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ANALÝZA KAPITÁLOVÉHO TRHU POMOCÍ STOCHASTICKÉ 
DOMINANCE A VÍCEKRITERIÁLNÍ INTERAKTIVNÍ METODY 

Adam Borovička*

Úvod

V příspěvku můžeme nalézt dvě poslání. První je tvořeno souhrnem základních 
myšlenek dříve vyvinutého konceptu stochas tické do minance a interaktivní metodou 
vícekriteriálního programování, která je kombinací víceméně známých přístupů. 
V druhé části se pak zabýváme praktic kým uplatněním po psa ných postupů na kapitá-
lovém trhu při tvorbě investičního portfo lia podílových fondů1, což lze chápat jako 
hlavní přínos příspěvku.

Jelikož je investor vystaven poměrně velkému množství investičních instrumentů, 
kon cept stochas tické dominance přispěje k redukci možných investičních příležitostí, 
tedy dojde ke stano vení užší sku piny podílových fondů, které mohou potenciálně 
tvořit výsledné investiční portfolio. Jelikož be reme v potaz stochastický charakter 
zkoumaného problému, uvažu jeme při výstavbě portfolia několik scénářů. Stanovení 
defi nitivní struktury podílových listů2 pro bíhá pomocí interaktivní metody vícekri-
teriálního programování, tedy s aktivní partici pací potenci álního investora na výsledné 
skladbě inves tice během celého procesu. 

1. Představení problému

Potenciální investor se rozhoduje část svých volných peněžních prostředků vložit 
do otevřených podílo vých fondů3. Jelikož je dlouholetým klientem České spoři-
telny, rozhodl se pro inves tici do otevře ných podílových fondů Investiční společnosti 
České spořitelny. Jednoho dne se tedy vydal na jednu z poboček banky za investičním 
poradcem, aby s ním prodiskuto val možnosti investice.

1 Podílový fond je vnitřní organizační jednotka investiční společnosti bez právní subjektivity (Valach, 2006).
2 Podílový list je cenný papír, který představuje podíl podílníka na majetku podílového fondu a se kterým jsou 

spo jena další práva vyplývající se zákona (zákon ÚZ č. 851, 2011).
3 Otevřený podílový fond je takový fond, jehož spravující investiční společnost je povinna podílové listy 

na žádost podílníka odkoupit do určitého termínu za aktuální hodnotu majetku fondu připadající na jeden 
podílový list (Veselá, 2011). 

*  Vysoká škola ekonomická v Praze, Fakulta informatiky a statistiky (adam.borovicka@vse.cz).
 Článek vznikl s podporou projektu IGA F4/16/2011 Modely operačního a fi nančního managementu.
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Investor vybírá ze čtyř skupin podílových fondů, a to smíšených, dluhopisových, 
akciových a fondů peněž ního trhu. V nabídce Investiční společnosti České spořitelny 
jsou v těchto skupi nách následující fondy (tabulka 1).

Tabulka 1
Nabídka otevřených podílových fondů České spořitelny

Fondy peněžního trhu Smíšené fondy Dluhopisové fondy Akciové fondy

Sporoinvest

Osobní portfolio 4
Plus
Fond řízených vý nosů
Konzervativní MIX
Vyvážený MIX
Dynamický MIX
Akciový MIX

Sporobond
Trendbond
Bondinvest
Korporátní dluhopisový
High Yield dluhopisový

Sporotrend
Global Stocks
Top Stocks

Pramen: Internetové stránky Investiční společnosti České spořitelny4.

Cílem investora je sestavit takové portfolio, které by splňovalo jeho požadavky 
na něj kla dené. K tomuto účelu využijeme koncept stochastické dominance a inter-
aktivní metodu vícekriteriálního programování teoreticky popsané v následující části.

2. Koncept stochastické dominance5

Princip stochastické dominance umožňuje alternativní přístup k měření (pojetí) rizika 
v rozhodovacích procesech, které se mnohdy neobejdou bez přítomnosti stochastických 
prvků. 

Pro následující účely defi nujeme n náhodných veličin 1 2, , , nX X X (např. 
výnosy), které mohou nabý vat růz ných hodnot x. V případě povědomosti o distribuční 
funkci jednotlivých proměnných ( )iF x  říkáme, že 1X  stochasticky dominuje 2X , jestliže 
platí buď

1 2( ) ( )x F x F x                                  (1)

vyjadřující první stupeň stochastické dominance, nebo

1 2( ) ( )
x x

x F y dy F y dy
 

                               (2)

popisující druhý stupeň stochastické dominace (Zelený, 2005 či Ley, 2010). Je třeba 
zdůraznit, že v dalším průběhu článku se zaměříme na stochastickou dominanci 
prvního řádu, s konceptem stochastické dominance vyšších řádů se můžeme blíže 
seznámit například v publikacích (Ley, 2010, Rachev, 2008 nebo Mlynarovič, 2001). 

4 Portál http://www.iscs.cz, 2012.
5 Celá tato kapitola je čerpána z publikace (Zelený, 2005). Případné další zdroje budou řádně citovány.
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Pro ilustraci zobrazíme na následujícím grafu (obrá zek 1) první stupeň stochastické 
dominance. Pokud 1X dominuje 2 ,X racionální rozhodova tel vybírá méně riskantní 
variantu 1X , bez ohledu na její charakteristiku variability. Je třeba doplnit, že chování 
rozhodovatele v obou níže zmíněných případech je bráno čistě ilustrativně v duchu 
představovaného konceptu vnímání rizika.

