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Uvod

V piispévku miizeme nalézt dvé poslani. Prvni je tvofeno souhrnem zakladnich
myslenek diive vyvinutého konceptu stochastické dominance a interaktivni metodou
vicekriteridlniho programovani, ktera je kombinaci viceméné znamych piistupti.
V druhé ¢asti se pak zabyvame praktickym uplatnénim popsanych postupt na kapita-
lovém trhu pfi tvorbé investi¢niho portfolia podilovych fondl!, coz 1ze chapat jako
hlavni ptinos pfispévku.

Jelikoz je investor vystaven pomérné velkému mnoZzstvi investi¢nich instrument,
koncept stochastické dominance prispéje k redukci moznych investicnich piileZitosti,
tedy dojde ke stanoveni uzsi skupiny podilovych fondi, které mohou potencidlné
tvotit vysledné investicni portfolio. Jelikoz bereme v potaz stochasticky charakter
zkoumaného problému, uvazujeme pii vystavbé portfolia nékolik scénait. Stanoveni
definitivni struktury podilovych listG?> probiha pomoci interaktivni metody vicekri-
teridlniho programovani, tedy s aktivni participaci potencidlniho investora na vysledné
skladb¢ investice béhem celého procesu.

1. Pfedstaveni problému

Potencialni investor se rozhoduje ¢ast svych volnych penéznich prostiedkd vlozit
do otevienych podilovych fondi. Jelikoz je dlouholetym klientem Ceské spofi-
telny, rozhodl se pro investici do otevienych podilovych fondl Investi¢ni spolecnosti
Ceské spotitelny. Jednoho dne se tedy vydal na jednu z pobodek banky za investi¢nim
poradcem, aby s nim prodiskutoval moznosti investice.

*  Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta informatiky a statistiky (adam.borovicka@vse.cz).
Clanek vznikl s podporou projektu IGA F4/16/2011 Modely operacniho a finanéntho managementu.
1 Podilovy fond je vnitini organiza¢ni jednotka investi¢ni spoleénosti bez pravni subjektivity (Valach, 2006).
2 Podilovy list je cenny papir, ktery predstavuje podil podilnika na majetku podilového fondu a se kterym jsou
spojena dalgi prava vyplyvajici se zdkona (zakon UZ &. 851, 2011).
3 Otevrieny podilovy fond je takovy fond, jehoz spravujici investi¢ni spole¢nost je povinna podilové listy
na zadost podilnika odkoupit do ur¢itého terminu za aktualni hodnotu majetku fondu pfipadajici na jeden
podilovy list (Vesela, 2011).
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Investor vybira ze ¢tyt skupin podilovych fondl, a to smisenych, dluhopisovych,
akciovych a fondl penézniho trhu. V nabidce Investi¢ni spole¢nosti Ceské spotitelny
jsou v téchto skupinach nasledujici fondy (tabulka 1).

Tabulka 1
Nabidka otevienych podilovych fondi Ceské spofitelny

Fondy penézniho trhu | SmiSené fondy Dluhopisové fondy Akciové fondy
Osobni portfolio 4
Plus Sporobond
Fond fizenych vynost | Trendbond Sporotrend
Sporoinvest Konzervativni MIX Bondinvest Global Stocks
ViyvazZeny MIX Korpordtni diuhopisovy | Top Stocks
Dynamicky MIX High Yield dluhopisovy
Akciovy MIX

Pramen: Internetové stranky Investiéni spoleénosti Ceské spotitelny®.

Cilem investora je sestavit takové portfolio, které by spliiovalo jeho pozadavky
na ngj kladené. K tomuto ucelu vyuzijeme koncept stochastické dominance a inter-
aktivni metodu vicekriterialniho programovani teoreticky popsané v nasledujici ¢asti.

2. Koncept stochastické dominance®

Princip stochastické dominance umoznuje alternativni ptistup k méteni (pojeti) rizika
v rozhodovacich procesech, které se mnohdy neobejdou bez pritomnosti stochastickych
prvka.

Pro nasledujici ucely definujeme n ndhodnych veli¢in X, X,, ..., X, (napf.
vynosy), které mohou nabyvat riznych hodnot x. V pfipad¢ povédomosti o distribucni
funkci jednotlivych proménnych F(x) fikdme, Ze X, stochasticky dominuje X, , jestlize
plati bud’

Vx F(x)<F(x) (1)

vyjadiujici prvni stupeii stochastické dominance, nebo
vx [F(ydy < [ Fy)dy @)

popisujici druhy stupeni stochastické dominace (Zeleny, 2005 ¢i Ley, 2010). Je tfeba
zdiraznit, ze v dalSim pribéhu ¢lanku se zaméfime na stochastickou dominanci
prvniho tadu, s konceptem stochastické dominance vyssich fadi se mizeme blize
seznamit naptiklad v publikacich (Ley, 2010, Rachev, 2008 nebo Mlynarovic¢, 2001).

4 Portal http://www.iscs.cz, 2012.
5 Cela tato kapitola je Cerpana z publikace (Zeleny, 2005). Piipadné dalsi zdroje budou fadné citovany.

27



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 1/2013

Pro ilustraci zobrazime na nasledujicim grafu (obrazek 1) prvni stupeii stochastické
dominance. Pokud X, dominuje X,, raciondlni rozhodovatel vybird méné riskantni
variantu X,, bez ohledu na jeji charakteristiku variability. Je tfeba doplnit, Ze chovani
rozhodovatele v obou nize zminénych ptipadech je brano ¢isté ilustrativné v duchu
predstavovaného konceptu vnimani rizika.

