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Abstrakt

Bakalaiska prace se zabyva propojenim poznatk teorie portfolia a metod spadajicich do
oblasti soft computing. Teoretickym vychodiskem je postmoderni teorie portfolia a
genetické algoritmy. Ugel aplika¢ni &asti je vypodet maximalizace funkce poméiujici
vynos vuéi riziku. Vysledkem je optimalizované portfolio cennych papira dle

pozadovanych vlastnosti. VSechny vypocty jsou provedeny v software Matlab.

Abstract

This bachelor's thesis focuses on using knowledge of portfolio theory and methods of soft
computing. Theoretical backgroung is provided by postmodern portfolio theory and
genetic algorithms. The purpose of aplicational section is maximizing risk-return
measure. The result is optimized portfolio based on required properties. All calculation
are made in Matlab software.
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UvoD

Finanéni trhy zastavaji nezastupitelné misto v trzni ekonomice tim, ze shromazd'uji
volné penézni prostiedky od lidi, kterym piebyvaji, k lidem, kteti je poptavaji. Maji tak
obecné prospény dopad na celou ekonomiku, a tim i na spole¢nost (1, s. 36-37). Jednotlivé
investi¢ni subjekty, v8ak vylu¢né vstupuji na trhy se egoistickym motivem zhodnotit své
penézni prostiedky. Ale piedtim si musi polozit otazku, do ¢&eho investovat
z nepieberného mnozstvi stale se rozsifujici nabidky investi¢nich produktd (1, s 7-8),
pficemz je potieba nehledét pouze na instrumenty slibujici nejvyssi navratnost, ale vzdy

uvazovat 0 ziscich vzhledem k potencialnimu riziku (2, s 77-78).

Od nepaméti se obranu proti riziku povazuje diverzifikace, ale az v roce 1952
publikuje Harry Markowitz ¢lanek ,,Portfolio Selection®, ktery v némz formalizuje
doposud vagni pojem diverzifikace a ptfinasi matematiko-statisticky aparat vztahu zisku
a rizika. V roce 1990 je za svou praci spolu s dalsimi ekonomy rozpracovavajici teorii

odménén Nobelovou cenou (3).

S uznanim se vSak dostavuje i kritika. Né&které predpoklady lezici v zdkladech
teorie se ukazuji ve svétle empirickych pozorovani finan¢nich ¢asovych tad (4, s. 20-23)
a bliz§iho pohledu na praktické jednani investorti jako nedostate¢né (5, s. 114). | sam
autor puvodni koncepce doznava, ze se dopustil v dané dobé jistych zjednoduseni kvuli

omezene vypocetni sile (6, s. 349).

Z tad praktikt i akademikd se objevuji snahy piekonat nedostate¢né predpoklady
kulminujici vytvofenim nové rozsifené teorie dnes ozna¢ované jako postmoderni teorie

portfolia, kterd vyuziva pokrodilejsich statistickych modeld a optimalizaénich metod (6).

Tento vyvoj by nebyl mozny, kdyby soubézné snim neprobihal vyznamny

rozvoj ve vypocetnich védach, co do zvyseni komputacnich sily (6, s. 11).

Pokroku doslo vSak i na poli vypocetnich metod, vyndlezem novych
optimaliza¢nich technik, které se zastfeSuji pojmem soft computing. Jejich rostouci
popularita plyne ze schopnosti fesit dynamické, komplexni problémy realného svéta, kdy
jsou dostupné jen dil¢i informace, proto nachazi i hojné uplatnéni v podnikatelstvi a statni
sprave (7 s. 34-35; 8).



Mezi soft computing techniky se mezi jinymi fadi fuzzy logika, neuronové sité,

teorie chaosu a evolu¢ni algoritmy (7, s. 34), které budou konkrétné pouzity.

Byla to pravé snaha autora této prace dozveédét se vic o téchto novych vypocetnich
metodach spolu s dlouhodobym zajmem o finan¢ni trhy, ktera vedla k vybéru tématu

umoziujicim propojit obé discipliny.



CILE, METODY A POSTUPY

Hlavnim cilem bakalaiské prace je optimalizace portfolia sestaveného pro
podnikatelsky subjekt, kterd vychazi z postmoderni teorie portfolia. Portfolio bude
slozeno z akcii zastoupenych v Dow Jones indexu, které jsou obchodované na New York
Stock Exchange. Ke splnéni optimalniho cile bude nejprve tieba dosahnout téchto dil¢ich

cila vybér a ptiprava dat, definovani ucelové funkce a nastaveni genetického algoritmu.

V teoretické ¢asti jsou na zakladé studia literatury vysvétleny potiebné pojmy
z finan¢nich trhi a popisné statistiky. Nasleduje popis moderni teorie portfolia a na
zaklad¢ analyzy predpokladd, kterd obsahuje i ilustraéni prakticky piiklad analyzy
finan¢nich ¢asovych fad, je u¢inéna kritika Ustici v pouziti rozsifené postmoderni teorii
portfolia. Posledni ¢ast se soustfedi na nastin optimaliza¢ni problematiky. Podrobnéji

bude vylozen pozdé&ji aplikovany koncept genetického algoritmu.

V praktické ¢asti prace bude provedena syntéza vySe uvedenych teoretickych
poznatku, coz bude podkladem pro navrh vlastniho feSeni. Z postmoderni teorie portfolia
bude pro nasledné vypocty vybran ukazatel Omega ratio. Jako software bude pouzita

programovaci platforma Matlab.

Pomoci nastroji a funkci implementovanych Matlab budou uéinény nasledujici
kroky. Pomoci néstroje Yahoo Finance and Quandl data downloader slouzicimu ke
stazeni finan¢nich dat, budou nejprve stazena a historicka data jednotlivych akciovych
tituld. Data budou dale upravovana pomoci funkci z Financial Toolbox, ktery slouzi
K finan¢nim vypoc¢tim. Tim se ziskaji data pfipravena pro optimalizaci. Nasledn¢ bude
pouzit nastroj Global Optimization Toolbox umoznujici konstruovat algoritmy pro
globalni optimalizaci. Jeho pomoci bude implementovan geneticky algoritmus, ktery
vezme na vstupu nadefinovanou Omega funkci s nachystanymi daty. V procesu jeji

maximalizace se docili k portfoliu s optimalnimi podily akciovych tituld.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato Cast predstavuje literarni reSerSe riznych z oboru, jez predstavuji teoreticky
zaklad praktické casti. Teoreticka Cast by se dala délit na dalsi ¢tyfi. Prvné se probira
problematika finan¢nich trhi, kde se vysvétluji potfebné pojmy ekonomické a investiéni
problematiky. Nasleduje vyklad nékterych pojmu z popisné statistiky. Za tieti je
zpracovana teorie portfolia, kdy je popsan Markowitziv model portfolia, nasleduje jeho
kritika a ,,nahrada“ v podobé& postmoderni teorie portfolia s jejimi alternativnimi ukazateli
porovnavajici vynos a riziko. Nakonec jsou piedstaveny zaklady optimaliza¢ni

problematiky a blize je vysvétlen koncept genetického algoritmu.

1.1 Akcie

Jak bylo feCeno vySe, potencidlnimu investorovy se nabizi velké mnozstvi
investi¢nich produktti. Tato prace vyuZziva jako druh investi¢niho instrumentu akcii, takze

je na ni soustiedén nasledujici vyklad.

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery ma postaveni nejvyznamnéjSiho a
nejrozsifenéjsiho instrumentu na kapitalovych trzich. Akciové spole¢nosti je vydavaji
K tomu, aby si opatfili finan¢ni prostfedky, jez v budoucnu nemuseji vracet. Na druhé
stran¢ pro investory nabizeji moznost vyssiho zhodnoceni oproti jinym instrumentim
(naptiklad dluhopisim). Tato vynosnost je vSak vyvazena vyssi volatilitou, tedy

proménlivosti ceny (kurzu) v ¢ase (1, s. 207-208).

S akcii se poji dva druhy pfijmd. Bézny vynos, kdy je investor odménén za drzbu
akcii formu dividend vyplacenych podnikem. Kapitalovy vynos, ktery nastava v ptipadé
opétovného prodeje akcie za vyssi cenu nez za cenu potizovaci. Tyto dvé piilezitosti k
zisku davaji vzniknout odlisnym investi¢nim filozofiim. Lze nakoupit akci se zamérem
dlouhodobého kumulovéni dividend, anebo kratkodobé spekulovat na zménu ceny. (9,
s. 230).

Bez ohledu na to, jaké zisky investor vyhledava, z dlouhodobého hlediska se
ukazuje, ze dividendy, tak pfipadny rast trznich cen se odvijeji predevsim dle

ekonomickych vysledku, jichz dosahuji jejich emitenti (1, s. 208).
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1.1.1 Z&kladni druhy akcii

U akcii se Ize setkat s velkou variabilitou vlastnosti, které se z globalniho pohledu
odvijeji od odlisné pravni upravy jednotlivych statt, piesto se lze nejcastéji setkat
s kmenovymi a prioritnimi akciemi. Ty pak mohou byt jesté dale ¢lenény takto (9, s. 230-
231):

Kmenové akcie
Koupi kmenovych akcii investor v§eobecné nabyvé 3 zakladni prava:

- Pravo na Gcasti na valnych hromadach spole¢nosti, prezentovat na nich navrhy a
pfi hlasovani o podnikovych zaleZitostech uplatit pocet hlasi umérny poctu
drzenych akcii.

- Pravo na podilu na zisku (dividendy) spole¢nosti, ktery je imérny poétu drzenych
akecii.