Obrázek 1
Veličina X1 stochasticky dominuje veličinu X2 

F (x )

F 2(x ) F 1(x )

0 x

1

Pramen: Vlastní zpracování v MS Excel.

Na dalším grafu (obrázek 2) se podíváme na příklad problému rizikovosti z pohledu 
hustot pravděpodob nosti příslušných veličin.

Obrázek 2
Veličiny X2 a X3 jsou stochasticky dominovány veličinou X1

f (x )

f 3(x )

f 2(x )

f 1(x )

0 x

1

Pramen: Vlastní zpracování v MS Excel.
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Při pohledu na riziko optikou stochastické dominance veličiny 2X a 3X  jsou sto-
chasticky do mi no vány proměnnou 1X , ač vykazuje nejvyšší variabilitu. Tedy rozhodo-
vatel volí takovou alternativu, u které je pravděpodobnost nenabytí předem stanovené 
hodnoty náhodné veličiny nejmenší. Je tedy zřejmé, že pravděpodobnostní rozdělení 
s největším rozptylem stochas ticky dominuje ostatní. 

2.1 Aplikace principu stochastické dominance

Zavedeme množinu nezávislých proměnných výnosů ix spojených s určitými inves-
tičními instru menty i, kde i = 1, 2, …, n. Pro každou náhodnou veličinu iX vyjadřující 
výnos i-té investiční příležitosti je pro hodnoty ix defi nován předem stanovený interval, 
tedy

; ; ,i i ix a b a b                                  (3)

kde ;a b  je interval, do kterého spadají všechny hodnoty x. Obecně jej můžeme 
rozšířit na celý obor reálných čísel.

Označme si ( ), ( ),i i if x F x x  a i  popořadě jako hustotu pravděpodobnosti, distri-
buční funkci, střední hodnotu a směrodatnou odchylku proměnných výnosů i-tého 
investičního instru mentu.

Dle (Mlynarovič, 2001 a Zelený, 2005) v porovnání dvou množin proměnných 
výnosů můžeme vyjádřit vztah stochastické domi nance prvního řádu jako

1 2

1 2

( ) ( ) ,

1 2 ,

( ) ( ) ,

F x F x provšechnax a b

a

F x F x pron kteráx a b
                         (4)

kde   označuje výraz “stochasticky dominuje“ a vyjadřuje “právě tehdy“. Tedy 
in ves tor v duchu popsaného principu preferuje investiční instrument 1 s výnosy 
vyjádřené náhod nou veličinou 1X před investicí 2 2( )X .

Pravidlo zajišťující první stupeň stochastické dominance je velmi citlivé na nízké 
výnosy. V tomto du chu mohou být velmi snadno odmítnuty investiční instrumenty 
s nízkými vý nosy. Je tedy vyžadováno takové opatření, které by nežádoucí jev napra-
vovalo. Navrhujeme tedy ur čité přiměřené hypotézy ra cionálního chování, které budou 
formulovány prostřednic tvím kon krétních pravidel. 

Rozhodovací pravidlo č. 1

Investiční instrument 1 bude preferován před investičním instrumentem 2, jestliže 
minimální dosaži telná úroveň výnosu u investice 1 1a  je větší než minimální dosaži-
telná úroveň výnosu u instrumentu 2 2a . Platí tedy

1 2 1 2.a a                                    (5)
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Investor většinou stanovuje minimální úroveň požadovaného výnosu. Tuto 
hladinu pro m-tého inves tora označíme jako rm. Poté můžeme psát první minimalizační 
účelovou funkci

         (1) ( ) ( max ; max max , ,im i m i m i i m
i

R P X t P X L r P X a r               (6)

kde (1)
imR  reprezentuje první komponentu rizikovosti ,iR  mt  je individuální efektivní 

prahová hod nota spojená s výnosem a L označuje nejvyšší hodnotu z minimálních 
úrovní požadovaných výnosů u jednotlivých inves tičních variant. Jak je vidno, mt  je 
větší z popsaných hodnot L a minimální úrovně požadovaného výnosu .mr

Optikou výše zmíněného vztahu nejméně riziková investiční příležitost je taková, 
u které je zajiš těna nejmenší pravděpodobnost, že realizovaný výnos nabude hodnot 
menších než indivi duální efektivní pra hová hodnota výnosu mt stanovená výše.

Rozhodovací pravidlo č. 2

Investiční instrument 1 bude preferován před investičním instrumentem 2, jestliže 
maximální dosaži telná úroveň výnosu u investice 1 1b  je větší než maximální dosaži-
telná úroveň vý nosu u instrumentu 2 2b . Platí tedy

1 2 1 2.b b                                    (7)

Můžeme stanovit druhou účelovou funkci

  (2)1 ( ),i iR P X S                              (8)

kde max .i
i

S b

Výraz (2)(1 )iR  maximalizujeme, popř. minimalizujeme (2) ,iR což reprezentuje 
druhou část rizikové složky. Z pohledu druhé minimalizační kriteriální funkce platí, že 
nejméně riziková inves tiční alterna tiva je taková, která minimalizuje pravděpodobnost 
nerealizování nejlepší úrovně výnosu. 