Obrazek 1
Veli¢ina X, stochasticky dominuje veli¢inu X,

F(x)

1 - - - — - - - _

0 X

Pramen: Vlastni zpracovani v MS Excel.

Na dalsim grafu (obrazek 2) se podivame na piiklad problému rizikovosti z pohledu
hustot pravdépodobnosti pfislusnych veli¢in.

Obrazek 2
Veli€iny X, a X, jsou stochasticky dominovany veli¢inou X

fx)

T f20)

/ f20)

0 X

Pramen: Vlastni zpracovani v MS Excel.

28



AOP 21(1), 2013, ISSN 0572-3043

Pfi pohledu na riziko optikou stochastické dominance veli¢iny X, a X, jsou sto-
chasticky dominovany proménnou X, a¢ vykazuje nejvyssi variabilitu. Tedy rozhodo-
vatel voli takovou alternativu, u které je pravdépodobnost nenabyti pfedem stanovené
hodnoty ndhodné veli¢iny nejmensi. Je tedy ziejmé, ze pravdépodobnostni rozdéleni
s nejvetsim rozptylem stochasticky dominuje ostatni.

2.1 Aplikace principu stochastické dominance

Zavedeme mnozinu nezavislych proménnych vynost x; spojenych s uréitymi inves-
ticnimi instrumenty 7, kde i = 1, 2, ..., n. Pro kazdou nadhodnou veli¢inu X, vyjadiujici
vynos i-té investi€ni ptileZitosti je pro hodnoty x; definovan pfedem stanoveny interval,
tedy

Xie<ai;b,><;<a;b>, 3)

kde <a;b> je interval, do kterého spadaji vSechny hodnoty x. Obecné jej mizeme
roz§ifit na cely obor reédlnych ¢isel.

Oznaéme si f(x), F(x), 7, a o, poporad€ jako hustotu pravdépodobnosti, distri-
buéni funkci, stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku proménnych vynosi i-tého
investi¢niho instrumentu.

Dle (Mlynarovic, 2001 a Zeleny, 2005) v porovnani dvou mnozin proménnych
vynosit miizeme vyjadrit vztah stochastické dominance prvniho fadu jako

F,(x)<F,(x) provsechnaxe <a,b>
1-2< a , “4)
F,(x)<F,(x) pronékterdaxe <a, b>

kde > oznacuje vyraz “stochasticky dominuje” a<=> vyjadiuje “pravé tehdy®. Tedy
investor v duchu popsaného principu preferuje investicni instrument 1 s vynosy
vyjadrené ndhodnou veli¢inou X, pfed investici 2 (X,) .

Pravidlo zajist'ujici prvni stupen stochastické dominance je velmi citlivé na nizké
vynosy. V tomto duchu mohou byt velmi snadno odmitnuty investi¢ni instrumenty
s nizkymi vynosy. Je tedy vyzadovano takové opatieni, které by nezadouci jev napra-
vovalo. Navrhujeme tedy urcité pfiméfené hypotézy racionalniho chovani, které budou
formulovany prostiednictvim konkrétnich pravidel.

Rozhodovaci pravidlo ¢é. 1

Investiéni instrument 1 bude preferovan pfed investiénim instrumentem 2, jestlize
minimalni dosazitelnd uroven vynosu u investice 1 a, je vétSi neZ minimalni dosazi-
telnd Grrovefi vynosu u instrumentu 2 a, . Plati tedy

a,>a,=1>2. %)
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Investor vétSinou stanovuje minimalni uroven pozadovaného vynosu. Tuto
hladinu pro m-tého investora ozna¢ime jako r,. Poté mizeme psat prvni minimaliza¢ni
ucelovou funkci

RY) =P(X <t,)=P(X <max{L;r,} =Pi(X<max{maxai,rm}), (6)

kde R reprezentuje prvni komponentu rizikovosti R, t_ je individualni efektivni
prahova hodnota spojena s vynosem a L oznacuje nejvyssi hodnotu z minimalnich
urovni pozadovanych vynost u jednotlivych investi¢nich variant. Jak je vidno, t_ je
vétsi z popsanych hodnot L a minimalni Grovné pozadovaného vynosu r, .

Optikou vySe zminéného vztahu nejméné rizikova investi¢ni ptileZitost je takova,
u které je zajiSténa nejmensi pravdépodobnost, ze realizovany vynos nabude hodnot
mensich nez individudlni efektivni prahova hodnota vynosu t,, stanovend vyse.

Rozhodovaci pravidlo ¢. 2

Investi¢ni instrument 1 bude preferovan pfed investiénim instrumentem 2, jestlize
maximalni dosazitelna uroveil vynosu u investice 1 b, je vét§i nez maximalni dosazi-
telnd Groven vynosu u instrumentu 2 b,. Plati tedy

b >b,=1>2. (7)
Mizeme stanovit druhou t€elovou funkei
1-R? =P(X25), (8)
kde S= max b,.

Vyraz (1-R%) maximalizujeme, popf. minimalizujeme R®, coz reprezentuje
druhou ¢ast rizikové slozky. Z pohledu druhé minimaliza¢ni kriterialni funkce plati, ze
nejméné rizikova investicni alternativa je takova, ktera minimalizuje pravdépodobnost
nerealizovani nejlepsi trovné vynosu.