- Pravo na podil na likvida¢nim zistatku spole¢nosti (1, s. 208).

Prioritni akcie

Jejich vydanim si spolecnosti navysuji kapital bez toho, aniz by se ménil stavajici
pomeér hlasovacich prav. Vlastnici téchto akcii tedy standartné nemaji pravo zasahovat do
fizeni spole¢nosti. Jsou vSak kompenzovani piednostnim pravem na podilech a zisku a

likvida¢nim zGstatku, a to na ukor vlastniki kmenovych akcii (1, s. 211-212).
Blue chips akcie

V investi¢ni praxi se lze setkat i S délenim akcii podle Grovné trzni kapitalizace
emitenta. Trzni kapitalizaci je trzni hodnota akciové spolecnosti. Vypocita se
vynasobenim ceny jedné akcie poétem vSech akcii v ob&hu. Specifickou kategorii
predstavuji blue chips akcie velkych, renomovanych podniki se silnym finan¢nim

zdravim, které vykazuji ziskovost i v nepifiznivym makroekonomickych podminkéch (7).

1.2 Burzy

Na burzovnim trhu se podobné jako na ostatnich trzich obchoduje se specifickym
druhem zbozi nebo sluzeb. Fundovangji feeno, jednd se 0 vefejny organizovany

sekundarni trh, kde se setkava nabidka a poptavka po investi¢nich instrumentech, dochézi

12



k parovéni zavedenych objednavek a zabezpecovani jejich fadného vypotadani. Jejich

¢innost poméaha ke zvysovani likvidity a tvorbé trznich cen (kurzit). Oproti jinym trhim

vykazuje fadu zvlastnosti, z nichz nékteré nabyvaji podoby pravné zavazného pravidla:

k provozovani burzovniho obchodovani je tieba zvlastniho povolenti,
obchodovany predmét musi byt ptipustén a schvalen vedenim burzy,

je stanovena nejmensi mozna jednotka,

obchodovany pfedmét neni na burze fyzicky ptitomen,

stanoveni nejnizsi piipustného obchodovatelného mnozstvi,
obchodované zbozi je s fungibilni (zastupitelné),

ptesné ¢as a misto obchodu jsou dopiedu vymezeny burzovnimi orgény,

obchodovani na burzach se mize jasné vymezeny okruh osob (11, s. 286-287; 9,
s. 123-124).

Burzy lze ¢lenit podle vice hledisek. Dilezité je hledisko ¢asového okamziku

vypoiradani obchodu. Za nejvyznamnéjsi viak byva povazovano déleni podle zbozi, které

je pfedmétem obchodovani:

121

ey e

Burzy devizové, kde se obchoduje se svétovymi ménami.

Burzy komoditni, kde se obchoduje se zaménitelnym zbozim, jako je zlato,

stiibro, ropa apod. (9, s. 124-125).

Burza cennych papira

Lze ji definovat jako viceméné samostatné ekonomické, organizacni a technické

systémy, jejichz vytvafenymi kurzy se zpravidla fidi ostatni trhy (9, s. 124).

Obecné plati, Ze s rostoucim vyznamem burzy roste objem obchodd a uroven

kvality na nich obchodovanych cennych papiri. Podnik kdétovany na burze se musi

podridit piisnym pravidlim a zvefejiiovat dodatecné informace pro investory. Navzdory

tomu

podniky dobrovoln¢ podstupuji dalsi naklady, aby dosahli registrace na burze.

13



Tento krok totiz vede ke zvySeni likvidity akclii, ¢imz nabyvaji na prestizi v ocich

investoru, coz zpétné zvysuje poptavku jejich akcii (12, s. 118; 13, s. 117).

Ve svétovém méfitku jsou nejvyznamnéjsi nadnarodni burzy, coz doklada fakt, ze
dosahuji nejvétsi objemy uzaviranych obchodd, nejvétSich trznich kapitalizacich a také
tim, Ze se zde obchoduji i nejprestiznéjsi cenné papiry zahrani¢nich spole¢nosti. Mezi
tento typ burz jsou nejcastéji fazeny New York Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange,
International Stock Exchange London. Vedle nadnarodnich burz lze rozliSovat burzy
mezinarodni, narodni a regionalni, kterych je vétsi pocet, ale nedosahuji takového

vyznamu jako burzy nadnérodni (1, s. 113-114).

1.2.2 New York Stock Exchange

New York Stock Exchange (NYSE) je americka newyorska burza cennych papirt
sidlici na dolnim Manhattanu na ulici Wall Street. Jedna se o nejvétsi, nejlikvidnéjsi a
nejznamgjsi burzu cennych papirti. To odpovida skute¢nosti, ze se zde obchoduji akcie
nejvétsich a nejbonitnéjsich americkych spole¢nosti a také akcie renomovanych

zahrani¢nich spoleénosti (13, s. 127-128).

Prvotni plany na vybudovani burzy se daji vystopovat do roku 1792, ale oficialni
zaloZeni pfipada az na rok 1817. Dokonanim faze s Archipelago Holdings se v roce 2006
proménila z privatni na vefejnou korporaci, ¢imz se oteviela Sirokému investi¢nimu
publiku. Od ledna 2007 NYSE umoziiuje krom¢& prezenéniho zptsobu obchodovani i
elektronické vytizovani obchodt bez potieby fyzické pritomnosti obchodniki (13, s. 127-
128; 14, s. 63)

Investorim se zde nabizi moznost, jak rozsifit a diverzifikovat portfolio skrze
velkou nabidku investi¢nich instrumenti, kterda kromé akcii obsahuje dluhopisy,

instrumenty uzavienych podilovych fondd, a riizné strukturované produkty (14, s. 63).

1.3 Akciovy index

Je statisticky ukazatel, ktery pomoci jednoho ¢isla poskytuje informaci o vyvoji
zmén cen (kurzi) akcii zahrnutych do indexu. Indexy se konstruuji dle potieby, proto se
investor muze setkat s jejich riznymi druhy. Ty se lisi podle typu obsazenych akcii,

postupu vypocétu a podle toho, zda zohlediuji dividendy. Mohou se soustfedit na

14



spole¢nosti ze specifické oblast ekonomiky, nebo vyjadiovat, jak si souhrnné vedou

vSechny akcie obchodované na dané burze (9, s. 449-451).

V investicnim managementu se vyvoj indexu poméfuje s dosazenymi vynosy
investi¢niho portfolia. V piipadé, Ze portfolio pieckonalo dany index, fika se, Ze investor
porazil trh (,,beat the market®). O piekonani trhu usiluje mnoho investi¢énich manazeru,

avSak pouze malé skupiné se tak dafi dlouhodobé (15).

1.3.1 Dow Jones Industrial Average

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je jednim nejznaméjsich, nejsledovanéjsich
a nejstarSich akciovych indext. Poprvé byl piedstaven v roce 1896. Jeho autorem je
Charles Dow. Jedna se o cenové vazeny index. To znamena, ze zména indexu zavisi
pouze na absolutni zméné ceny podkladovych aktiv, zatimco trzni kapitalizace je
ignorovana. Sklada se z tiicet blue chips akcii reprezentujicich elitni podniky v USA,
s kterymi je obchodovano na NYSE (9, s. 452; 16, s. 20).

Obrézek ¢.1 zobrazuje vyvoj dennich cen DJIA za poslednich dvacet let.

25 | T

15 |

(DJIA) index v tisicich indexnich bodach

:|_5 L - - . - . - . - . - -
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 206 201E 2020
Roky

Obrazek ¢&. 1: Vyvoj dennich cen DJIA (Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat 17)
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1.4 Zasady investovani

Pied realizovanim investice je tfeba posoudit tfi hlavni investi¢ni charakteristiky,
které uréuji poptavku po investi¢nich instrumentech. Jsou jimi vynos, riziko a likvidita
(18, s. 18-19).

1.4.1 Vynos

Vyse kumulativnich vynost byva vSeobecné pokladana za kritérium uspéchu
finan¢ni investice. Piedstavuji miru zhodnoceni vlozenych penéz a odménu za ob&tovani
sou¢asné hodnoty (9, s.167). Vynos® pro vyhodnoceni jiz realizované investice lze
vypocitat jednoduchym vzorcem

_ P+ Dy —Pyq1  Pyp— Py + Dy

rit = = )
Pit_q Pit_4 P4

kde T3¢ j& vynosnost instrumentu i v Case t,
P;; je cena instrumentu i Case t,
D;; je cena kupdnu nebo dividendy instrumentu i ¢ase t,
P;;_4 je cena instrumentu i ¢ase t — 1 (19, s. 145).

Pro uptesnéni je tfeba dodat, Ze v pfipad¢, Ze je cena v ase t mensi v Case t — 1,
jedna se i 0 vzorec pro vypocet ztraty, protoze zachycuje i velikost uskutecnéné ztraty. A
zaroven plati, Ze vysledek vzorce je ze spodu ohrani¢en -1, protoze cena instrumentu

mize maximaln¢ klesnout na nulu (4, s.15).

Vice nez u uskuteénéné investice investory zajima vynosnost u potencialnich
budoucich investic, jez se snazi prognézovat pomoci riznych technik (9, s. 167). Ta se
oznacuje za o¢ekavany vynos. V praktické casti bude pro vypocet ocekavanych vynosu

pouzita historicka metoda. Ta pro predikci pouziva historické praméry:

1 T
= ;Zm,

t=1

! Terminologicka poznamka: Pojmy vynos, vynosnost a vynosova mira budou pouzivany jako
synonyma.
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kde 7; je pramérny vynos instrumentu za obdobi T,
T;¢ j€ VYNOos instrumentu i Gase t,
T je celkovy pocet obdobi (20, s.10).