Jak jsme tedy popsali, riziko se skládá v tomto konceptu ze dvou dimenzí. Celkové 
riziko i-té investice vyjádříme dvousložkovým vektorem (1) (2)( , )i im iR R R . Obě kompo-
nenty a jejich simul tánní uvažování při analýze rizika je plně konzistentní s konceptem 
prvního stupně stochas tické dominance. Jinými slovy, investor aplikující stochastickou 
dominanci nemůže vy brat takovou alternativu, která by byla v rozporu s rizikem .iR

Nyní prezentujeme třetí pravidlo racionální chování, které je založeno na znalosti 
očeká vané hodnoty výnosů.
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Rozhodovací pravidlo č. 3

Investice 1 bude preferována před investicí 2, jestliže očekávaná hodnota výnosu první
investice 1x  je větší než očekávaná hodnota výnosu investice druhé 2x . Formálně 
zapsáno

1 2 1 2.x x                                      (9)

Pokud se dostaneme do situace rizikové indiference mezi oběma alternativami, 
pak se můžeme plně spoleh nout na ukazatel očekávaného výnosu. 

Nyní sestavíme vektor ze třech výše defi novaných účelových funkcí pro i-tý 
investiční instru ment a m-tého investora, který budeme nazývat klasifi kační vektor 
portfolia6

(1) (2)(1 , ,1 ).im im i iPRV R x R                                (10)

Je čas defi novat nedominovanou variantu v souvislosti se složkami klasifi -
kačního vektoru. Nedomi no vaná varianta je taková dostupná varianta, u které není 
možné zvýšit jednu z komponent výše zmí něného vektoru bez snížení alespoň jedné 
z ostatních. Všechny nedomino vané varianty tvoří množinu nedomino vaných variant. 
Ideální variantou rozumíme takovou, která bude nabývat maximálních hod not všech tří 
komponent vektoru. Jelikož většinou tato varianta není dosažitelná, snažíme se zvolit 
ta kovou nedominovanou variantu, která bude ideální alternativě co možná nejblíže.

V případě znalosti střední hodnoty ix  a směrodatné odchylky i  všech pravděpo-
dobnost ních rozdě lení, můžeme modifi kovat výpočet hodnot L, S a tedy i tm. Podstata 
určení bude ve vzdále nosti od průměru vyjádřená směrodatnou odchylkou multipliko-
va nou konstantou k, resp. k’. Tedy

max( ; ),m mt L r

'max( ),

max( ),

i i
i

i i
i

L x k

S x k





 

                 (11)

kde k’ a k jsou konstanty volené rozhodovatelem, které mohou být stanoveny na nulové 
úrovni či z praktického hlediska spíše na úrovních odpovídajícím kladným hodnotám.

2.2 Klasifikační vekt or s částečnou informací

V situaci částečné informace vycházíme z předpokladu, že investor zná průměr 
a rozptyl, ale vůbec nemá povědomost o pravděpodobnostech vyžadovaných při 
výpočtu obou složek rizika. K vyřešení situ ace poslouží obecná forma Čebyševovy 

6 PRV = Prospect (or Portfolio) Ranking Vector
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nerovnosti (Rényi, 1972), jejíž použití má ale nega tivní dopad na hodno věr nost řešení. 
Stanovíme si hodnoty ik  

,ii
i

S x
k




                                   (12)

kde max( ),i i
i

S x k 

1

( )
s

j
j

i

x
x

s



 
je průměrný výnos i-tého investičního instrumentu a

2

1

( )
s

j i
j

i

x x

s
 





 je směrodatná odchylka výnosů i-tého investičního instrumentu. 

Dále defi nujeme hodnotu '
imk dle vztahu

' ,m i
im

i

t x
k




                                  (13)

kde 'max( ),i i
i

L x k 

max( ; ).m mt L r

Zajímáme se vždy o pravděpodobnost odchýlení výnosů od jejich středních hodnot 
pouze v jednom směru, první a třetí člen klasifi kačního vektoru stanovujeme následu-
jícím způsobem (více viz Zelený, 2005). Tedy pro třetí komponentu vektoru bude platit 

      


(2)
2

1
1 ( ) ( ) .

1i i i i i i
i

R P X S P X x k
k

                    (14)

Pro první část rizika platí

   


(1) '
'2

1
( ) .

1im i i im i
im

R P X x k
k

                          (15) 

První komponentu klasifi kačního vektoru lze vyjádřit ve tvaru

       


(1) '
'2

1
1 ( ) 1 .

1im i i im i
im

R P X x k
k

                      (16)
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Nakonec stanovíme klasifi kační vektor portfolia pro i-tý investiční instrument 
(i-tou vari antu) m-tého investora (m-tého rozhodovatele) pomocí limitů na pravých 
stranách vztahů (14) a (16)7

'2 2

1 1
, , ,

1 1

P

im i
im i

PRV x
k k

 
   

                           (17)

kde 
P

  označuje pravděpodobnostní implikaci, tedy vztah platící s určitou pravděpo-
dobností, nikoliv s jistotou (Grzegorzewski, 2011). 

V analogii se stochastickou dominancí můžeme stanovit pravidla k určení 
dominance ve smyslu PRV. Tak tedy varianta p dominuje variantu q v duchu PRV 
právě tehdy, je-li

1
'2 '2

1 1
,

1 1

P

PRV
pm qm

p q
k k

 
 



2

,p qPRV
p q x x 

                                                                
(18)

3
2 2

1 1
,

1 1

P

PRV
p q

p q
k k

 
 



kde alespoň jedna nerovnost musí být splněna jako ostrá8. Zdůrazňujeme, že koncept 
PRV dominance není v žádném případě v rozporu s přístupem stochastické dominance 
prvního řádu, nedá se však chápat jako jeho ekvivalence.