Jak jsme tedy popsali, riziko se sklad4 v tomto konceptu ze dvou dimenzi. Celkové
riziko i-£¢ investice vyjadiime dvouslozkovym vektorem R, =(R"™,R™). Ob& kompo-
nenty a jejich simultdnni uvazovani pfi analyze rizika je pln¢ konzistentni s konceptem
prvniho stupné stochastické dominance. Jinymi slovy, investor aplikujici stochastickou
dominanci nemtize vybrat takovou alternativu, kterd by byla v rozporu s rizikem R,.

Nyni prezentujeme tieti pravidlo racionalni chovani, které je zalozeno na znalosti
o¢ekavané hodnoty vynost.
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Rozhodovaci pravidlo é. 3

Investice 1 bude preferovana pted investici 2, jestlize o¢ekavana hodnota vynosu prvni

investice x; je v&tsi nez oc¢ekavana hodnota vynosu investice druhé x, . Formaln¢
Zapsano

X, >X,=1>2. ©)

Pokud se dostaneme do situace rizikové indiference mezi obéma alternativami,
pak se miizeme pIn¢ spolehnout na ukazatel ocekavaného vynosu.

Nyni sestavime vektor ze tfech vySe definovanych ucelovych funkei pro i-#y
investi¢ni instrument a m-tého investora, ktery budeme nazyvat klasifikacni vektor
portfolia®

PRV, =(1-R",x.,1-R%). (10)

Je Cas definovat nedominovanou variantu v souvislosti se slozkami klasifi-
kac¢niho vektoru. Nedominovand varianta je takova dostupnad varianta, u které neni
mozné zvysit jednu z komponent vySe zminéného vektoru bez sniZeni alespoil jedné
z ostatnich. VSechny nedominované varianty tvofi mnozinu nedominovanych variant.
Ideélni variantou rozumime takovou, ktera bude nabyvat maximalnich hodnot vSech tfi
komponent vektoru. Jelikoz vétSinou tato varianta neni dosazitelnd, snazime se zvolit
takovou nedominovanou variantu, kterd bude idedlni alternativé co mozna nejblize.

V ptipadé znalosti stiedni hodnoty ;, a smérodatné odchylky o, vSech pravdépo-
dobnostnich rozdéleni, mtizeme modifikovat vypocet hodnot L, S a tedy i ¢,. Podstata
urceni bude ve vzdalenosti od priméru vyjadiend smérodatnou odchylkou multipliko-
vanou konstantou £, resp. k’. Tedy

L=max(x, -k &),
S=max(x, + ko), (11)

t,, =max(L;r,),

kde k’a k jsou konstanty volené rozhodovatelem, které mohou byt stanoveny na nulové
urovni ¢i z praktického hlediska spiSe na urovnich odpovidajicim kladnym hodnotam.

2.2 Klasifikaéni vektor s ¢astec¢nou informaci

V situaci CasteCné informace vychazime z predpokladu, Ze investor zna prameér
a rozptyl, ale vibec nema povédomost o pravdépodobnostech vyzadovanych pfi
vypoctu obou slozek rizika. K vyfesSeni situace poslouzi obecna forma Cebysevovy

6 PRV = Prospect (or Portfolio) Ranking Vector
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nerovnosti (Rényi, 1972), jejiz pouziti ma ale negativni dopad na hodnovérnost feseni.
Stanovime si hodnoty k;

k=2"%, (12)
O.

1

kde S=max(x, +ko,),

S

2 x)

J=1

X, = je pramérny vynos i-tého investi¢niho instrumentu a

k =-m i, (13)

kde L=max(x,—k'c,),
t =max(L;r,).

Zajimame se vzdy o pravdépodobnost odchyleni vynost od jejich stiednich hodnot
pouze v jednom sméru, prvni a tfeti ¢len klasifikaéniho vektoru stanovujeme nasledu-
jicim zpisobem (vice viz Zeleny, 2005). Tedy pro tieti komponentu vektoru bude platit

1-R® =P(X, 2 S)=P(X, 2 x, + ko) < ——. (14)
ki +1
Pro prvni ¢ast rizika plati
RY =P(X. <x, +k, 0,)> 1 (15)
k2 +1
Prvni komponentu klasifika¢niho vektoru Ize vyjadiit ve tvaru
1-RY =p(X >x +k 0)<1-——1. (16)
m 1 1 m= 1 kZ + 1

m
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Nakonec stanovime klasifika¢ni vektor portfolia pro i-zy investi¢ni instrument
(i-tou variantu) m-tého investora (m-tého rozhodovatele) pomoci limitli na pravych
stranach vztaht (14) a (16)’

1 - 1
k2 +1"7" Kk +1

P
PRV, < (17)

P
kde << oznacuje pravdépodobnostni implikaci, tedy vztah platici s ur¢itou pravdépo-
dobnosti, nikoliv s jistotou (Grzegorzewski, 2011).

V analogii se stochastickou dominanci muZeme stanovit pravidla k urceni
dominance ve smyslu PRV. Tak tedy varianta p dominuje variantu ¢ v duchu PRV
pravé tehdy, je-li

[a] P>q<i> -
a ] = ’
PRk 1 ke 41

[b] P q&x,2x, (18)

PRV,

] prgo——xt
c > ,
PRV, k;+1 kj+1

kde alesponi jedna nerovnost musi byt splnéna jako ostré®. Zdiraznujeme, ze koncept
PRV dominance neni v zadném piipadé v rozporu s piistupem stochastické dominance
prvniho fadu, neda se vSak chapat jako jeho ekvivalence.