1.4.2 Riziko

Tvoii neoddélitelnou soucast investovani, lze ho definovat jako nebezpeci, ze
nebude dosaZzeno o¢ekavanych vynost. Vynosnost investi¢nich instrumenta se sklada ze

dvou typu rizik, které Ize dale ¢lenit:

e Jedine¢né riziko — Rizika vztahujici se o k hospodaieni a ¢innosti jednoho
podnikatelského subjektu (napiiklad riziko bankrotu, pozar tovarny). Je ho mozno
snizit vhodnou diverzifikaci.

e Systematické riziko — Rizika, které se poji s makroekonomickym vyvojem. Nelze
mu predejit diverzifikaci, protoZe postihuje vSechny spole¢nosti v ekonomice (11,
s. 204, 206).

1.4.3 Likvidita

Oznacuje schopnost pfeménit investici velmi rychle a s minimalnimi transak¢énimi
naklady na hotové penize. Podle toho, jak rychle je mozno bezztratovou investici prodat,
Ize hovofit o stupni likvidity. Cenné papiry s velkou emisi obchodované na vyspélych

v

burzach patii mezi nejlikvidnéjsi instrumenty (9, s. 209).

Vynos, riziko a likviditu je nutno posuzovat v jejich vzajemnych vztazich a hodnotit
je souhrnng. Investor by preferoval investici maximalizujici vynos a likviditu a zaroven
minimalizujici riziko. V praxi je v§ak mozné pouze usilovat o jejich optimalizaci. Pfitom

vétsinou plati, Ze s vy$si vynosnosti roste riziko a klesa likvidita (18, s. 18-19).

1.5 Statistické charakteristiky finan¢nich vynosi

V nasledujicich teoretickych ¢asti budou vyzity terminy a koncepty z popisné

statistiky. Tato podkapitola se zamétuje na jejich objasnéni.
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1.5.1 Budouci vynos jako nahodna veli¢ina

Velikost budoucich vynost z investice 1ze povazovat za nahodnou veli¢inu, jejichz
vySe se odviji od tézce, anebo vubec nepiedvidatelnych ekonomickych a

neekonomickych vlivi, z nichz nékteré nemuseji byt ani znamé (20, s. 6).

1.5.2 Charakteristiky nahodnych veli¢in

Kazda spojita nahodnd veli¢ina je charakterizovana vymezenim oboru hodnot a
znalostmi pravdépodobnosti ve formé funkce hustoty pravdépodobnosti nebo distribu¢ni
funkce. To je zpusob vycerpavajici ale nepfili§ prakticky. Proto se zavadi nékolik
¢iselnych charakteristik, které shrnuji vlastnosti rozdéleni pravdépodobnosti do jednoho

Cisla, které je jednoduse interpretovatelné a lze s nim dale provadét vypocty (21).

Tyto charakteristiky se udavaji pomoci obecnych a centralnich moment. Obecny

vzorec vypoctu pro k-ty centralni moment v piipadé spojité ndhodné veli¢iny je
po= | G-t r@dx

kde Uy je k-ty centralni moment,
u je stiedniho hodnota dane veli¢iny,
f (x) je hustota rozdéleni dané veli¢iny (22, s. 9).

V praxi se odhaduji tyto charakteristiky pomoci vybérovych momentt z diskrétnich
historickych dat (22, s. 9; 23 s. 57-58). V této praci se bude jednat o vynosy finan¢nich

instrumentu, resp. finan¢ni ¢asové fady akcii jednotlivych spole¢nosti.

1.5.3 Stiedni hodnota

Za vyznamnou charakteristiku nahodné veli¢iny je povazovana stfedni hodnota.
Vyjadiuje ¢islo, kolem kterého budou hodnoty nahodné veli¢iny pii opakovaném
uskuteénéni pokusu nahodné kolisat (21). Pro odhadnuti stiedni hodnoty se pocita

vybérovy prumér z uskutecnénych n pokust (pozorovani) pomoci vzorce

n
_ 1
n

i=1
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kde X je vybérovy pramér,
n je pocet realizovanych pokust (pozorovani),
x; je hodnota realizovaného pokusu (pozorovani) (23, s. 57, 4, s. 34).

Jestlize se dosadi za x; jednotlivé realizované vynosy finan¢niho instrumentu
jednotlivych ¢asovych obdobich, ziska se vySe uvedeny vzorec pro o¢ekavany vynos (Viz

odstavec 1.4.1).

1.5.4 Rozptyl

Druhou velmi dulezitou charakteristikou nahodné veli¢iny je rozptyl. Jedna se o
charakteristiku proménlivosti ¢i variability. Vyjadiuje, jak hodnoty realizovanych pokust
budou kolisat kolem stfedni hodnoty (21). Pro odhadnuti rozptylu v praxi se pocita

pomoci vybérovi rozptyl. Vzorec se pro n > 30 pocita jako (20, s. 8)

n
1
~2 AVA
o" = — X;i— X)°,
DR
=1

kde 62 je vybérovy rozptyl,
n je pocet realizovanych pokusi,
x; je hodnota realizovaného pokusu (pozorovani).
X je vybérovy pramér (23, s. 57; 4).

Odmocnénim vybérového rozptylu se jednoduse ziska vybérova smérodatnd odchylka
(14, s. 259).

G =462,
Ve financich se rozptyl vyuziva pro méfeni volatility ceny finan¢niho instrumentu

(14, s. 259).

1.5.5 Sikmost

Sikmost udava miru asymetri¢nosti rozdéleni pravdépodobnosti. Vyjadiuje se
pomoci koeficientu Sikmosti (resp. téetiho centralni momentu), ktery ma oznaceni y;.

Podle toho, na kterou stranu jsou hodnoty proménné vychylené, rozlisuje se pravostranna
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(kladnd) Sikmost, nebo levostranna (zaporna) Sikmost. Pro rizné hodnoty koeficientu

plati:

e y; > 0 —Kladny koeficient Sikmosti znaci, Ze je vétSina hodnot mensi neZ stfedni
hodnota,

e y; < 0-zaporny koeficient Sikmosti znaci, Ze je vétSina hodnot vetsi nez sttedni
hodnota,

e y; = 0 - v ptipad¢ nulového koeficientu sikmosti je rozdéleni pravdépodobnosti
symetrické podle stiedni hodnoty. (23, s. 57; 24, s. 15).

Obrazek ¢. 2 ukazuje obecny tvar kiivky funkce hustoty v ptipadé, ze koeficient

Sikmosti nabyva kladné, zaporné, nebo nulové hodnoty.

1>0  71,=0 71 <0

Obrazek ¢. 2: Obecny tvar kiivky funkce hustoty v zavislosti na hodnoté koeficientu Sikmosti
(Zdroj: 25)

V praxi se sikmost odhaduje pomoci vybérového koeficientu Sikmosti.

= 1)
yl_n, o

i=1

kde 71 je vybérovy koeficient sikmosti,
n je pocet realizovanych pokust,
x; je hodnota realizovaného pokusu (pozorovani),

X je vybérovy prumér (23, s. 57; 4, s. 21).
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1.5.6 Spitatost

Spicatost udava koncentraci hodnot vzhledem ke stfedni hodnoté. Jinak feceno,
ukazatel udava, jak se v rozlozeni ¢etnosti vyskytuji velmi vysokeé a velmi nizké hodnoty.
Rozliuje se kladna a zaporna $picatost. Spi¢atost se vyjadiuje pomoci koeficientu
Spicatosti (resp. ¢tvrtého centralni momentu), ktery se znaci y,. Pro rizné hodnoty

koeficientu plati:

e y, >0 — kladny koeficient $picatosti znaci, ze se vétSina hodnot koncentruje
kolem stfedni hodnoty (,,uz§i pas®), zato vSak krajni hodnoty jsou vice
pravdépodobné (tzv. tézké konce). Tato rozdéleni se nazyvaji leptokurticka.

e Y, = 0—nulovy koeficient $picatosti znaci, Ze vrchol distribuce neni ani vyssi ani
niz8i nez u normalniho rozdé¢leni. Tato rozdéleni se nazyvaji mesokurticka.

e Yy, < 0-—zaporny koeficient Spicatost znaci, Ze rozlozeni hodnot je rovnomerné;si
a kiivka funkce hustoty je plossi. Témto rozdélenim se fika platykurtické (23, s.
57-59; 24, s. 15).

Obrazek ¢. 3 ukazuje obecny tvar kiivky funkce hustoty v pifipadé, Ze koeficient

Spicatosti nabyva kladné, zaporné, nebo nulové hodnoty.

Obrazek ¢. 3: Obecny tvar kiivky funkce hustoty v zavislosti na hodnoté koeficientu
$picatosti (Zdroj: 26)

V praxi se spicatost odhaduje pomoci vybérového koeficientu Spicatosti.

. 1zn:(xi—>‘<)4 3
YZ_n (4]

i=1

kde ¥, je vybérovy koeficient Sikmosti,
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n je pocet realizovanych pokust,
x; je hodnota realizovaného pokusu (pozorovani),
X je vyberovy pramér (23, s. 59, 4 s. 21).

1.5.7 Normalni rozdéleni

pravdépodobnosti spojité nahodné veli¢iny (27).

Zastava vyznamné misto v teorii z divodu formulace centralni limitni véty. Stejné
tak nachazi Siroké uplatnéni v praxi, protoZze mnohé ndhodné déje v piirodnich i
spolecenskych védach lze dobfe modelovat normalnim rozdélenim. Podle normalniho
rozdéleni se Fidi cela fada nahodnych veli¢in, napfiklad vyska a 1Q v populaci, mnozstvi
ro¢nich srazek. Ve vztahu k ekonomické problematice, mnohé finan¢ni teorie a modely
predpokladaji, ze vynosy maji normalni rozlozeni, nebo jim mohou byt velmi dobie

aproximovany (27; 28, s. 8-10).