Jak jsme si mohli povšimnout, výše zmíněný koncept dominance velmi závisí 
na hodno tách stanove ných investorem (rozhodovatelem) ,mr k a '.k Jako minimální 
akceptovatelný výnos m-tým investorem označujeme .mr Blíže se však zaměříme 
na další dvě zmíněné hodnoty. Veli kost konstant k a k’ závisí na dů věře investora 
ve výskyt extrémních hodnot výnosů mezi růz nými dostupnými variantami. Čím 
bu deme uvažovat větší hodnoty pozitivně odchý lených od průměru, tím budou hodnoty 
k a 1/k’ nabý vat vyšších hodnot. Naopak u pesimis tického po hledu budou hodnoty 1/k 
a k’ vysoké. „Hyperoptimis tický“ investor volí k  a ' 0,k  nao pak „hyperpesimis-
tický“ stanovuje hodnoty 'k  a 0.k 

7 Platí pro ' 0.imk 

8 Nerovnosti platí pro ' ', 0.pm qmk k 

[a]

[b]

[c]
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3. Interaktivní metoda vícekriteriálního rozhodování

K nalezení uspokojivé struktury investičního portfolia využijeme interaktivní přístup 
vícekriteriál ního programování. Vstupní informací od rozhodovatele jsou váhy jednot-
livých krité rií, které jsou určeny pomocí Saatyho metody (více viz Saaty, 1980 či Fiala, 
2008). Dále musí rozhodova tel stanovit aspi rační úrovně pro kritéria, tedy mini mální 
požadované úrovně pro maximali zační kritéria a maximální požadované úrovně pro 
minimali zační kritéria. Analytik9 nabízí řešení, které rozhodovatel (investor) posuzuje 
a případně žádá vylepšení hodnoty některého z kritérií. Obdobný proces můžeme vidět 
u známé metody STEM (více viz Benayoun a kol., 1971). 

Nyní si interaktivní metodu vícekriteriálního programování blíže popíšeme. 
Budeme řešit úlohu, která je založena na maximalizaci vzdálenosti hodnot kritérií 
od jejich aspiračních úrovní, což vyjádříme po mocí eukleidovské metriky (Zelený, 
2005). Tedy

        2 ; ( ) , 1,2, , ; 0, 1,2, , ,n
l l jx X x R g x b l m x j n

           1 * *; ( ) ( ), ; ( ) ( ), ; 1,2, ,n
i i i ix X x R f x f x i A f x f x i B A B k



   * 2

1

[ ( ( ) ( ))] max
k

i i i
i

z w f x f x

  (19)

kde ( )if x  je i-tá kriteriální funkce ( 1,2,..., ),i k  jejíž váha je označena ,iw  *( )if x  vyjadřuje 
limitní (aspi rační) úro veň i-tého kritéria, x zase n-složkový vektor proměnných, ( )lg x ,
resp. bi repre zen tuje le vou, resp. pravou stranu někte rých vlastních omezení, kterých 
je m, A je množina obsahu jící in dexy kritérií maximalizační povahy a B je množina 
obsahující indexy kritérií minimalizační povahy. V případě nesrovnatelnosti kritérií je 
třeba data normalizovat (více viz Fiala, 2008).

Množina 1X spoluvytvářející množinu přípustných řešení obsahuje vyjádření 
požadovaných mini mál ních či maximálních úrovní (podle typu kritéria) kriteriálních 
funkcí. Mno žina 2X obsa huje ostatní vlastní a všechny nevlastní omezení modelu. 
Sjednocením obou množin dostá váme celkovou množinu přípustných řešení dané 
úlohy. Podle konkrétní situace se samo zřejmě model může rozšířit o další pro měnné 
například binárního charakteru.

Než se pustíme do živé interakce mezi rozhodovatelem a analytikem, podíváme 
se na pří stup ke stano vení aspiračních úrovní. Sestavíme takový matematický model, 
který bude opti malizo vat hodnotu kon krétní kriteriální funkce na množině 2X :

( ) max (min)if x 

 2 ; ( ) , 1,2, , ; 0, 1,2, , .n
l l jx X x R g x b l m x j n                      (20)

9 Analytik podporuje rozhodovací pro ces z hlediska zpracování preferenčních informací rozhodovatele 
a předkládá řešení.
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Optimální hodnota příslušného kritéria je vodítkem pro stanovení aspirační úrovně. 
Jinými slovy udává u maximalizačního kritéria její horní hodnotu a u minimalizačního 
kritéria její dolní hodnotu. Je evidentní, že rozhodovatel bude volit aspirační úrovně 
podstatně nižší, resp. vyšší, které by nevylučo valy v rozhodovací úloze existenci přípustného 
řešení. V případě stochas tického problému o několika scénářích se stává vodítkem pro 
stanovení aspiračních úrovní průměrná hodnota účelových funkcí všech úloh.

