Investor K sleduje téměř stejná kritéria výsledného portfolia jako Investor D,

přesněji oba z nich sleduj́ı 4 z 5 dostupných kritéríı a lǐśı se tedy pouze v jednom.

Každý z nich má ovšem trochu jiné preference v podobě váhového vektoru v.

Jak velký vliv má ale tento vektor na výsledné vlastnosti portfolia? To bude

podrobněji rozebráno v této části práce.

Opět budeme vycházet z modelu určeného Investorovi K obsahuj́ıćı právě jeho

váhový vektor, který označ́ıme v0 = ( 4
10
, 1
10
, 3
10
, 0, 2

10
) a budeme ho měnit těmito

zp̊usoby:

� rozptýleńım vah i na posledńı nezahrnuté kritérium

−→ v1 = ( 5
15
, 2
15
, 4
15
, 1
15
, 3
15

)

� soustředěńım vah na hlavńı investor̊uv ćıl v podobě kapitálového výnosu,

kde vektor v4 odpov́ıdá situaci d́ılč́ı účelové funkce f1.

−→ v2 = (3
6
, 0, 2

6
, 0, 1

6
)

−→ v3 = (2
3
, 0, 1

3
, 0, 0)

−→ v4 = (1, 0, 0, 0, 0)

Model pro Investora K byl zvolen jako výchoźı, protože při soustředěńı vah na

jedno kritérium je výskyt investora, který se soustřed́ı pouze na kapitálový výnos

pravděpodobněǰśı než toho, který bere v úvahu jen výnos dividendový a na ostatńı

kritéria nebere ohled. Vektor v1 vznikl Fullerovou metodou přičteńım jedničky

u všech počt̊u výběr̊u kritéríı, takže došlo k zahrnut́ı i pro investora nepodstatného

kritéria. Vektory v2, v3 a v4 vznikly opět Fullerovou metodou, kde se ale nezahr-

nulo nejméně podstatné kritérium. Protože toto kritérium mělo tak váhu rovnou

0, opakovala se Fullerova metoda postupně na zbylé 4, 3 a nakonec na 2 zbylá

kritéria. Posledńım opakováńım jsme se dostali k vektoru v4, tedy k jednokri-

teriálńı optimalizaci, ze které už výsledky máme stejně tak jako z vektoru v0.
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vo v1 v2 v3 v4

Kapitálový výnos 29,26 % 28,57 % 30,38 % 31,77 % 31,77 %
Dividendový výnos 1,3300 % 1,4900 % 1,0200 % 0,9700 % 0,9700 %
Riziko kap. výnosu 3,6000 % 3,4400 % 3,9200 % 4,4500 % 4,4500%
Riziko div. výnosu 0,0017 % 0,0018 % 0,0015 % 0,0009 % 0,0009 %
Odchylka 0,2460 0,2366 0,2672 0,3197 0,3197

Tabulka 4.12: Vlastnosti portfolia při změnách váhových vektor̊u

Z tabulky 4.12 s vlastnostmi portfolia v závislosti na zvoleném váhovém vekto-

ru můžeme vidět sńıžeńı kapitálového výnosu při rozptýleńı vah a naopak jeho

zvyšováńı při soustředěńı vah právě na toto kritérium. Dividendový výnos vykazu-

je opačnou tendenci, protože při rozptylováńı vah docháźı k pośıleńı obou dividen-

dově orientovaných kritéríı. Nejviditelněǰśı rozd́ıl zaznamenáváme při přechodu

k vektoru v3, protože zde docháźı k vypuštěńı veškerých kritéríı, které se netýkaj́ı

kapitálového výnosu. Také zde vid́ıme velký pokles rizika dividendového výnosu,

který vzniká v d̊usledku výběru akcíı orientovaných pouze na kapitálový výnos,

dividendový výnos tak může být nulový a tud́ıž i rizko jeho poklesu se bĺıž́ı 0.

Pro lepš́ı představu se ještě pod́ıváme na strukturu vybraných titul̊u, která je

znázorněna na obrázćıch 4.3 a 4.4.
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Obrázek 4.3: Rozptýleńı vah na všechna kritéria
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Na prvńım obrázku 4.3 znázorňuj́ıćım změnu struktury při rozptýleńı vah je

vidět, že nedocháźı ke změně vybraných titul̊u, ale pouze k mı́rné úpravě je-

jich pod́ıl̊u. Např́ıklad u akcíı E4U můžeme předpokládat, že při rozptýleńı vah

došlo ke zvýšeńı tohoto pod́ılu d́ıky dobrému dividendovému výnosu a ńızkému

riziku jeho poklesu. Naopak při soustředěńı vah směrem ke kapitálovému výnosu

(viz obázek 4.4) docháźı i ke změnám ve vybraných titulech. Jak už bylo pa-

trné z předchoźı tabulky, k největš́ım změnám docháźı při přechodu na váhový

vektor v3. Jelikož se v př́ıpadě model̊u s váhovými vektory v3 a v4 jedná o li-

neárńı modely, maj́ı všechny vybrané tituly maximálńı možný pod́ıl, tedy 20%.