Normalni rozdéleni pravdépodobnosti je zcela popsano dvéma parametry, a to
standardnim rozdélenim pa rozptylem o?. Rozdéleni je symetrické kolem stfedni

hodnoty, koeficienty Sikmosti a $picatosti jsou rovny nule (23, s. 57).

Na Obrédzku ¢. 3 si lze v8imnout charakteristicky zvonovity tvar kiivky funkce
hustoty normalniho rozdéleni pro riizné hodnoty stiedni odchylky a rozptylu. Parametr u
uréuje horizontalni umisténi kiivky na grafu. Parametr o2 uruje, jak tésné se kiivka
pfimyka stiedni hodnoté. Cim vyssi je parametr rozptylu, tim je kiivka funkce hustoty

vice ptichylena k horizontélni ose (27).
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O“=0.2, w—
o 1.0, wm—
g“=5.0, -

y 0°=0.5, =—

Obrazek ¢. 4: Ukazky funkci hustoty nahodnych veli¢in s normalnim rozdélenim s riiznymi
rozptyly a sti‘ednimi hodnotami (Zdroj: 29)
Bez ohledu na velikost rozptylu pro vSechna normalni rozdé€leni plati pravidlo tii
sigmat. To udavd pravdépodobnost vyskytu hodnoty nahodné veli¢iny popsané
normalnim rozdélenim od stfedni hodnoty vzhledem k rozptylu. Pfitom plati, ze vysledek

nahodného pokusu, ktery podléh& normalnimu rozdé€leni, bude lezet v intervalech:
e (u—o, pu+o)—vysledek nahodné veli¢iny se v 68,27 % piipadi bude vyskytovat
ve vzdalenosti jedné smérodatné odchylky od stfedni hodnoty,
e (U - 20, p + 20) — vysledek nahodné veli¢iny se bude v 95,45 % piipadd
vyskytovat ve vzdalenosti dvojnasobku smérodatné odchylky od stéedni hodnoty,

e (u—30,u+30)—vysledek ndhodné veli¢ny se bude v 99,73 % piipada vyskytovat

ve vzdalenosti trojnasobku smérodatné odchylky od stfedni hodnoty (27).

Jinymi slovy, defini¢ni obor normalniho rozd¢€leni sice nabyva hodnot z intervalu -
o do +oo, avSak pravdépodobnost vyskytu hodnot nachazejicich se za 3¢ od stfedni

hodnoty je u normalniho rozdélni extrémné nizka (27).

1.5.8 Kovariance a korelace

Dosud uvedené statistické koncepty se soustfedily na vlastnosti pouze jedné
nahodné veli¢iny. Pro zjisténi, zda se kvantity dvou nahodnych veli¢in méni soubézné, se

pouziva kovariance a korelace (20, s. 8).
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Kovariance oy, je statisticky ukazatel tésnosti vztahu mezi dvéma nahodnymi
veli¢inami. Je definovana jako stfedni hodnota soucinu odchylek obou veli¢in od jejich
sttednich hodnot. Kovariance miize nabyvat hodnot z intervalu (-oo, o), pfi¢emz plati:

® 0y, > 0-veliCiny x a y se pohybuji souhlasné (soucasné rostou nebo Klesaji),
® 0y, = 0—veli¢iny x ay jsou navzajem linearné nezavisle,
® 0y, < 0—mezi veli¢inami x a y je inverzni vztah (jedna roste a druha klesa a

naopak) (20, s. 8; 30, s. 41).

V praxi se pro odhad kovariance pocita vybérova kovariance. Pro n > 30 je vzorec

vybérové kovariance
n
L 1 _ _
Gy ==Y (6= D) 0= 7),
i=1

kde Gy J€ vybérova korelace,
x; je hodnota nahodné veli¢iny x,
X je stfedni hodnota nahodné veli¢iny X,
¥ je stiedni hodnota nahodné veli¢iny Y,
n je pocet realizovanych pokust (pozorovani) (20, s. 15).

Vyslednd hodnota kovariance sice informuje o existenci zavislosti mezi dvéma
veli¢inami, avSak nedokaze zméfit silu této zavislosti. K tomu se pouziva koeficient
korelace p, ktery zohlediuje velikost rozptyli obou veli¢in, a to zpusobem, Ze se
kovariance podéli odmocnénym soucinem rozptylt. Vysledna normovana hodnota muiize
nabyvat hodnot z intervalu (-1, 1). Ptitom plati, Ze ¢im vice se korela¢ni koeficient blizi
k —1 nebo + 1, tim je linearni zavislost silngj$i. V meznich pfipadech plati:

e p =+1 znaci, ze mezi veli¢inami X a Y je pfima linearni zavislost,
e p = —1 znadi, ze mezi veli¢inami X a Y je nepiima linearni zavislost (16,
s 54;s. 24, 24).

V praxi se pro odhad korelace po¢itd vybérova kovariance. Jeji vzorec je

By = 22
v = 5.6,
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kde Pxy j€ vyberova korelace,
Gy J& vybérova kovariance,
0y je vybérova smérodatna odchylka veli¢iny X,
Gy je vybérova smérodatna odchylka velic¢iny Y (20, s. 15).

Obrazek ¢. 4 ukazuje korelacni koeficient pro rizné mnoziny bodl (x, y). Lze
vSimnout omezeni korelace spocivajici v neschopnosti zachytit nelinearni zavislost mezi
veli¢inami. Navzdory tomu, Ze nékteré shluky bodu na daném obrézku poukazuji silnou

zavislost mezi veli¢inami, jejich koeficient je roven nule.

1 0.8 0.4 0 -0.4 -0.8 -1
1 1 1 1 1 1
, ~ = L N ~ e

// ,,/ S e i \\ \

C_) 0 0 0 0 0 0
L B [ g 2 N’ Qf"'""v-, 5
V& %t oy T : S .
A =" st R

Obrazek ¢.: 4 Korela¢ni koeficienty pro riizné druhy bodovych grafa (Zdroj: 32)

Co se tyka ekonomickeé problematiky, kovariance a korelace se pouziva napiiklad
ke zjiiténi vztahu vynosti dvou finanénich instrumenti za dané obdobi. Casto je potieba
zkoumat zavislost vynosnosti mezi vice finanénimi instrumenty, proto se usporadavaji

parové kovariance do kovarian¢ni matice (20, s. 8-16).

1.5.9 Kovarianéni matice

Pro n veli¢in se ziska ¢tvercova, symetrick matice o n tadcich a n sloupcich, kde
pro o;; (i # j) znaci kovarianci mezi ndhodnou veli¢inou i a nahodnou veli¢inou j.
Ptitom plati rovnost o;; = a;;. Dale plati, ze prvky tvotici diagondlu piedstavuji rozptyl

n-té veli¢iny. Obecny tvar kovarianéni matice C ma tuto podobu

011 012 . O1n
0,1 O,y . Ozpn

C = : : S
Ont Op1 ... Opp
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kde C oznacuje kovarian¢ni matici,

012 je parametr kovariance mezi ndhodnou veli¢inou 1 a néhodnou
veli¢inou 2 (20, s. 15-16).

1.6 Teorie portfolia

Jak bylo fe¢eno vyse, jedineénému riziku lze piedejit rozhrnutim vkladu do vice
investi¢nich instrumentt (viz odstavec 1.4.2). Racionalni investor se tedy neomezuje na
jeden instrument, ale ucelové vytvati jejich soubor, tzv. portfolio, kde je kazda polozka
portfolia vybrana v kontextu ostatnich polozek. Stejné peclivé je vybiran podil
jednotlivych polozek na celkovém portfoliu. Portfolio lze konstruovat z libovolnych i
nefinan¢nich instrumentd (napiiklad nemovitosti), v praktické ¢asti nicméné bude
pracovano s akciemi (20, s. 1; 19, s. 149-150).

Teorie portfolia je disciplina, ktera se zabyva tvofenim portfolii z hlediska
pozadovanych vlastnosti. Vétsinou se jedna o hledani alokace penéz maximalizujici
vynos k dané urovni rizika, nebo minimalizujici riziko k dané Grovni vynost (20, s. 1; 19,
s. 149-150).

1.6.1 Moderni teorie portfolia

Za pocatek vzniku teorie portfolia byva povazovan ¢lanek ,,Portfolio Selection®
napsany Harrym Markowitzem vroce 1952 (20, s. 1). Na pouhych 15 stranach je
ptedstaven pievratny model diverzifikace, ktery formalizuje vztah vynosu a rizika (20, s.
11; 6, s. 11). O dalsi ptinos teorii, dnes znamé pod jménem moderni teorie portfolia
(MPT) se zaslouzili védci Sharpe, Tobin, Merton, Lintner a dalsi (19, s. 150).

Ugelem MPT je dosahnout takovou vazenou kombinaci akcii, které maximalizuji

vynos pro danou Uroven rizika, nebo minimalizuji riziko pro danou troven vynosi (19,
s. 150).