Po sestrojení modelu analytik nabízí optimální řešení úlohy. Pokud se rozho-
dovateli nelíbí ani jedna hod nota vektoru proměnných x v souvislosti s dosaženými 
hodnotami jednotlivých krité rií, proces končí nezdarem, rozhodovatel musí přehodnotit 
své preference. V případě nespoko jenosti jen s některými kritérii dochází k úpravě10

    




   * 2

1

[ ( ( ) ( ))] max
k

i i i
i

z w f x f x

  
 

         1 * *; ( ) ( ), ; ( ) ( ), ; 1,2, ,n
i i i ix X x R f x f x i A f x f x i B A B k 

        2 ; ( ) , 1,2, , , 0; 1,2, ,n
l l jx X x R g x b l m x j n

            3 , ( ) , , ; ( ) , , .n N N N N N N N N
i i i i i ix X x R f x f i A A A f x f i B B B

 (21)

Množina 3X obsahuje požadované úpravy rozhodovatelem vybraných kritérií 
(označené horním indexem N). U konkrétních maxi malizač ních kritérií ( )N

if x požaduje
zvýšit neuspokojivou hodnotu N

if o ,i u vybraných mini mali zač ních kritérií ( )N
if x chce 

naopak snížit neuspokojivou hodnotu N
if o .i  Množina NA  zahr nuje všechny indexy 

maximalizačních kritérií, s jejichž hodnotami není rozhodovatel spokojen, mno žina NB
pak in dexy všech minimalizačních kritérií, s jejichž hodnotami není spoko jen. 

K úpravě řešení nemusí dojít jen v případě, že rozhodovatel není striktně nespo-
kojen s řešením, nýbrž i v situaci, kdy chce mít informativní představu, jak by se 
řešení změnilo, pokud by si dovolil požádat o vylepšení hodnoty některých kriteri-
álních funkcí. Jak je patrné, rozho dovatel ne klade při vylepšo vání příslušných hodnot 
žádné požadavky na velikost možného zhoršení ostatních krité rií, které jsou z pohledu 
investora hodnotově v pořádku. Tímto způso bem algoritmus pokračuje až do okamžiku, 
kdy je rozhodovatel spokojen či smířen s podobou řešení.

4. Stochastický charakter modelu

Modely matematického programování můžeme rozdělit podle povahy proměnných 
a faktorů na determinis tické a stochastické. V deterministických modelech jsou všechny 
proměnné a fak tory predetermi novány, explicitně dány. Pokud nechceme akceptovat 

10 Například některá kritéria dosahují „pouze“ svých aspiračních úrovní, což může být pro rozhodovatele ne 
zcela uspokojivé.



36

A C TA O E C O N O M I C A P R A G E N S I A 1 / 2 0 1 3

v mnoha případech zjed nodušení pro blému, zahrnujeme do modelu náhodnostní charakter, 
který se projevuje neúplnou informací o hodnotách parametrů modelu. Optimální řešení, 
resp. hodnota účelové funkce zkoumaného problému pak závisí na realizaci přítomných 
náhodných veličin (Hadley, 1964 či Golbin, 2003), formálně zapsáno

1

2

( )

( )

( ),n

x f

x f

x f












                                  (22)

kde 1 2, , , nx x x jsou neznámé proměnné a ω zastupuje stochastický charakter 
v modelu11.

Prakticky budeme řešit stochastické modely v duchu optimalizace pomocí metody 
Monte Carlo, kdy budeme generovat postupně náhodná čísla konkrétních pravděpo-
dobnostních rozdě lení příslušných náhod ných veličin, čímž dostaneme různé scénáře. 
Každému scénáři odpo vídá určitá hodnota účelové funkce modelu. Generování scénářů 
omezíme předem stanoveným počtem. Čím vyšší bude tento počet, tím širší a přesnější 
obrázek o daném řešení úlohy dostaneme. Vybereme takové řešení, které vykazuje 
největší hodnotu sledované účelové funkce (Dlouhý a kol., 2007, popř. Shapiro, 2009).

5. Cílové programování – nedělitelnost aktiv 

Mnohdy se může stát, že výsledná struktura portfolia nakonec nemůže být zcela 
dodržena, pro tože ob chod s příslušnými investičními instrumenty probíhá pouze 
ve standardizovaných jednot kách o aktu ální tržní hodnotě. Jinými slovy musíme 
dodržovat podmínku nedělitelnosti aktiv. Požadavku obchodu ve standardizovaných 
jednotkách vyhovuje následující model, který upravuje „optimální“ strukturu portfo lia

 

  

1

( ) min
n

i i
i

z d d 



  
* 1,2...,i i i i ic b d d Mx i n    

1

n

i i
i

c b M



0 1,2...,i id d i n   

, 0 1,2...,i id d i n   

0 1,2..., ,ib Z i n 

   (23)

11 V praktické aplikaci zaujímá stochastický charakter modelu výkonnost podílových fondů, potažmo Sharpeho 
index.
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kde ic  je cena za standardizovanou jednotku i-tého investičního instrumentu, ib  
označuje počet standardizovaných jednotek i-tého investičního instrumentu, celková 
zamýš lená investovaná částka je vyjádřena jako M, *

ix  je původní podíl i-tého inves-
tičního instrumentu na portfoliu dle rozhodovací procedury, konečně ,id

 resp. id


reprezentuje zápornou, resp. kladnou od chylku od původ ního po dílu i-tého inves-
tičního instru mentu na portfoliu.