Pokud se opět pod́ıváme na titul E4U, docháźı zde k viditelnému poklesu jeho

pod́ılu, protože dividendové vlasnosti již nebereme v úvahu. Ke stejnému jevu

docháźı i u akcíı Pegas Nonwovens, jejichž dividendy maj́ı také dobré vlastnos-

ti. Pod́ıl titulu Fresenius AG oproti tomu roste, slibuje totiž vysoký kapitálový

výnos (22, 8%) s ńızkým rizikem poklesu (1, 35%) a přesně na tyto kritéria váhy

soustřed́ıme. Zaj́ımavé jsou akcie VGP, které maj́ı ve všech variantách modelu

maximálńı pod́ıl. Kapitálový výnos tohoto titulu ve výši 41, 6% je totiž nejvyšš́ı

z celého našeho trhu, a proto při modelech orientovaných t́ımto směrem vždy

zaplńı celý pod́ıl i přesto, že ostatńı vlastnosti se pohybuj́ı okolo pr̊uměru.
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Obrázek 4.4: Soustředěńı vah směrem ke kapitálovému výnosu
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Závěr

Ćılem této práce bylo sestaveńı portfolíı pro dva investory s odlǐsnými prefe-

rencemi pomoćı v́ıcekriteriálńıho programováńı a analýza vlivu jedné z d́ılč́ıch

účelových funkćı a také vlivu vektoru vah. Mı́sto klasického vyjádřeńı rizika byla

použita semivariance a také byla použita odchylka korelace od 0, jakožto śıla vli-

vu vývoje výnosu akcíı v portfoliu mezi sebou. Mysĺım, že tyto změny v modelu

optimalizace portfolia jsou dobrým řešeńım pro investora, který nechce elimino-

vat riziko nár̊ustu výnosu spolu s jeho poklesem a kompenzovat nár̊ust jedné

akcie poklesem druhé. Použit́ı semivariance umožńı minimalizaci pouze rizika po-

klesu výnosu a minimalizace odchylky korelace od 0 zajǐst’uje výběr co nejméně

vzájemně závislých titul̊u, což nám potrvdila i provedená analýza. Co se týče vli-

vu vektoru vah, který odlǐsuje kapitálově a dividendově orientovaného investora,

jsou změny poměrně konzistentńı, ke větš́ım změnám dojde při vyřazeńı všech

kritéríı, která se netýkaj́ı se kapitálového výnosu.

Pokud srovnáme př́ıstup k optimalizaci portfolia v této práci, kde byl ke kvanti-

fikaci charakteristik akcíı použit historický př́ıstup s těmi, které využ́ıvaj́ı ekono-

metrického či expertńıho př́ıstupu, zjist́ıme, že potřebujeme o poznáńı méně času

i znatelně méně vstupńıch informaćı, což považuji za nespornou výhodu. Pokud

si portfolio sestav́ıme za pomoci experta nebo ho rovnou necháme spravovat, ne-

se to s sebou nemalé náklady, kterým se při použit́ı př́ıstupu uvedeného v této

práci vyhneme. Jako daľśı pozitivum použitého modelu bych uvedla jeho snadné

úpravy podle preferenćı investor̊u, at’ už jde o zvolené váhové preference nebo

d́ılč́ı účelové funkce.

Nyńı se bĺıže pod́ıváme na výsledky obou investor̊u po jednom roce investováńı,

přičemž budeme vycházet z předpokladu, že Investor K i Investor D investovali

každý p̊ul milionu Kč. Při takové částce je reálné investovat do určité akcie třeba

jen 1% celkové investice. Investorovi K by taková investice vynesla 146300Kč ve

formě nár̊ustu tržńıch cen akcíı obsažených v portfoliu a také by mohl očekávat

6650Kč ve vyplacených dividendách. Investorovi D by investice vynesla 91050Kč

ve formě nár̊ustu tržńıch cen a mohl by očekávat vyplacené dividendy ve výši

21050Kč. Př́ıstup Investora D je vhodný sṕı̌se pro pasivněǰśıho investora, protože

se zaměřuje na výnos ve formě toku d̊uchodu, který obdrž́ı i bez nutnosti daľśıho

obchodováńı s akciemi. Investor K také obdrž́ı výplatu dividend, ta ale svoj́ı výš́ı

neńı tak zaj́ımavá jako u druhého investora. Pro obdržeńı zisku muśı tento inves-

tor s akciemi dále obchodovat.
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Při aktuálńıch úrokových mı́rách na běžných účtech, které pouze vyj́ımečně do-

sahuj́ı 1%, nebo 3% u stavebńıho spořeńı, slibuje investice do akcíı nesrovnatelně

lepš́ı zhodnoceńı. Tento typ investic sebou samozřejmě nese určité riziko, ale po-

kud je investor ochoten takové riziko přijmout a má pevné nervy, je to určitě

vhodný zp̊usob zhodnoceńı finanćı.