Pro individualni akcii plati, Ze vynos je definovan jako nahodna veli¢ina
s normalnim rozdélenim pravdépodobnosti (22, s. 24) a riziko nedosazeni ocekavaného

vynosu jako smérodatna odchylka (16, s. 44).
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Je vSak nutné neposuzovat vynos a riziko potencionélni polozky portfolia
samostatné, ale podle toho, jak pfispiva vynosu a riziku celého portfolia. Jinymi slovy,
akcie, ktera se individualn¢ jevi jako nevyhovujici (nedostate¢ny vynos vzhledem riziku)
muze zahnutim do portfolia zlepSovat jeho celkové vlastnosti. Je to dano pusobenim
korela¢nich vazeb vynost mezi jednotlivymi polozkami. Selekci akcii, jejichz vynosy
Vv ¢ase nejsou dokonale korelované se snizuje rozptyl vynosu, a tedy i riziko investice.
Piikladem mize byt vklad penéz jak do akcii vojenskych technologii, tak do akcii

souvisejici s rekreaci, tim je investor pfipraven pro piipad valky i miru (19, s. 150).

1.6.2 Matematicky model

Ocekavana vynosnost portfolia je vaZzenym primérem océekavanych vynosnosti

jednotlivych polozek. Pocita se pomoci vzorce:

n
Rp = Z W;T;i
i=1

plati wy +wy+.. 4w, =1
kde R, je vynos portfolia,
w; je vaha instrumentu i-té polozky na portfoliu,
r; je ocekavany vynos i-té polozky (20, s. 23; 28, s. 248).

Vypocet rizika se neobejde bez kovarianéni matice, kterd udava kovariance vsech

polozek mezi sebou (viz odstavec 1.5.9). Riziko portfolia je dano vzorcem

2

n
i=1j=1
kde o} je riziko portfolia,

w; je vaha penéz investovana do i-té polozky,

w; je vaha pen€z investovana do j-t€ polozky,

o;; je kovariance o¢ekdvanych vynosnosti mezi polozkami i, j (20, s. 25).
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1.6.3 Sharpe ratio

Je pomérovy ukazatel navrzeny uz zminovanym Williamem Sharpem v roce 1966
(32). Jeho prednost spociva v tom, Ze umoziuje porovnavat investice S riznou mirou
vynosu a rizika. Obecnym tvarem ukazatele je zlomek. Do ¢itatele se dosazuje mira
vynosu, od které je odecten benchmark (nejc¢astéji bezrizikova mira). Do jmenovatel se

dosazuje riziko investice vyjadiené jako smérodatna odchylka. M4 nasledujici tvar:

:Rp_Rf

Op
kde R, je vynosova mira investice hodnocené investice,
R¢ bezrizikova mira,
0, Je (smérodatna odchylka) riziko hodnocené investice (33).

Cim vy3§i je koneény vysledek, tim lepsi je vykonnost investice vzhledem ke své
rizikovosti (33). Ukazatel 1ze pouzit k vyhodnoceni vykonosti uz realizovanych investic
(naptiklad podilovych fondi), nebo muze byt pouzit jako funkce, jejiz maximalizaci
ziskavame optimalni portfolio z hlediska poméru vynosu a rizika jesté nerealizovanych
investic (34, s. 155).

1.6.4 Piredpoklady modelu

Markowitziv koncept se od svého vzniku vedle chvaly stietava i s kritikou z fad
akademikd, tak i prakticky zaméfenych kvantitativnych analytika (22, s. 26). Dva stézeni

body kritiky jsou:

e Vynosy jsou vVhodné reprezentované normalnim, tedy symetrickym rozdélenim.

e Standardni odchylka portfolia je vhodny ukazatel rizika investice (6, 11).

Ruzné studie opakované potvrzuji, Zze rozdéleni vynosi se netfidi normalnim

rozdélenim, ale ¢asto vykazuji asymetrii a $picatost (4, s. 20-23).

Pfitom pfitomnost nenulové Sikmosti a Spicatosti v rozdéleni vynosi ma zasadni
ma zasadni vliv na povahu investice. ,, Tézké konce* znamenaji, Ze extrémni vynosy nebo

ztraty jsou vice pravdépodobné, nez prezentuje normalni rozdéleni (35). Asymetrie
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znamend, Ze rozdéleni pravdépodobnosti vyskytu vynosu vyssich neZ ocekavana

o¢ekavanou hodnotou jind nez nizsich vynost jak o¢ekavana hodnota (36).

Rozptyl jako rizikova mira necini rozdil mezi kladnou a zapornou volatilitou.
Jinymi slovy, hodnoty vynost vysSich jak ocekdvana hodnota, tak hodnoty nizsi, jak
o¢ekdvana hodnota zvysuji vysledek rozptylu, a tim hodnotu rizikové miry. To vede u
investice svyssim poétem kladnych vynost (rozdéleni vykazuje asymetrii)
k nadhodnoceni rizika. U investice s vys$s§im poétem zapornych vynosu je riziko naopak

podcenéno (37, s. 1).

Dalsim nedostatkem pouziti rozptylu jako rizikové miry je zanedbani investorova
vztahu k riziku. Behavioralni ekonomie, ktera se zabyva ekonomickym jednanim jedinct,
i investi¢ni praxe ukazuji, ze investoti nepovazuji kladnou volatilitu za riziko. Stejné tak

neni cilem kazdého investora dosahnout o¢ekavanou hodnotu (5, s. 114).

Nutno podotknout, ze Harry Markowitz i William Sharpe si byli védomi nékterych
nedostatktl rozptylu jako miry rizika. William Sharpe v roce 1964 pise:

»Za jistych podminek lze dokazat, Ze analyza kovariance a rozptylu miiZe vést k
neuspokojivym predikcim v chovani. Markowitz naznacuje, ze by ddval prednost modelu
postaveném na semivarianci, avsSak kwvili velkym vypocetnim problémiim postavil sviij model na

rozptylu a smérodatné odchylce. “ (6, . 349)

Pokrok ve finan¢ni teorii spolu se zvySenim vypocetniho vykonu umoznil vznik

nové teorie, které prekonala tehdejsi limity (6, s. 349).

Priklad 1.1

Pro ilustraci toho, jak se testuje normalita, jsem zkonstruoval normalizované
histogramy na Obrézku ¢.2 ukazujici rozdéleni dennich vynosi za pét let dvou finan¢nich
casovych fad. Jednd se spole¢nosti a 3M Company (MMM) a Apple (AAPL), které byly
zvoleny z toho diivodu, ze budou figurovat v optimalizaci portfolia. Data byla opétovné

ziskana z www.finance.yahoo.com.

Cervena kiivka piedstavuje vypodtené normalni rozdéleni. Odhadnuta normalni

rozdéleni byla vypocitana pomoci preddefinované funkce v software Matlab. Na prvni

29



pohled je patrné, Ze normalni rozdéleni v obou piipadech nezachycuje Spicatost

historickych dat.

Denni vynosy AAPL za poslednich 5 let

40 T T
@@ Histogram wynosti
30 Normalni rozdéleni |
B
o
£20 8
k]
O
10 - .
-0.1 0.05 0 0.05 0.1
Denni vynosy
Denni vynosy MMM za poslednich 5 let
40 - [ Histogram vynosi | ]
Normalni rozdéleni
= 30 7
i
o
=
© 20 |
#2
10 - s
D L L Lo 1
=0.1 -0.05 0 0.05 0.1
Denni vynosy

Obrizek ¢. 5: Histogram vynosi a odhadnuté normalni rozdéleni pro spole¢nosti AAPL a

MMM (Vlastni zpracovani na z&kladé dat 17)

Pro exaktni vyhodnoceni Sikmosti a Spicatosti byly vypocitiny koeficienty

vybérové Sikmosti a Spicatosti, jejichz hodnoty jsou uvedené v Tabulce ¢. 1. Jak bylo

feéeno vyse, pro potvrzeni piedpokladu normality by hodnoty Sikmosti a Spicatosti

vynosii by mély byt blizké ¢islu nula? (viz odstavec 1.5.7).

Tabulka ¢. 1: Statistické charakteristiky vynost MMM a AAPL (Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat

17)

Y1 Y2
AAPL -0,0477 7,759
MMM -0,604 12,1

2 Vybérové koeficienty sikmosti a $picatosti jsou bezrozmérné.

30



Vybérovy koeficient Sikmosti nabyva pro oba ptipady rozdéleni pouze mirné
zapornych hodnot, coz znamena, takze se empiricka Sikmost nepodstatné lisi od
teoretické Sikmosti normalniho rozdéleni. Co je v§ak mnohem signifikantnéjsi, vybérovy
koeficient Spicatosti nabyva pro oba pripady rozdéleni kladnych hodnot. To znamena, ze
rozdéleni maji vyssi koncentraci hodnot kolem stiedni hodnoty a ,,tlusté konce®, pficemz

je tato tendence silngjsi pro vynosy MMM.

Pro dalsi a prikaznéj§i zhodnoceni piedpokladu o normalit¢ vynost byly
zkonstruované dva druhy testu normality dat, na jehoz zakladé byla sla zamitnout
hypotézy o normalité vynosti. Obecné existuje vice testi normality (38, s. 151). Protoze
software Matlab ma prednastavené funkce pro vypocet poslednich dvou zminovanych

testt, byly pouzity Jarque-Bera, Kolmogoroviiv-Smirnovuv.

Celkem byly provedeny &tyfi testy. Pro vSechny testy se vyslednd tzv. p-hodnota
velmi blizi k nule. Pro nastinéni p-hodnoty Ize koncept chépat jako ,,pfijatelnost* vychozi
(nulove) hypotézy. Zde je nulovou hypotézou ptedpoklad, Zze data se fidi normalnim
rozdélenim. Pficemz plati, ze ¢im je p-hodnota mensi, tim je nulova hypotéza méné

piijatelna (23, s. 56). Vysledné p-hodnoty tedy podporuji zamitnuti hypotéz.