Lze si povšimnout, že modelovaný proces je založen na konceptu cílového progra-
mování (více viz Kosmi dou et al., 2004). Nevýhodou modelu je skutečnost, že nová 
struk tura portfo lia se někdy může poměrně vý znamně lišit od původní, která byla 
stanovena na zá kladě inter aktivní rozhodovací proce dury zahrnu jící určité investorovy 
požadavky na portfo lio. Nová skladba portfo lia tak může pů vodní poža davky porušo-
vat. Zde tedy evidujeme ur čité zjedno du šení situ ace, která by si ještě zasloužila hlubší 
propra co vání. V případě praktické apli kace s vybranými podílovými fondy popsaný 
problém vý znamně nena stává, protože podílové listy vybrané pomocí principu stochas-
tické dominance se obchodují po kusech a je jich cena se pohy buje kolem jedné koruny 
české.

6. Sestavení portfolia podílových fondů

V konkrétní praktické aplikaci v prostředí kapitálového trhu s otevřenými podílovými 
fondy nabízenými Investiční společností České spořitelny využijeme výše popsané 
metody při vytváření „optimální“ struktury investičního portfolia.

6.1 Požadavky a preference investora

Zaprvé si investující subjekt přeje, aby v portfoliu byly zastoupeny všechny čtyři 
skupiny podílo vých fondů, přesněji aby byl vybrán z každé skupiny jeden zástupce. 
Zároveň ale musí platit, aby investice do jednoho podílového fondu nepřesáhla 30 % 
portfolia. Investovaná částka nepřesáhne 100 000 Kč. Dále sleduje ur čité investiční 
ukazatele, jako je modifi kovaná durace či Sharpeho index výsledného portfo lia. Modifi -
kovanou duraci vypočítáme podle vzorce (Málek, 2003) 

1
,M

dP
D

di P
                                  (24)

kde P je cena úrokového investičního instrumentu a i je tržní úroková míra. Modifi -
kovaná durace měří úrokové riziko. Vyjadřuje citlivost ceny úrokového cenného papíru 
na pohyb tržních úrokových měr. Také lze říci, že se jedná o kvantifi kaci průměrné 
doby trvání, než inves tor obdrží veškeré budoucí pří jmy z úrokového cenného papíru 
(Veselá, 2011). Tento ukaza tel je měřen jen u podílových fondů, který obsahuje ve svém 
portfoliu úrokové investiční instru menty, tedy dluhopisy. Jedná se o některé podí lové 
fondy smíšené, dále dluhopisové a peněžního trhu. Investor stanovuje maximální 
velikost modifi  kované durace pro celé portfo lio na hladině 2,5.
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Sharpeho index stanovíme dle (Gordon a kol., 1989) následujícím vztahem

( )
,f

Sharpe

E x r
I




                                (25)

kde ( )E x  
je očekávaná míra výnosu (průměrný výnos), fr  je bezriziková výnosová 

míra12 a σ je směro datná odchylka výnosů. Tento index měří výkonnost konkrétního 
investičního instrumentu s ohledem na jeho rizikovost. Investor stanovuje minimální 
hodnotu indexu na 0,1.

Dále stanovuje hodnotící kritéria. Bude jimi výkonnost (výnos), riziko a náklady 
portfo lia. Kriteri ální funkci výnosu, resp. nákladů portfolia stanovíme vztahy

1
1

( ) ,
n

i i
i

f x v x




3
1

. ( ) ,
n

i i
i

resp f x n x



                           (26)

kde iv  je měsíční výkonnost i-tého podílového fondu, in  jsou náklady spojené s investicí 
do i-tého fondu a ix  označuje podíl i-tého fondu na portfoliu. Riziko portfolia stano-
víme na základě (Sharpe, 1970) jako

2
1 1

( ) ,
n n

i j ij
i j

f x x x 
 

                               (27)

kde ij
 
je kovariance, která vyjadřuje lineární závislost mezi výnosovými měrami 

i-tého a j-tého podílo vého fondu a lze ji vypočítat dle vztahu

1

( )( )
,

p

il i jl j
l

ij

x x x x

p
 

 



                           (28)

kde ,ilx resp. jlx  je výnosová míra i-tého, resp. j-tého podílového fondu v rámci
sledovaného ob dobí13, ,ix  resp. jx pak průměrná výnosová míra i-tého, resp. j-tého 
podílového fondu.

Důležitost kritérií investor vyjadřuje pomocí vah stanovených Saa tyho meto dou 
(tabulka 2).

12 Bezriziková výnosová míra je stanovena jako úrokový výnos spojený s půlroční pokladniční poukázkou 
vyda nou 2. 12. 2011 v rámci emise SPP 26T 7mld. 02/12.

13 Sledované období je stanoveno od 1. 4. 2009 do 1. 12. 2011. Toto období muselo být u smíšených fondů 
Osobní portfolio 4 a Plus zkráceno z důvodu jejich pozdějšího vzniku.
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Tabulka 2
Váhy jednotlivých kritérií

Výnos Riziko Náklady

0,642 0,292 0,066

Pramen: Vlastní zpracování v MS Excel.