35



Literatura

[1] Aouni Belaid, Colapinto Cinzia, La Torre Davide. Financial portfolio
management through the goal programming model: Current state-of-the-art.
European Journal of Operational Researchs 234(2), 2014, 536 – 545.
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[17] Fio banka, dostupné z: https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-
burzy/34218-prosiebensat-1-se-dohodla-na-spolupraci-s-ibm [Citováno
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[27] Jáchymov Property Management, dostupné z: http://www.jachymovpm.cz/
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16.5.2018]

[55] Saaty Thomas L. The Analytic Hierarchy Process: Planning, Priority
Setting, Resource Allocation McGraw-Hill 1980. ISBN 0-07-054371-2.

[56] Silva Thuener, Pinheiro Plácido Rogério, Poggi Marcus. A more human-
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[71] Wikipedie, dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Commerzbank [Ci-
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Listing 4.1: Optimalizace lineárńıch d́ılč́ıch účelových funkćı

1 set(0,'defaulttextinterpreter ','Latex ');

2
3 data=xlsread('data.xlsx');

4 rij=xlsread('korelace.xlsx','B2:AU47');

5 x=zeros (46 ,1); %vahy jednotlivych akcii v portfoliu

6 k=data (:,1); %ocekavany kapitalovy vynos

7 s=data (:,2); %semivariance kapitaloveho vynosu

8 d=data (:,3); %dividendovy vynos

9 t=data (:,4); %semivariance dividendoveho vynosu

10 m=0.2.* ones (46,1); %maximalni podil akcie v portfoliu

11 A=[]; %v omezujicich podminkach zadne nerovnosti

12 b=[];

13 Aeq=ones (1 ,46); %omezujici podminky ve forme rovnosti

14 beq =1; %prava strana omezujicich podminek

15 lb=zeros (46 ,1); %dolni mez x

16 ub=m; %horni mez x

17
18 D=zeros (46 ,46); %inicializace matice odchylek

19
20 for i=1:46 %vytvoreni matice odchylek

21 for j=1:46

22 D(j,i)=0;

23 D(i,j)=abs(rij(i,j));

24 end

25 end

26
27 %DILCI UCELOVE FUNKCE

28 %f=-k; %maximalizace ocekavaneho kapitaloveho vynosu

29 %f=-d; %maximalizace ocekavaneho dividendoveho vynosu

30 %f=s; %minimalizace rizika poklesu kapitaloveho vynosu

31 %f=t; %minimalizace rizika poklesu dividendoveho vynosu

32
33 %VYSTUP

34 x=linprog(f,A,b,Aeq ,beq ,lb ,ub)

35 k'*x %ocekavany kapitalovy vynos z portfolia

36 d'*x %ocekavany dividendovy vynos z portfolia

37 s'*x %riziko poklesu kapitaloveho vynosu

38 t'*x %riziko poklesu dividendoveho vynosu

39 x'*D*x %velikost odchylky
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Listing 4.2: Optimalizace kvadratické d́ılč́ı funkce

1 set(0,'defaulttextinterpreter ','Latex ');

2
3 data=xlsread('data.xlsx');

4 rij=xlsread('korelace.xlsx','B2:AU47');

5 x=zeros (46 ,1); %vahy jednotlivych akcii v portfoliu

6 k=data (:,1); %ocekavany kapitalovy vynos

7 s=data (:,2); %semivariance kapitaloveho vynosu

8 d=data (:,3); %dividendovy vynos

9 t=data (:,4); %semivariance dividendoveho vynosu

10 m=0.2.* ones (46,1); %maximalni podil akcie v portfoliu

11 A=[]; %v omezujicich podminkach zadne nerovnosti

12 b=[];

13 Aeq=ones (1 ,46); %omezujici podminky ve forme rovnosti

14 beq =1; %prava strana omezujicich podminek

15 lb=zeros (46 ,1); %dolni mez x

16 ub=m; %horni mez x

17
18 D=zeros (46 ,46); %inicializace matice odchylek

19 E=zeros (46 ,46); %inicializace pomocne matice

20
21 for i=1:46 %pomocna matice

22 for j=1:46

23 E(j,i)=abs(rij(i,j));

24 E(i,j)=abs(rij(i,j));

25 end

26 end

27
28 for i=1:46 %matice odchylek

29 for j=1:46

30 D(j,i)=0;

31 D(i,j)=abs(rij(i,j));

32 end

33 end

34 H=2*E; %vytvoreni Hessianske matice

35 H=(H+H')/2;

36
37 %UCELOVA FUNKCE

38 %z=1/2*x'*H*x+f'*x; %MIN

39 f=zeros (46 ,1);