Jak jsme si mohli pov§imnout, vySe zminény koncept dominance velmi zavisi
na hodnotach stanovenych investorem (rozhodovatelem) r_,k a k'.Jako minimélni
akceptovatelny vynos m-tym investorem oznacujeme r,. Blize se vSak zamétfime
na dalsi dv€ zminéné hodnoty. Velikost konstant k& a £’ z&visi na dlivéte investora
ve vyskyt extrémnich hodnot vynosii mezi riznymi dostupnymi variantami. Cim
budeme uvazovat vétsi hodnoty pozitivn€ odchylenych od priméru, tim budou hodnoty
k a 1/k’nabyvat vyssich hodnot. Naopak u pesimistického pohledu budou hodnoty /&
a k’ vysoké. ,,Hyperoptimisticky* investor voli k=00 a k'=0, naopak ,,hyperpesimis-
ticky* stanovuje hodnoty k'=o a k=0.

7 Platipro k,, >0.
8 Nerovnosti plati pro k

pm’

K, >0.
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3. Interaktivni metoda vicekriterialniho rozhodovani

K nalezeni uspokojivé struktury investicniho portfolia vyuzijeme interaktivni pfistup
vicekriteridlniho programovani. Vstupni informaci od rozhodovatele jsou vahy jednot-
livych kritérii, které jsou ur¢eny pomoci Saatyho metody (vice viz Saaty, 1980 ¢i Fiala,
2008). Dale musi rozhodovatel stanovit aspira¢ni rovné pro kritéria, tedy minimalni
pozadované Grovné pro maximalizacni kritéria a maximalni pozadované urovné pro
minimaliza¢ni kritéria. Analytik® nabizi feSeni, které rozhodovatel (investor) posuzuje
a pripadné zada vylepseni hodnoty nékterého z kritérii. Obdobny proces miizeme vidét
u znamé metody STEM (vice viz Benayoun a kol., 1971).

Nyni si interaktivni metodu vicekriteridlniho programovani blize popiSeme.
Budeme fesit ulohu, ktera je zaloZzena na maximalizaci vzdalenosti hodnot kritérii
od jejich aspiracnich urovni, coz vyjadiime pomoci eukleidovské metriky (Zeleny,
2005). Tedy

k

2= >, (5 (X) - £ )F —max

i=1
xeX' ={xeR"f(x)2f (x)ieAf(x)<f (x),ieBAUB={12,.,k}} (19
xeX* ={xeR"g,(x)<b,/=12,..,mx;20,j=1,2,...,n},

kde f.(x) jei-takriterialni funkce (i=1,2,...,k), jejiz vahaje oznagena w,, f (x) vyjadiuje
limitni (aspiracni) uroveil i-fého kritéria, x zase n-slozkovy vektor proménnych, g,(x),
resp. b, reprezentuje levou, resp. pravou stranu né€kterych vlastnich omezeni, kterych
je m, A je mnozina obsahujici indexy kritérii maximaliza¢ni povahy a B je mnozina
obsahujici indexy kritérii minimaliza¢ni povahy. V pfipad¢ nesrovnatelnosti kritérii je
tieba data normalizovat (vice viz Fiala, 2008).

Mnozina X" spoluvytvéiejici mnozinu pitipustnych feSeni obsahuje vyjadieni
pozadovanych minimalnich ¢i maximalnich Grovni (podle typu kritéria) kriterialnich
funkci. MnoZina X* obsahuje ostatni vlastni a vSechny nevlastni omezeni modelu.
Sjednocenim obou mnoZzin dostavdme celkovou mnozinu piipustnych feseni dané
ulohy. Podle konkrétni situace se samoziejmeé model mize rozsitit o dal§i proménné
napfiklad bindrniho charakteru.

Nez se pustime do zivé interakce mezi rozhodovatelem a analytikem, podivame
se na pristup ke stanoveni aspiracnich tirovni. Sestavime takovy matematicky model,
ktery bude optimalizovat hodnotu konkrétni kriterialni funkce na mnozin& X*:

f,(x) > max (min)
, (20)
xeX :{xeR”;g,(x)Sb,,/ =1,2,...,m;X; > o,j=1,2,...,n}.

9  Analytik podporuje rozhodovaci proces z hlediska zpracovani preferenénich informaci rozhodovatele
a predklada feseni.
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Optimalni hodnota pfislusného kritéria je voditkem pro stanoveni aspiracni Grovné.
Jinymi slovy udava u maximaliza¢niho kritéria jeji horni hodnotu a u minimaliza¢niho
kritéria jeji dolni hodnotu. Je evidentni, Ze rozhodovatel bude volit aspiracni irovné
podstatné nizsi, resp. vyssi, které by nevylucovaly v rozhodovaci iloze existenci piipustného
feSeni. V piipad¢ stochastického problému o n€kolika scénafich se stava voditkem pro
stanoveni aspirac¢nich urovni primérna hodnota ucelovych funkci v§ech tloh.