6.2 Rozhodovací procedura

Nejdříve redukujeme počet potenciálních investic do otevřených podílových fondů 
pomocí kon ceptu stochastické dominance prvního řádu. Podle Kolgomorova-Smir-
novova testu (více viz Hindls a kol., 2006 či Rényi, 1972)14 můžeme konstato vat, že 
výnosy vět šiny podílových fondů mohou být popsány nor málním pravděpodobnostním 
rozdělením15. Pouze u fondů Sporoinvest, Korporátní dluhopi sový, High Yield dluho-
pisový, Fond řízených výnosů a Sporotrend se jeví jako vhod nější rozdělení logistické16. 
Po stanovení všech vstupních údajů '( 1, mk k r  dle průměr ných výnosů) využijeme 
prin cip stochastické domi nance v každé skupině podílo vých fondů, aby chom redukovali 
velkou množinu investič ních příležitostí. V případě znalosti pravdě podobnost ních 
rozdělení sledovaných veličin vy chází vybraná množina to tožně jako v situaci částečné 
informace. Dle výše zmíněných principů (10), (11) či (18) jsme tedy vybrali následu jící 
podílové fondy (tabulka 3).

Tabulka 3
Podílové fondy vybrané pomocí principu stochastické dominance prvního řádu

Fondy peněžního trhu Smíšené fondy Dluhopisové fondy Akciové fondy

Sporoinvest Akciový MIX High Yield dluhopisový
Sporotrend

Top Stocks

Pramen: Vlastní zpracování v MS Excel.

6.3 Data

Než přejdeme k samotné interaktivní proceduře výběru investičního portfolia, před-
stavíme některá důležitá data k vybraným otevřeným podílovým fondům prostřed-
nictvím konceptu stochastické dominance prvního řádu.

14 Kolgomorovův-Smirnovův test byl proveden v softwaru Crystal Ball v rámci prostředí MS EXCEL.
15 Normální rozdělení je spojité pravděpodobnostní rozdělení se dvěma parametry, střední hodnotou μ a rozpty-

lem σ2.
16 Logistické rozdělení je spojité pravděpodobnostní rozdělení se dvěma parametry, střední hodnotou a para-

metrem měřítka.
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Tabulka 4 poskytuje informace o nákladech spojených s investicí do vybraných 
podílových fondů a také modifi kovanou duraci u fondů, které obsahují dluhopisy. 

Tabulka 4
Náklady a modifi kovaná durace vybraných otevřených podílových fondů

Podílový fond Náklady (%) Modifi kovaná durace (rok)

Sporoinvest 0,3 1,55

Akciový MIX 3 x

High Yield dluhopisový 1 3,27

Sporotrend 3 x

Top Stocks 3 x

Pramen: Internetové stránky Investiční společnosti České spořitelny17.

Pro stanovení rizika potřebujeme znát kovariance výnosů podílových fondů 
(tabulka 5).

Tabulka 5
Kovariance výnosů vybraných otevřených podílových fondů

 Sporoinvest Akciový MIX High Yield 
dluhopisový Sporotrend Top Stocks

Sporoinvest 0,075 0,729 0,962 1,591 1,115

Akciový MIX 0,729 20,535 17,209 43,888 35,294

High Yield 
dluhopisový 0,962 17,209 21,246 44,960 30,494

Sporotrend 1,591 43,888 44,960 233,684 82,255

Top Stocks 1,115 35,294 30,494 82,255 74,876

Pramen: Vlastní zpracování prostřednictvím programu SPSS.

Nakonec uvádíme pravděpodobnostní rozdělení výnosů jednotlivých podílových 
fondů, na základě kterých budeme generovat scénáře (tabulka 6).

17  Portál http://www.iscs.cz, 2012.
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Tabulka 6
Pravděpodobnostní rozdělení výnosů vybraných otevřených podílových fondů

Podílový fond Rozdělení Mean St. dev. Scale

Sporoinvest logistické 0,131 x 0,135

Akciový MIX normální 0,841 4,460 x

High Yield dluhopisový logistické 1,179 x 2,372

Sporotrend logistické 1,561 x 7,641

Top Stocks normální 2,615 8,517 x

Pramen: Vlastní zpracování na základě výsledků z Crystal Ball.

6.4 Aplikace interaktivní metody vícekriteriálního programování 

Jak již bylo zmíněno výše, nachází se v modelu náhodná veličina – (měsíční) výkonnost 
(výnos) podílových fondů. Vygenerujeme si třicet možných scénářů pomocí generátoru 
náhodných čísel příslušných pravděpo dobnostních rozdělení18 a budeme řešit dle (19), 
potažmo (23), matematický model19, který bude základem pro použití interaktivní 
metody vícekriteriálního programo vání. V tomto případě bez nutnosti normalizace 
hodnot platí


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18 Ke generování náhodných čísel byly využity funkce programu SPSS a MS EXCEL.
19 Všechny použité optimalizační modely byly řešeny v modelovacím systému LINGO. 
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kde ix  je podíl i-tého podílového fondu na portfoliu20, iy  označuje (ne)investici do i-tého 
podílo vého fondu, iv  reprezentuje měsíční výnos (výkonnost) i-tého podílového fondu, 

in ozna číme náklady spojené s investicí do i-tého podílového fondu, id  je modifi kovaná 
durace i-tého podílo vého fondu obsahující dluhopisy, is  značí Shar peho index i-tého 
podílového fondu,  ij je kovari ance výnosů i-tého a j-tého podílového fondu. 