40
41 %VYSTUP

42 x=quadprog(H,f,A,b,Aeq ,beq ,lb,ub)

43 k'*x %ocekavany kapitalovy vynos z portfolia

44 d'*x %ocekavany dividendovy vynos z portfolia

45 s'*x %riziko poklesu kapitaloveho vynosu

46 t'*x %riziko poklesu dividendoveho vynosu

47 x'*D*x %velikost odchylky
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Listing 4.3: Optimalizace portfolíı investor̊u

1 set(0,'defaulttextinterpreter ','Latex ');

2
3 data=xlsread('data.xlsx');

4 rij=xlsread('korelace.xlsx','B2:AU47');

5 x=zeros (46 ,1); %vahy jednotlivych akcii v portfoliu

6 k=data (:,1); %ocekavany kapitalovy vynos

7 s=data (:,2); %semivariance kapitaloveho vynosu

8 d=data (:,3); %dividendovy vynos

9 t=data (:,4); %semivariance dividendoveho vynosu

10
11 %KAPITALOVE ORIENTOVANY INVESTOR

12 v=[4/10 1/10 3/10 0 2/10]; %vahy dilcich ucelovych

funkci

13 %DIVIDENDOVE ORIENTOVANY

14 %v=[1/10 4/10 0 3/10 2/10];

15
16 m=0.2.* ones (46,1); %maximalni podil akcie v portfoliu

17 A=[]; %v omezujicich podminkach zadne nerovnosti

18 b=[];

19 Aeq=ones (1 ,46); %omezujici podminky ve forme rovnosti

20 beq =1; %prava strana omezujicich podminek

21 lb=zeros (46 ,1); %dolni mez x

22 ub=m; %horni mez x

23 f=v(3)*s+v(4)*t-(v(1)*k+v(2)*d);

24 D=zeros (46 ,46); %inicializace matice odchylek

25
26 for i=1:46 %matice odchylek

27 for j=1:46

28 D(j,i)=0;

29 D(i,j)=abs(rij(i,j));

30 end

31 end

32 H=v(5)*2*D; %vytvoreni Hessianske matice + vazeni

33 H=(H+H')/2;

34
35 %UCELOVA FUNKCE

36 %z=1/2*x'*H*x+f'*x; %MIN

37
38 %VYSTUP

39 x=quadprog(H,f,A,b,Aeq ,beq ,lb,ub)

40 bar(x);

41 k'*x %ocekavany kapitalovy vynos z portfolia

42 d'*x %ocekavany dividendovy vynos z portfolia

43 s'*x %riziko poklesu kapitaloveho vynosu

44 t'*x %riziko poklesu dividendoveho vynosu

45 x'*D*x %velikost odchylky
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Listing 4.4: Model2

1 set(0,'defaulttextinterpreter ','Latex ');

2
3 data=xlsread('data.xlsx');

4 rij=xlsread('korelace.xlsx','B2:AU47');

5 x=zeros (46 ,1); %vahy jednotlivych akcii v portfoliu

6 k=data (:,1); %ocekavany kapitalovy vynos

7 s=data (:,2); %semivariance kapitaloveho vynosu

8 d=data (:,3); %dividendovy vynos

9 t=data (:,4); %semivariance dividendoveho vynosu

10
11 v=[4/10 1/10 3/10 0 2/10]; %vahy dilcich ucelovych

funkci

12 m=0.2.* ones (46,1); %maximalni podil akcie v portfoliu

13 A=[]; %v omezujicich podminkach zadne nerovnosti

14 b=[];

15 Aeq=ones (1 ,46); %omezujici podminky ve forme rovnosti

16 beq =1; %prava strana omezujicich podminek

17 lb=zeros (46 ,1); %dolni mez x

18 ub=m; %horni mez x

19 f=v(3)*s+v(4)*t-(v(1)*k+v(2)*d);

20 R=zeros (46 ,46); %inicializace korelacni matice

21
22 for i=1:46 %korelacni matice

23 for j=1:46

24 R(j,i)=0;

25 R(i,j)=abs(rij(i,j));

26 end

27 end

28 H=v(5)*2*R; %vytvoreni Hessianske matice + vazeni

29 H=(H+H')/2;

30
31 %UCELOVA FUNKCE

32 %z=1/2*x'*H*x+f'*x; %MIN

33
34 %VYSTUP

35 x=quadprog(H,f,A,b,Aeq ,beq ,lb,ub)
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