Pozn. Téma testovani statistickych hypotéz ma Siroké teoretické zazemi (viz 23, 35,
38). Jeho uvedeni v tomto misté je nad ramec této prace, nebot’ v praci se problematika
tyka pouze sekundarniho potvrzeni vysloveni zavéru plynouciho z vypoéta koeficienta

Sikmosti, a zejména Spicatost pro ovéfovani normality rozdéleni.
1.7 Postmoderni teorie portfolia

Aparat postmoderni teorie portfolia byl vyvinut v 80. letech v Pension Research
Institute ve Spojenych statech americkych (5, s. 114-115). V literatufe se ndzev prvné
objevuje az v roce 1993 v ¢lanku ,,Post-Modern Portfolio Theory Comes of Age* (PMPT)
od dvojice Brian M. Rom Kathleen a W. Ferguson (23, s. 26).

Piedpoklad normalniho rozdé€leni je vynosu je prekonan moznosti uplatnit Sirsi

tiidu asymetrickych rozd¢leni, které nevyzaduji totoznost levé a pravé strany kiivky, a
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tim umoziuji robustnéji modelovat rozdéleni vynosi. Druhy problematicky piedpoklad

je ptekonan novou definici rizika (6, s. 352).

1.7.1 Downside risk

PMPT navrhuje alternativni ukazatel, ktery cini jasny rozdil mezi kladnou a

zapornou volatilitou, takze vynosy nad ur¢itou hodnotu nezvysuji vypoétené riziko (6).

Dalsi vyhoda spoéiva vtom, ze bere v Uvahu individudlni cile investora a
Lhevnucuje” mu oekavany vynos. Investor si mize vybrat pozadovany cilovy vynos
investice, minimal acceptable return (MAR?), kde jen vynosy (resp. ztrata) nachazejici se
pod nim piedstavuji riziko, ale vynosy nad nim ptedstavuji jen nejistotu, kterd skyta

moznost nadstandardnich vynosi (6, s. 351).

Downside risk se poc¢ita podobné jako rozptyl. Jen se dosazuje vynos R;, ktery je

mensi nez stanoveny cilovy vynos.

T
1
0y = ?Z(min(O,Rt — MAR))’,

t=1
kde o4 je downside risk,

R; je vynos (ztrata) investi¢niho instrumentu v obdobi ¢, kde t =1,2, ...,T.
MAR je cilovy vynos poZadovany investorem,
T je pocet uvazovanych ¢asovych obdobi (37, s. 2).

Ke vztahu mezi PMPT a MPT je nutno dodat, ze PMPT nenahrazuje MPT, ale spiSe
rozsifuje, kde MPT se stava specialnim ptikladem PMPT. Jinymi slovy, jestlize nastane
ptipad, kdy ma investice (symetrické) normalni rozdéleni a MAR se rovna stiednimu

o¢ekavanému vynosu, vypocétené miry rizika se budou rovnat (6, s. 349).

3 Lze se setkat i s alternativni znagenim TDD (37, s. 2).
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1.7.2 Sortino ratio

Jednd se o pomérovy ukazatel navrzeny jako alternativa k Sharpe ratio, ktery
vyuziva jako rizikovou miru smérodatnou odchylku (resp. rozptyl), takze piebira i jeho
vySe kritizované nedostatky. Sortino ratio misto toho dosazuje do citatele downside risk
a od vynosové miry investice od¢ita cilovy vynos namisto bezrizikové miry. Obecny

vzorec lze zapsat nasledovné:
_Ry — MAR

o o_d )

kde S, je Sortino ratio
R, je vynosova mira investice posuzované investice

MAR je cilovy vynos pozadovany investorem
o, je downside risk posuzované investice (37, s. 2).

Ukazatel Ize stejné jak Shapre ratio pouzit pro vyhodnoceni vykonosti uz realizovanych

investic, nebo ho vyuzit k optimalizaci potencialniho portfolia (39, s. 421-422).

1.7.3 Omega ratio

Postupem c¢asu se vyvinuly dal$i pomérové ukazatele na bazi downside risk. Jednim
z nich je pomérovy ukazatel od autord Con Keating a William F. Shadwick, ktefi jej

predstavili investi¢nimu publiku v roce 2003 jako univerzalni ukazatel vykonosti (40).

Jedna se o funkci vazenych vynost (ztrat), ktera zachycuje vSechny charakteristiky
rozdéleni vynosu. A s tou vyhodou, Ze se nemuseji odhadovat vy$s§i momenty rozdélent,

coz byva v praxi ¢asto problematické (40, s. 62, 66).

Vzorec lze zapsat nasledovné:

Juar(L = F()dr

N(MAR) =
[ p rydr
kde N(MAR) je ukazatel Omega ratio,

F (1) je kumulativni funkce vynost,

r je ndhodna veli¢ina vynosu,
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MAR je cilovy vynos pozadovany investorem (25, s. 1).
Vyse uvedenou formuli 1ze ptespat pro vyuziti diskrétnich data vynosi.

I max(R, — MAR,0)

N(MAR) = \
( ) I_ max(MAR —R,,0)

kde N(MAR) je ukazatel Omega ratio,
T je pocet uvazovanych casovych obdobi,
MAR je cilovy vynos (39, s. 424).,
R; je vynos (ztrata) investi¢niho instrumentu v obdobi ¢, kde t =1,2, ...,T.

Omega ratio ma nevyhodu v ponékud v nejasné interpretaci. Pro lepsi pochopeni je
ukazatel ilustrovan na Obrazku ¢. 4. Pro prakticky piiklad byly znovu vybrany denni
historické vynosy spole¢nosti Apple za poslednich pét let. Fialova ktivka piedstavuje
kumulativni funkci vynosii*. Modra horizontalni pferusovana usecka predstavuje cilovy
vynos. Hodnotu ¢itatele reprezentuje plosny obsah ohrani¢end horni hranici grafu,
modrou pierusovanou useckou MAR a kiivkou kumulativni funkce vynostu. Naopak
jmenovatel piedstavuje plosny obsah ohrani¢ena dolni hranici Obrazku ¢. 4 (osa x),
modrou pterusovanou useckou MAR a kiivkou grafu.

Denni vynosy Apple za poslednich 5 let

1 s

Data Apple | B

0.8 Citatel

Pravdapodobnost
=]
]

0.3 Jmenovatel

015 0.1 0.05 0 0.05 0.1 015
Wiy nosy

Obrazek ¢. 1: Kumulativni funkce vynosi (Vlastni zpracovani dle na zakladé dat 17)

4 K vypo¢tu kumulativni funkce byla znovu v praci vyuzita preddefinovana funkce v software
Matlab.
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Stejné jako predchozi dva uvedené ukazatele mize byt pouzit pro optimalizaci
portfolia. Jeji provedeni vsak skyta dodatecné vypocetni ndroky, protoze maximalizace
ukazatele patii do kategorie optimaliza¢nich problému, které jsou nediferencovatelné a
maji mnoho lokalnich minim. P#i dodrzeni jistych podminek, Ize vypocet pievést na
problém linearniho programovani (41, s. 487-488). V této préaci vSak bude pouzita jina

optimalizaéni metoda, a to univerzalni heuristicka metoda genetického algoritmu.

1.8 Optimalizace

Optimalizace je disciplina spadavajici do oboru aplikované matematiky. Jejim
cilem je nalézt takové hodnoty vstupu tzv. ucelové funkce za danych omezujicich
podminek, aby na vystupu bylo dosazeno maxima, nebo minima (8, s. 261). Jako typicky
ptiklad l1ze uveést problém ekonomické optimalizace spocivajici v alokaci omezenych

prostiedki takovym zptisobem, aby byl maximalizovan zisk (37, s. 1).

K optimalizaci u¢elové funkce slouzi optimaliza¢ni algoritmy, Kterych existuje cela

fada (37). V této praci pouZiji vypocetni techniku spadajici do oblasti soft computing.
1.9 Soft computing

Techniky a teorie byly poprvé piedstaveny v osmdesatych letech dvacatého stoleti
(7, s. 34). Autorem pojmu a hlavnim iniciatorem je Lotfi A. Zadeh, ktery je také zndm

svou praci s fuzzy mnozinami a fuzzy logikou (42 s. 683).

Soft compting (SC) nepfedstavuji pouze nové vypocetni techniky, ale predstavuji
zasadni zménu pohledu na problémy v aplika¢nich védach. Tradi¢ni vypocetni metody
(hard computing) vychazejici ze zasad presnosti, rigorozity a kategorické pravdy. Pies
sveé nezpochybnitelné kvality a $ifi uplatnéni, nékdy jejich Ipéni na piesnosti a uritosti
ma za nasledek vysoké naklady feseni, at’ uz se jedna o délku vypoctu nebo jeho slozitost.
Nadto pfi jejich neschopnosti zpracovavat nepiesnost, vagni definice a dil¢i informace je
aplikace na nékteré komplexni problémy realného svéta neprakticka, anebo absurdni z

divodu rostouci vypocetni naro¢nosti (43, s. 77; 42 s. 683).

Na druhé stran¢ techniky SC umoznuji robustné modelovat procesy vykazujici

neptesnost, nejistotu, dil¢i informace, a to s nizkymi celkovymi néklady. Jistou dani je,
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Ze fesSeni se ne vzdy rovna optimalnimu, ale jen se mu velmi blizi. Podoba se tak lidské

mysli, v jeji schopnosti uvazovat piiblizné, spiSe nez exaktné (7, s. 34; 43, s. 77).