Účelová funkce maximalizuje součet odchylek od aspiračních úrovní jednotlivých 
krité rií, mno žina 1X  obsahuje omezení na splnění minimálních (maximálních) požado-
vaných úrovní kritérií, množina 2X  pak zahrnuje požadavky na velikost modifi kované 
durace u podílo vých fondů obsahující dluhopisy a Sharpeho index portfolia, stejně tak 
na diverzifi kaci portfolia a počet podílových fondů. Dále obsahuje nezbytné podmínky 
nezápornosti, resp. bi na rity pro příslušné proměnné. Aspirační úrovně jsou stanoveny 
přibližně na třetině optimál ních hod not maximalizačních kritérií a pěti třetinách 
optimál ních hodnot minimalizač ních kritérií dle kon krétní úlohy (20).

6.5 Zakončení procedury

Pro některé scénáře nebylo nalezeno ani přípustné řešení, nebylo tedy možné na základě 
investorových preferencí sestavit výsledné portfolio. Na základě jednotlivých scénářů 
dostáváme investiční portfolia s výnosem od -1 % do 8,5 %, rizikem 3,5 % až 6 % 
a náklady kolem 1,6 %. Po prvotní optimalizaci úlohy dostáváme následující strukturu 

20 1i   (Sporoinvest), 2i   (Akciový MIX), 3i   (High Yield dluhopisový), 4i   (Sporotrend), 5i   (Top 
Stocks).
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portfolia (tabulka 7), tedy složení vykazující nejvyšší hodnotu sledované účelové 
funkce (nejmenší vzdálenost od aspiračních úrovní) ze všech vygenerovaných scénářů.

Tabulka 7
Skladba portfolia před úpravami

Podílový fond Podíl Kritéria Hodnoty

Akciový MIX 10 % Výnos 8,4 %

Sporoinvest 30 %

High Yield 30 % Riziko 5,95 %

Sporotrend 30 %

Top Stocks   0 % Náklady 1,59 %

Pramen: Vlastní zpracování v MS Excel na základě výstupu z programu LINGO.

Budoucího investora velmi těší výnos investice, který vysoce převyšuje zvolenou 
aspirační úro veň. Zamě řuje se tedy na riziko, které by si přál snížit alespoň na hodnotu 
5,5 %. Podle (21) analytik nabízí upravené řešení (tabulka 8).

Tabulka 8
Výsledné portfolio

Podílový fond Podíl Kritéria Hodnoty

Akciový MIX 14 % Výnos 7,47 %

Sporoinvest 30 %

High Yield 30 % Riziko 5,5 %

Sporotrend 26 %

Top Stocks   0 % Náklady 1,59 %

Pramen: Vlastní zpracování v MS Excel na základě výstupu z programu LINGO.

Kromě požadované změny rizika se snížil o více než jeden procentní bod výnos. 
Tato změna je pro inves tora přijatelná a ještě žádá snížení o 0,5 procentního bodu 
rizika. Při tomto snížení opět rapidně klesá výnos (cca na úroveň 6,4 %). Investor se 
tedy rozhoduje, že na tuto změnu již nepřistoupí a spo kojí se s řešením předešlým (viz 
tabulku 8), které samozřejmě dle (23) respektuje nedělitelnost obchodo vaných aktiv. Je 
třeba připomenout, že výsledné řešení vykazuje pravdě podobnostní charak ter. 
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Závěr

Cílem článku bylo seznámení čtenáře s principem stochastické dominance, navrhnutí 
interaktivní me tody vícekriteriál ního programování na základě kombinace známých 
přístupů a zejména představení praktické aplikace popsaných metodických postupů 
na kapitálovém trhu při vytváření investičního portfolia otevřených podílových fondů. 
Princip stochastické dominance využí váme jako nástroj hodnocení variant vhodný 
pro redukci velmi mohutné mno žiny alternativ. Pro stanovení „optimální“ struktury 
portfolia aplikujeme metodu vícekriteriál ního programování, kdy v průběhu dochází 
postupně k úpravě řešení až do podoby rozhodovatelem přijatelné. V duchu prak tické 
aplikace neopomineme zahrnout do rozho dovací procedury stochas tický charakter. 
Na závěr stanovu jeme výslednou skladbu portfo lia podílových fondů Investiční společ-
nosti České spořitelny v podobě: 14 % Akciový MIX, 30 % Sporoinvest, 30 % High 
Yield dluhopisový a 26 % Sporotrend.
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ANALYSIS OF THE CAPITAL MARKET VIA STOCHASTIC DOMINANCE 
AND MULTI-CRITERIA INTERACTIVE METHOD

Abstract: Two levels can be identifi ed in the article. The fi rst one is related to a theoretical 
introduc tion to the known stochastic domi nance approach and the interactive multi-objec-
tive program ming method; in the second we apply the aforesaid quantita tive approaches 
to making an “opti mal” port folio struc ture of shares funds. We use the draft of stochastic 
dominance for a reduc tion in a relatively huge set of investment oppor tunities. The applica-
tion of the sto chas tic domi nance princi ple is determined by the stochastic character of 
the studied problem. The yield rate of shares funds is stated as a random vari able. We 
also apply the Monte Carlo method in the invest ment deci sion-making procedure. For 
fi nding an „optimal“ portfolio form, we use the interactive multi-criteria program ming 
method, the computational algo rithm of which is based on maximiza tion of positive devia-
tion from aspira tion levels of separate objec tive functions (criteria). Af ter all the proce dures, 
including successive revision of solutions offered by analysts according to deci sion-maker 
prefer ences, we obtain a fi nal portfolio form of shares funds. 

Keywords: portfolio, decision-making, stochastic dominance
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