Po sestrojeni modelu analytik nabizi optimdlni feSeni ulohy. Pokud se rozho-
dovateli nelibi ani jedna hodnota vektoru proménnych x v souvislosti s dosazenymi
hodnotami jednotlivych kritérii, proces kon¢i nezdarem, rozhodovatel musi piehodnotit
své preference. V ptipadé nespokojenosti jen s nékterymi kritérii dochazi k apraveé!®

2= > W, (6~ £ —max

xeX ={xeR" f(x)<f (x),ieAf(x)>f (x),ieB,AUB={1,2,... k}}

(1)
xeX’ :{xeR";g,(x)Sb,,/:1,2,...,m,xj 20;j=1,2,...,n}

xeX? :{xeR",fiN(x)Zﬁ_’V+A,,ieAN,AN cAf ) <f A, icB",B" gB}.

Mnozina X* obsahuje pozadované upravy rozhodovatelem vybranych kritérii
(oznagené hornim indexem N). U konkrétnich maximalizagnich kritérii f"(x) pozaduje
zvysitneuspokojivouhodnotu £ o A, uvybranychminimaliza¢nichkritérii f"(x) chce
naopak sniZit neuspokojivou hodnotu f" o A,. Mnozina A" zahrnuje vSechny indexy
maximalizaénich kritérii, s jejichZ hodnotami neni rozhodovatel spokojen, mnoZina B"
pak indexy vSech minimaliza¢nich kritérii, s jejichz hodnotami neni spokojen.

K upravé feseni nemusi dojit jen v piipadé€, Ze rozhodovatel neni striktn€ nespo-
kojen s feSenim, nybrz i v situaci, kdy chce mit informativni pfedstavu, jak by se
feSeni zmeénilo, pokud by si dovolil pozadat o vylepSeni hodnoty nékterych kriteri-
alnich funkci. Jak je patrné, rozhodovatel neklade pti vylepsovani ptislusnych hodnot
zadné pozadavky na velikost mozného zhorSeni ostatnich kritérii, které jsou z pohledu
investora hodnotové v poradku. Timto zptisobem algoritmus pokracuje az do okamziku,
kdy je rozhodovatel spokojen ¢i smifen s podobou feseni.

4. Stochasticky charakter modelu

Modely matematického programovani miizeme rozdélit podle povahy proménnych
a faktorti na deterministické a stochastické. V deterministickych modelech jsou vSechny
proménné a faktory predeterminovany, explicitné dany. Pokud nechceme akceptovat

10 Naptiklad n€ktera kritéria dosahuji ,,pouze* svych aspiraénich urovni, coz mtize byt pro rozhodovatele ne
zcela uspokojivé.
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v mnoha pfipadech zjednoduseni problému, zahrnujeme do modelu nahodnostni charakter,
ktery se projevuje neuplnou informaci o hodnotach parametri modelu. Optimalni feseni,
resp. hodnota ticelové funkce zkoumaného problému pak zavisi na realizaci pritomnych
nahodnych veli¢in (Hadley, 1964 ¢i Golbin, 2003), formaln¢ zapsano

Xy = flo)
X, = f(w) (22)
x, = f(®),

kde x;,%,,...,X
v modelu'’.

jsou nezndmé proménné a @ zastupuje stochasticky charakter

n

Prakticky budeme fesit stochastické modely v duchu optimalizace pomoci metody
Monte Carlo, kdy budeme generovat postupné ndhodna cisla konkrétnich pravdépo-
dobnostnich rozdéleni piislusnych ndhodnych veli¢in, ¢imz dostaneme riizné scénare.
Kazdému scénari odpovida urcita hodnota ucelové funkce modelu. Generovani scénait
omezime pfedem stanovenym poétem. Cim vy$si bude tento podet, tim $ir$i a presné;jsi
obrazek o daném feseni tilohy dostaneme. Vybereme takové feseni, které vykazuje
nejvetsi hodnotu sledované ticelové funkce (Dlouhy a kol., 2007, popt. Shapiro, 2009).

5. Cilové programovani - nedélitelnost aktiv

Mnohdy se muze stat, ze vysledna struktura portfolia nakonec nemize byt zcela
dodrzena, protoze obchod s pfisluSnymi investicnimi instrumenty probihd pouze
ve standardizovanych jednotkdch o aktudlni trzni hodnoté. Jinymi slovy musime
dodrzovat podminku ned¢litelnosti aktiv. PoZzadavku obchodu ve standardizovanych
jednotkach vyhovuje nasledujici model, ktery upravuje ,,optimalni strukturu portfolia

z=Y (d +d;)—>min

i=1
ch +d —d'=Mx; i=1,2..,n
Db <m (23)
i=1
d'd =0 i=12.,n
d',d >0 i=12..,n
bez; i=12..,n,

11 V praktické aplikaci zaujima stochasticky charakter modelu vykonnost podilovych fondu, potazmo Sharpeho
index.
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kde ¢, je cena za standardizovanou jednotku i-tého investi¢niho instrumentu, b
oznacuje pocet standardizovanych jednotek i-tého investi¢niho instrumentu, celkova
zamyslena investovana ¢astka je vyjadiena jako M, x; je pivodni podil i-tého inves-
ticniho instrumentu na portfoliu dle rozhodovaci procedury, konecné d;, resp. d;
reprezentuje zapornou, resp. kladnou odchylku od pavodniho podilu i-té¢ho inves-
tiéniho instrumentu na portfoliu.