Uplatnéni SC lze najit v celé fadé riznorodych oblasti, 1ze zminit napiiklad
rozeznavani hlasu, dopravni problémy, zpracovani signalu, design, vyrobu a
rozpoznavani (pattern recognition). Mezi techniky se mimo jiné fadi fuzzy logika,
neuronové sité, teorie chaosu a evolu¢ni algoritmy. Nejsou si konkurencni, spiSe
predstavuji komplementarni sadu metod, které mohou byt pouzity v kombinaci pro feSeni
konkrétniho problému. Lze ocekavat, Ze s rostouci dulezitosti inteligentnich systému a

snizujici se cenou vypocetni technologie bude rist i vyuziti SC technik (7, s. 34-38).
1.10 Genetické algoritmy

Skute¢na historie genetickych algoritmi (GA) saha az k fenoménu genetickych
procesu, které byly objeveny v 19. stol. J. G. Mendelem. Jejich dal$im rozvojem se
zabyval Charles Darwin, ktery dale obohatil budouci obor vyzkumu o myslenku, ze
Vv piirod¢ pieziva nejschopnéjsi jedinec. V padesatych letech dvacatého stoleti lze
vysledovat pfistup k feSeni problému na zakladé principi evolucnich procesi. Oblast
badani je vSak zatizena metodologicky nedostatky a absenci vypocetni sily.
V sedmdesatych letech dvacatého stoleti John Holland, na zakladé studia elementarnich
evoluénich procesu, navrhl prvni GA. O dvacet let pozdé€ji se evoluéni algoritmy t&si

Siroké oblibé védecké komunity. Dnes jsou GA vseobecné aplikované v oblasti fizeni

podniki (8, s. 126, 44, s. 13-16; 45 s. 1).

V algoritmu neni pracovano s jednim déle upravovanym fesenim jako v tradi¢nim
algoritmech, ale s celou populaci postupné vyvijejicich se feSeni. V zivocisné populaci
Iépe uzpisobeni jedinci na dané prostiedi maji veétsi Sanci na pieziti a naslednou
reprodukci. Jedné se o tzv. princip pieziti nejsilnéjsiho. Pro implementaci tohoto principu
do algoritmu je tieba, aby tato schopnost jednotlivych potencialnich feSeni byla
kvantifikovatelna. V této souvislosti se hovoii o ohodnoceni, vhodnosti ¢i reprodukéni

schopnosti jedince, ale nejcasteji se pouziva anglické slovo fitness (44, s. 19-20, 8, 5.126).

Jedinci dosahujici hodnotou fitness maji vétsi Sanci byt vybrani algoritmem, aby
pak dale prosli aplikaci riznych technik kiizeni a mutace, ¢im se ziskdva nova generace

feSeni a stara generace zanika. Z nové generace jsou opét vybrani nékteii jedinci, aby na
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nich byly aplikovany operatory a ziskala se opétovné nova generace. Tento cyklus se

nadale opakuje, aby se po desitkach az po stovkach generaci ziskala populace s jedinci

ptredstavujicimi dostate¢né ¢i dokonce optimalni feSeni daného problému (44, s. 19-20).

Zde jsou uvedeny, nékteré charakteristické vlastnosti GA:

Lze tadit do smiSenych algoritmi. To znamen4, ze kombinuje prvky fizené¢ho

prohledavani a ndhodného prohledavani.

Pouziti pravdépodobnosti ma za nasledek, ze kazdy pribéh algoritmu muize

déat trochu jiny vysledek.
GA nenajde vzdy nejlepsi feseni, ale feSeni velmi blizici se k nejlepSimu.
GA je tazen do $ir$i mnoziny evolucnich vypocetnich technik.

GA se pouzivaji tam, kde by systematické prohledavani trvalo nekonecné

dlouho.

GA vyuzivd celou populaci feSeni z prohledavaného prostoru, nepracuje

pouze s jednim.

Jsou. aplikovatelné na Sirokou Skalu problémil, pficemz je potieba provést
minimalni Gpravy na GA.
Atraktivita oproti jinym metodam spociva v absenci potfeby na dalsich

informacich o feSeném problému.

Skrze proces hybridizace lze propojit GA s tradicnimi technikami

optimalizace.

GA umi pracovat se vSemi druhy stavovych prostord, v¢etné nehladkych a

nespojitych (8, s. 126; 44. 13-15,19-20; 46, s. 40).

1.10.1 Pojmy z oblasti genetickych algoritmi

Pro popis prubéhu a fungovani GA je nejprve nutné obeznamit se se

zakladni terminologii.

Chromozom — piedstavuje fetézec genti uréujici znaky jedince,

Gen — zékladni nositel informace, ptedstavuje jednotlivé ¢asti chromozoému,
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Genotyp — soubor genetickych informaci jedince,

Fenotyp — fyzicky popis genotypu,

Alela — obecné oznaceni pro hodnoty, kterych mize nabyvat gen,

Populace — mnozina chromozomu, které piechazeji z generace na generaci,
Generace — ptrechod od aktualni populace k nasledujici,

Rodi¢ — jedinec vstupujici do rekombinace s ostatnim jedincem, aby
vyprodukovali nového potomka,

Operéator — ozna¢uje mutaci, kiizeni, inverzi apod. Tyto operatory aplikaci na
jedince zajist'uji vyvoj populace,

Potomek — jedinec, ktery je vysledkem rekombinace dvou rodiéu,

Selekce — vybér jedinct (rodi¢t pro reprodukci),

Krizeni — vyména genetického materidlu mezi dvéma rodici,

Mutace — nahodila zména hodnoty v chromozému (8, s. 126-127; 44 s. 19-21).

1.10.2 Priibéh algoritmu

V literatuie se lze setkat riznymi definicemi GA a se specialnimi genetickymi

operatory, obecné vsak GA nasleduje postup zndzornény na Obrazku ¢. 4 a popsany

Vv odrazkach pod nim.

38



v
F 3

Inicializace

Selekce

h

Kfizeni > Mutace

Ne

Konec

Ano

Ukonéeni

Obrazek €. 6: Popis reprodukce (Vlastni zpracovéni dle 8, s. 127)
e nahodné vytvorfeni po¢ateéni populace o n jedincich,
e ohodnoceni kvality vsech jedincti v populaci pomoci fitness funkce,

e tvorba novych jedincii aplikaci genetickych operatori (proces reprodukce a

rekombinace),

e odstranéni starych jedincd z ptivodni populace pro vytvoifeni prostoru pro nové

jedince,
e Vlozeni novych jedinct do populace a jejich ohodnoceni,

e v piipad¢ splnéni ukoncujici podminky se oznaci nejlepsi jedinec jako feSeni

problému, jinak se opakuje ¢innost tvorby novych generaci (8, s. 127).
Nize jsou detailngji popsany jednotlivé kroky.

1.10.3 Inicializace

Kazdy GA potiebuje instrukce, jak mtze vygenerovat prvni generaci jedincu, od
nichZ se bude odvozovat cely prubé¢h algoritmu. Je tfeba vhodné zakdédovat informaci o
feSeném problému a ujistit se pfitom, aby nevznikala feSeni, kterd porusi stanovené
omezujici podminky. Pro ziskani pocate¢ni populace se obvykle pouzivd nahodné
generovani. Jinou moznosti je specifikovat hodnoty prvotni populace feseni, jestlize

osoba provad¢jici optimalizaci tusi, ve kterych intervalech se nachazi nejlepsi feSeni,
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nebo lze dosadit za prvotni populaci hodnoty feseni, které byly dosazeny jinou
optimaliza¢ni metodou (8, s. 127-128).

Co se tyka velikosti populace, Plati, ¢im vétsi je populace, tim vétsi prohledavany
prostor feSeni. Nevyhodou je, ze s rostouci populaci roste vypocetni naro¢nost, a tim i

délka vypoctu (8, s. 128).

1.10.4 Selekce

Jedné se snahu napodobit selekéni tlaky plisobici na zivocicha v ptirodé, silnéjsi
jedinec ma véEtsi Sanci prezit a zanechat potomky. GA musi na jedné strané vybirat jedince
s vysokou hodnotou fitness, ale na druhé strané¢ zachovaval populaci dostateéné
riznorodou, aby nedoslo ke konvergenci k lok&lnimu minimu. Toho se dociluje pouzitim
pravdépodobnostnich mechanismt vybéru jedinct, kdy je kazdému feseni je na zékladé
jeho fitness urcitym zpusobem piitazena pravdépodobnost jeho pieziti. Lze rozliSovat
vice schémat selekce, nejcastéji je pouzivan vybér pomoci tzv. rulety. Mezi dal§imi lze
zminit lineéarni raninking, tournament selekce, exponenciélni ranking (8, s. 129-131; 44,
s. 21-23).

1.10.5 K¥izeni

Mechanismus kiizeni vybere z jedinci, ktefi prosli selekci dva jedince (rodice) kteti
vzajemnou vyménou své genetické informace vytvori nové potomky. Ti jsou pak
kombinaci kvalit svych rodi¢ii, ¢imz mtze vzniknout jedinec, ktery ma lepsi vlastnosti
nez kterykoliv z obou rodi¢i. Nejéastéjsi pouzivanou a nejednodusi metodou je
jednobodové kiizeni, kdy se nahodné zvoli ptesny bod, ktery déli fetézec reprezentujici
individuum na dvé ¢asti a ty se mezi potomky vyméni. Dalsi metodou je vicebodové
ktizeni, které funguje obdobné jako jednobodové, avsak s tim rozdilem, ze kod potomka

muze vznikat riznymi kombinacemi z vice nez dvou rodicu (8, s. 130).