Lze si pov§imnout, ze modelovany proces je zaloZen na konceptu cilového progra-
movani (vice viz Kosmidou et al., 2004). Nevyhodou modelu je skute¢nost, Ze nova
struktura portfolia se n€ékdy mize pomérné vyznamné liSit od pivodni, ktera byla
stanovena na zéklad¢ interaktivni rozhodovaci procedury zahrnujici urcité investorovy
pozadavky na portfolio. Novéa skladba portfolia tak mize ptivodni pozadavky poruso-
vat. Zde tedy evidujeme urcité zjednodusSeni situace, ktera by si jesté zaslouzila hlubsi
propracovani. V piipadé praktické aplikace s vybranymi podilovymi fondy popsany
problém vyznamné nenastava, protoze podilové listy vybrané pomoci principu stochas-
tické dominance se obchoduji po kusech a jejich cena se pohybuje kolem jedné koruny
Ceske.

6. Sestaveni portfolia podilovych fondi

V konkrétni praktické aplikaci v prostiedi kapitalového trhu s otevienymi podilovymi
fondy nabizenymi Investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny vyuZijeme vyse popsané
metody pii vytvafeni ,,optimalni“ struktury investi¢niho portfolia.

6.1 Pozadavky a preference investora

Zaprvé si investujici subjekt preje, aby v portfoliu byly zastoupeny vSechny Ctyfti
skupiny podilovych fondd, presnéji aby byl vybran z kazdé skupiny jeden zastupce.
Zaroven ale musi platit, aby investice do jednoho podilového fondu neptesahla 30%
portfolia. Investovana ¢astka nepfesahne 100 000K¢. Dale sleduje urcité investiéni
ukazatele, jako je modifikovana durace ¢i Sharpeho index vysledného portfolia. Modifi-
kovanou duraci vypocitame podle vzorce (Malek, 2003)

_dr1

D - ’
di P

M

24

kde P je cena urokového investi¢niho instrumentu a i je trzni irokova mira. Modifi-
kovana durace méfi urokové riziko. Vyjadiuje citlivost ceny urokového cenného papiru
na pohyb trznich urokovych mér. Také lze fici, Ze se jedna o kvantifikaci primérné
doby trvani, nez investor obdrzi veskeré budouci ptijmy z urokového cenného papiru
(Vesela, 2011). Tento ukazatel je méfen jen u podilovych fondd, ktery obsahuje ve svém
portfoliu trokové investi¢ni instrumenty, tedy dluhopisy. Jedna se o nékteré podilové
fondy smiSené, dale dluhopisové a penézniho trhu. Investor stanovuje maximalni
velikost modifikované durace pro celé portfolio na hladin€ 2,5.
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Sharpeho index stanovime dle (Gordon a kol., 1989) nasledujicim vztahem

E(x)—r;

o

/ =

Sharpe

(25)

kde E(x) je ofekdvana mira vynosu (primérny vynos), r, je bezrizikova vynosova
mira'? a ¢ je smérodatnd odchylka vynost. Tento index méti vykonnost konkrétniho
investi¢niho instrumentu s ohledem na jeho rizikovost. Investor stanovuje minimalni
hodnotu indexu na 0,1.

Dale stanovuje hodnotici kritéria. Bude jimi vykonnost (vynos), riziko a naklady
portfolia. Kriterialni funkci vynosu, resp. nakladii portfolia stanovime vztahy

filx)= Zvixi ’
. (26)
resp. f,(x)= Znix,.,
i=1

kde v, je mé&si¢ni vykonnost i-tého podilového fondu, n; jsou ndklady spojené s investici
do i-tého fondu a x; oznacuje podil i-tého fondu na portfoliu. Riziko portfolia stano-
vime na zaklad€ (Sharpe, 1970) jako

27)

kde o, je kovariance, kterd vyjadfuje linedrni zavislost mezi vynosovymi mérami
i-tého a j-tého podilového fondu a lze ji vypocitat dle vztahu

p — —
Z(Xu _Xi)(le _Xj)
o, = = ) (28)
p

kde x;, resp. x, je vynosova mira i-t¢ho, resp. j-tého podilového fondu v ramci
sledovaného obdobi®, x;, resp. x; pak primérna vynosova mira i-tého, resp. j-tého
podilového fondu.

Dulezitost kritérii investor vyjadiuje pomoci vah stanovenych Saatyho metodou
(tabulka 2).

12 Bezrizikova vynosova mira je stanovena jako irokovy vynos spojeny s pilro¢ni pokladni¢ni poukazkou
vydanou 2. 12. 2011 v ramci emise SPP 26T 7mld. 02/12.

13 Sledované obdobi je stanoveno od 1. 4. 2009 do 1. 12. 2011. Toto obdobi muselo byt u smisenych fondi
Osobni portfolio 4 a Plus zkraceno z diivodu jejich pozdgjsiho vzniku.
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Tabulka 2
Vahy jednotlivych kritérii

Vynos Riziko Naklady

0,642 0,292 0,066

Pramen: Vlastni zpracovani v MS Excel.

6.2 Rozhodovaci procedura

Nejdiive redukujeme pocet potencidlnich investic do otevienych podilovych fondi
pomoci konceptu stochastické dominance prvniho fadu. Podle Kolgomorova-Smir-
novova testu (vice viz Hindls a kol., 2006 ¢i Rényi, 1972)"* mizeme konstatovat, Ze
vynosy vétsiny podilovych fondi mohou byt popsany normalnim pravdépodobnostnim
rozdélenim'®. Pouze u fond Sporoinvest, Korporatni dluhopisovy, High Yield dluho-
pisovy, Fond fizenych vynosti a Sporotrend se jevi jako vhodnéjsi rozdéleni logistické!®.
Po stanoveni viech vstupnich udaji (k=k =1,r, dle primérnych vynosii) vyuZijeme
princip stochastické dominance v kazdé skupiné podilovych fondi, abychom redukovali
velkou mnozinu investi¢nich pfilezitosti. V pfipadé znalosti pravdépodobnostnich
rozdéleni sledovanych veli¢in vychazi vybrana mnozina totozné jako v situaci ¢aste¢né
informace. Dle vySe zminénych principi (10), (11) ¢i (18) jsme tedy vybrali nasledujici
podilové fondy (tabulka 3).

Tabulka 3
Podilové fondy vybrané pomoci principu stochastické dominance prvniho Fadu

Fondy penézniho trhu | SmiSené fondy Dluhopisové fondy Akciové fondy
Sporotrend
Sporoinvest Akciovy MIX High Yield dluhopisovy
Top Stocks

Pramen: Vlastni zpracovani v MS Excel.

6.3 Data

Nez piejdeme k samotné interaktivni procedufe vybéru investi¢niho portfolia, pred-
stavime néktera dulezitd data k vybranym otevienym podilovym fondim prostied-
nictvim konceptu stochastické dominance prvniho fadu.

14 Kolgomoroviiv-Smirnoviiv test byl proveden v softwaru Crystal Ball v ramci prostiedi MS EXCEL.

15 Normdlini rozdéleni je spojité pravdépodobnostni rozdéleni se dvéma parametry, sttedni hodnotou u a rozpty-
lem 2.

16 Logistické rozdélent je spojité pravdépodobnostni rozdéleni se dvéma parametry, sttedni hodnotou a para-
metrem méfitka.
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Tabulka 4 poskytuje informace o nékladech spojenych s investici do vybranych
podilovych fondi a také modifikovanou duraci u fondd, které obsahuji dluhopisy.

Tabulka 4

Naklady a modifikovana durace vybranych otevienych podilovych fondui

Podilovy fond Naklady (%) Modifikovana durace (rok)
Sporoinvest 0,3 1,55

Akciovy MIX 3 X

High Yield dluhopisovy 1 3,27
Sporotrend 3 X

Top Stocks 3 X

Pramen: Internetové stranky Investiéni spoleénosti Ceské sporitelny!”.

Pro stanoveni rizika potiebujeme znat kovariance vynost podilovych fondl

(tabulka 5).
Tabulka 5
Kovariance vynosi vybranych otevienych podilovych fondii
. — High Yield
Sporoinvest Akciovy MIX dlug opisovy Sporotrend Top Stocks
Sporoinvest 0,075 0,729 0,962 1,591 1,115
Akciovy MIX 0,729 20,535 17,209 43,888 35,294
High Yield 0,962 17,209 21,246 44,960 30,494
dluhopisovy
Sporotrend 1,591 43,888 44,960 233,684 82,255
Top Stocks 1,115 35,294 30,494 82,255 74,876

Pramen: Vlastni zpracovani prostrednictvim programu SPSS.

Nakonec uvadime pravdépodobnostni rozdeleni vynost jednotlivych podilovych
fondu, na zaklad¢ kterych budeme generovat scénaie (tabulka 6).

17 Portal http://www.iscs.cz, 2012.
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Tabulka 6

Pravdépodobnostni rozdéleni vynost vybranych otevienych podilovych fondu
Podilovy fond Rozdéleni Mean St. dev. Scale
Sporoinvest logistické 0,131 X 0,135
Akciovy MIX normalni 0,841 4,460 X
High Yield dluhopisovy logistické 1,179 X 2,372
Sporotrend logistické 1,561 X 7,641
Top Stocks normalni 2,615 8,517 X

Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé vysledk( z Crystal Ball.

6.4 Aplikace interaktivni metody vicekriteridlniho programovani

Jak jiz bylo zminéno vyse, nachazi se v modelu nahodna veli¢ina — (mési¢ni) vykonnost
(vynos) podilovych fondt. Vygenerujeme si tficet moznych scénaiti pomoci generatoru
nahodnych ¢isel ptislusnych pravdépodobnostnich rozdeleni'® a budeme fesit dle (19),
potazmo (23), matematicky model', ktery bude zakladem pro pouziti interaktivni
metody vicekriteridlniho programovani. V tomto piipadé bez nutnosti normalizace
hodnot plati

2 2 2

ZS‘,ZS‘,XIXjUij +/ 0,066 2'69_25:”,-)(;

i=1 j=1 i=1

5
z=[10,642/ 1,17y vx, || +|0,292] 6,32

i=1

¥

max

za podminek

18 Ke generovani nahodnych ¢isel byly vyuzity funkce programu SPSS a MS EXCEL.
19 Vsechny pouzité optimalizaéni modely byly feSeny v modelovacim systému LINGO.
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x>0 i=1,2,...,5
y,€{0,1} i=12,...,5

kde x; je podili-tého podilového fondu na portfoliu®, y, oznacuje (ne)investici do i-té¢ho
podilového fondu, v, reprezentuje mési¢ni vynos (vykonnost) i-tého podilového fondu,
n, ozna¢ime naklady spojené s investici do i-#ého podilového fondu, d, je modifikovana
durace i-tého podilového fondu obsahujici dluhopisy, s, zna¢i Sharpeho index i-tého
podilového fondu, o, je kovariance vynost i-t¢ho a j-t¢ho podilového fondu.

Ugelova funkce maximalizuje soudet odchylek od aspiraénich trovni jednotlivych
kritérii, mnoZina X* obsahuje omezeni na spInéni minimalnich (maximalnich) pozado-
vanych tirovni kritérii, mnozina X° pak zahrnuje pozadavky na velikost modifikované
durace u podilovych fondii obsahujici dluhopisy a Sharpeho index portfolia, stejné tak
na diverzifikaci portfolia a pocet podilovych fondt. Dale obsahuje nezbytné podminky
nezapornosti, resp. binarity pro pfislusné proménné. Aspiracni Girovné jsou stanoveny
priblizné na tfetin€¢ optimalnich hodnot maximaliza¢nich kritérii a péti téetinach
optimalnich hodnot minimaliza¢nich kritérii dle konkrétni tlohy (20).

6.5 Zakonceni procedury

Pro nékteré scénate nebylo nalezeno ani ptipustné feseni, nebylo tedy mozné na zakladeé
investorovych preferenci sestavit vysledné portfolio. Na zakladé jednotlivych scénaiti
dostdvame investi¢ni portfolia s vynosem od -1% do 8,5%, rizikem 3,5% az 6%
a naklady kolem 1,6 %. Po prvotni optimalizaci tlohy dostdvame nésledujici strukturu

20 i=1 (Sporoinvest), i=2 (Akciovy MIX), i=3 (High Yield dluhopisovy), i=4 (Sporotrend), i=5 (Top
Stocks).
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portfolia (tabulka 7), tedy sloZeni vykazujici nejvyssi hodnotu sledované ucelové
funkce (nejmensi vzdalenost od aspiracnich Grovni) ze vSech vygenerovanych scénaia.

Tabulka 7

Skladba portfolia pred upravami
Podilovy fond Podil Kritéria Hodnoty
Akciovy MIX 10% Vynos 8,4%
Sporoinvest 30%
High Yield 30% Riziko 5,95%
Sporotrend 30%
Top Stocks 0% Néklady 1,59%

Pramen: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé vystupu z programu LINGO.

Budouciho investora velmi t€si vynos investice, ktery vysoce prevysuje zvolenou
aspira¢ni uroven. Zametuje se tedy na riziko, které by si pial snizit alespon na hodnotu
5,5 %. Podle (21) analytik nabizi upravené feseni (tabulka 8).

Tabulka 8

Vysledné portfolio
Podilovy fond Podil Kritéria Hodnoty
Akciovy MIX 14% Vynos 7,47 %
Sporoinvest 30%
High Yield 30% Riziko 5,5%
Sporotrend 26 %
Top Stocks 0% Naklady 1,59%

Pramen: Vlastni zpracovani v MS Excel na zékladé vystupu z programu LINGO.

Kromé pozadované zmény rizika se sniZil o vice nez jeden procentni bod vynos.
Tato zména je pro investora pfijatelna a jest¢ zada snizeni o 0,5 procentniho bodu
rizika. Pfi tomto sniZeni op€t rapidn¢ klesa vynos (cca na uroven 6,4 %). Investor se
tedy rozhoduje, Ze na tuto zménu jiz nepfistoupi a spokoji se s feSenim predeslym (viz
tabulku 8), které samoziejmeé dle (23) respektuje nedélitelnost obchodovanych aktiv. Je
tteba pfipomenout, ze vysledné feSeni vykazuje pravdépodobnostni charakter.
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Zaveér

Cilem ¢lanku bylo seznameni Ctendie s principem stochastické dominance, navrhnuti
interaktivni metody vicekriteridlniho programovani na zékladé¢ kombinace znamych
pristupt a zejména predstaveni praktické aplikace popsanych metodickych postupti
na kapitalovém trhu pii vytvafeni investicniho portfolia otevienych podilovych fondu.
Princip stochastické dominance vyuzivame jako nastroj hodnoceni variant vhodny
pro redukci velmi mohutné mnoziny alternativ. Pro stanoveni ,,optimalni* struktury
portfolia aplikujeme metodu vicekriterialniho programovani, kdy v pribéhu dochazi
postupné k uprave feseni az do podoby rozhodovatelem pfijatelné. V duchu praktické
aplikace neopomineme zahrnout do rozhodovaci procedury stochasticky charakter.
Na zavér stanovujeme vyslednou skladbu portfolia podilovych fondt Investi¢ni spolec-
nosti Ceské spotitelny v podobé: 14 % Akciovy MIX, 30 % Sporoinvest, 30 % High
Yield dluhopisovy 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 identified in the article. The first one is related to a theoretical
introduction to the known stochastic dominance approach and the interactive multi-objec-
tive programming method; in the second we apply the aforesaid quantitative approaches
to making an “optimal” portfolio structure of shares funds. We use the draft of stochastic
dominance for a reduction in a relatively huge set of investment opportunities. The applica-
tion of the stochastic dominance principle is determined by the stochastic character of
the studied problem. The yield rate of shares funds is stated as a random variable. We
also apply the Monte Carlo method in the investment decision-making procedure. For
finding an ,optimal“ portfolio form, we use the interactive multi-criteria programming
method, the computational algorithm of which is based on maximization of positive devia-
tion from aspiration levels of separate objective functions (criteria). After all the procedures,
including successive revision of solutions offered by analysts according to decision-maker
preferences, we obtain a final portfolio form of shares funds.

Keywords: portfolio, decision-making, stochastic dominance
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