Ne vsichni jedinci, ktefi prosli selekci se stavaji rodicem. V nékterych piipadech je
vhodné, aby nékterd individua piesla beze zmény do dalsi generace. V tomto kontextu se
hovofi o elitismu, ktery urCuje, jaky pocet nejlepsich jedinci piezije beze zmény do dalsi

generace (8, s. 149, s. 24).
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1.10.6 Mutace

Mutace je operace, ktera ¢ini nahodilé zmény v jedincich populace, aby se doséhlo
genetické diverzity nutné k prohledavani sir§iho prostoru feseni. Operator mutace funguje

tak, Ze s relativné malou pravdépodobnosti méni ndhodné hodnoty jednotlivych gen. (8,

s. 131; 44, 5.24).

1.10.7 Ukoncujici podminka

Urcuje cyklus, ve kterém dojde k zastaveni algoritmu. Nespravné nastaveni
podminek muze pied¢asné ukonéit prib&h algoritmu, kdy se populace feSeni jesté
signifikantn¢ vyviji. Naopak se chce piedejit, aby se prubéh algoritmu zbyteéné
neprodluzoval Vv situaci, kdy uz dalsi generace neskytaji potencial nalezeni lepsiho feseni.
Ukoncovaci podminkou muze byt naptiklad maximalni poéet generaci, nalezeni feSeni
s dostate¢nou kvalitou, nedostatecna zména kvality feSeni v poslednich generaci (44, s.
25).
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Cilem této Casti prace je ptiblizit podnikatelsky subjekt a vycet pozadavki na

investici.
2.1 Flatio, s.r.o.

Flatio, s. r. 0. (v dalsim jen Flatio) je o ¢esky podnik pasobici na trhu s pronajmy
s byty od roku 2015. Sidlo m& na Dominikanském nameésti v Brné. Pravné vymezenym
pfedmétem podnikani je vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zakona. Spolecnost byla zapsana do obchodniho rejstiiku 13. bfezna 2015
a ma tfi jednatele. Jsou jimi Radim Rezek, Jakub Skorpik a Ondiej Dufek. Ma také tfi
spoleéniky, kterymi jsou pravni subjekty Enern Anise s.r.o., WooHoo Sofa, s.r.o. a
INCOMMING ventures a.s. Zakladni kapital ¢ini 381 998,- K¢ (47).

Flatio se specializuje propojovani majitel bytl se zajemci o stiednédoby pronajem,
jehoz délka je mezi jednim az dvanacti mésici. Majitele byti se snazi oslovovat pomoci
kampani na socialni siti Facebook. Co se tyka zakazniki, zamétuje se na takové lidi, ktefi
vétsinou hledaji do¢asné bydleni, napiiklad béhem studia, pobytu na Erasmu, po dobu
rekonstrukce své nemovitosti, poptipadé takové, ktefi se vraci docasné ze zahranici, aby

stravili ¢as s rodinou a prateli (48, 49).

Flatio se zaméfuje na implementovani nejnovéjsi technologii pii podnikéni.
Zejména vaci pohodli zakaznikovi, kterému naptiklad odpada nutnost osobni
komunikace a fyzické ptritomnosti. Najemni smlouvu mize vytidit zcela online i véetné
podpisu, platit je mozné dokonce bitcoinem®. Prohlidku bytu lze uskute¢nit pres
technologii virtualni reality. U najmt nemusi klient slozit kauci a platit provizi. Jednoduse

muze jit bydlet piipraveného, plné vybaveného bytu (48, 49, 51).

Nabidka brnénské spole¢nosti byla nejprve omezena na byty v Brné. Kratce na to
zacala pusobit v Praze. Od roku 2017 spolecnost Flatio ptisobi v sedmi stiedoevropskych
meéstech — v Praze, Brn¢, Bratislavé, Vidni, Berliné, Varsavé, Budapesti. V roce 2018

spolecnost Flatio dosahla celkoveho platebniho obratu 100 miliond korun. V roce 2019

S Bitcoin je druh decentralizovaného elektronického platidla (52).
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zavadi vzajemné hodnoceni majitelt najemniky a ndjemniky najemnika. V Case psani této

prace existuje moznost pronajmout si byt i v Miami a Dubaji (49, 50).

2.2 Charakteristika uvazované investice

Zde jsou shrnuty pozadavky na potencidlni investici. Investi¢ni obdobi, tj. jak
dlouhou dobu bude investice drzena, je stanoveno na jeden rok. Cilovy vynos (MAR),
kterého by chtéla spole¢nost z investice dosdhnout je stanoven na ro¢ni vynos 10 %.
Investovand ¢astka neni specifikovana, spole¢nost se jesté nerozhodla, jakou ¢astku je
ochotna investovat. Optimaliza¢ni aparat vSak abstrahuje od konkrétni investované
castky, pracuje s procenty. Spolec¢nost si dale pieje, aby do jednoho akciové titulu nebylo
investovano vice nez 30 % potencialni ¢astky. Predmétem uvazované investice jsou akcie

tvorici index DJIA.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

V ptedchozi kapitole byla pfedstavena charakteristika potencidlni investice
spole¢nosti. Nyni se piejde k vlastnim navrhiim feSeni. Pfi optimalizaci bylo postupovano

v téchto krocich:

Piedstaveni software

!

Vybér vstupnich dat

!

Ptedzpracovani dat

!

Definovani uéelové funkce

!

Nastaveni parametri GA

!

Vyhodnoceni optimalizovaného portfolia ]

Obrazek €. 7: Popis postupu (Zdroj: Vlastni

zpracovani)
3.1 Predstaveni uzitého software

Ke zpracovani problematiky byl vyuzit Matlab 9.6. Jedna se o interaktivni
programovaci prostiedi a skriptovaci programovaci jazyk pro operacni systémy. Nazev
je vytvoien kombinaci anglickych slov Matrix Laboratory. Software umoznuje Siroké
vyuziti pro védecké a inZenyrské vypocty. Uplatnéni naléza zejména technickych oborech
a ekonomii. Mezi zabudované funkce napiiklad patii vizualizace dat, optimalizaci, vyvoj
algoritmi, a to v€etné aplikaci vCetné tvorby grafického uzivatelského rozhrani. UZivatel
méa navic k dispozici rozsitujici knihovny funkci, tzv. toolboxy, soubory M-funkci
zaméfené na specifické ucely (statistika, symbolické vypocty, neuronové site,

optimalizace apod.) (50, s. 3).
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V préci byly aplikovany dva toolboxy obsazené v zakladni vybavé Matlab. Jedna
Se 0.

e Global Optimization Toolbox byl pouzit pro optimalizaci (resp. maximalizaci)
Omega funkce. Global Optimization Toolbox nabizi nastroje, které umoziuji
optimalizovat funkce, které maji vice nez jeden extrém (maximum, nebo
minimum). Kromé genetického algoritmu obsahuje simulované Zihani,
optimalizaci rojem ¢astic, globalni prohledavani apod. (53)

e Financial Toolbox byl pouzit pro praci s daty a pfi definovani Omega funkce.
Nabizi néstroje pro matematické modelovani a statistickou analyzu finan¢nich
dat. Umozinuje uzivatelim analyzovat vynosové kiivky, kreditni riziko, cenu

evropskych opci a métit vykonnost investice apod. (55)
A dale byl vyuzit, a to:

e Yahoo Finance and Quandl data downloader neni standardni vybavou systému
Matlab. Jedna se o voln¢ dostupny software, jehoz autorem je Artem Lenskiy. Byl
pouzit v sekci ptiprava dat. Jak ndzev napovida, slouzi ke stahovani dat ze sluzeb

Yahoo Finance and Quandl pfimo do pracovniho prostiedi Matlab (56).

3.2 Vybér vstupnich dat

Nejprve bylo nutno rozhodnout, jak $iroky ¢asovy rozsah historickych dat poslouzi
jako vstup do dale optimalizované funkce a pozdé&ji do vypoctu ocekavaného vynosu
portfolia. Rozsah dat zasadné ovlivni vypoctené vysledky, a tim celou optimalizaci. Na
jedné strané prili§ Siroké ¢asové pasmo nemusi mit dostatecnou statistickou vypoveédni
hodnotu, na druhé stran¢ piilis Siroké Casové pasmo muze zanedbavat soucasnou
dynamiku vyvoje na trhu. Byl proto vybrdn pomér investi¢niho obdobi vici rozsahu

historickych dat 1:5, tedy pfi ro¢ni investici zahrnuji historickd data obdobi péti rokda.

Index DJIA obsahuje akcie 30 spole¢nosti. Spole¢nost Dow Inc. vSak zacala
s vefejnou nabidkou akcii az od 1.4.2019, proto nebyl akciovy titul dale uvazovan

Vv procesu optimalizace. To znamend, ze byla zpracovana data 29 spole¢nosti.
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3.3 Predzpracovani dat

Pro vypocet optimalizace portfolia se béZzné pracuje s dennimi uzaviracimi kurzy,
takze bylo potieba ziskat denni uzaviraci kurzy dvaceti deviti spole¢nosti za pét roki.
Casovy je tedy interval ohrani¢en daty 29.7.2015 (v&etnd) a 29.7.2020 (v&etnd).
V ptipadé pouziti dennich vynost a faktu, Ze se v roce nachazi vétsinou 252 obchodnich
dnt za rok, $lo o 1260 uzaviracich cen pro jednu akcii. Mohly byt uvazovany oteviraci
kurzy, nebo kurzy béhem dne, ale pro optimalizaci portfolia se nejcastéji pracuje

s uzaviracimi kurzy.

Data byla zisk&na ze serveru www.finance.yahoo.com. Nabizela se moznost
stdhnout po jednom souboru piimo z uvedenych stranek a nasledné importovat do
systému Matlab, coZ je vSak neprakticke a ptili§ Casove narocné. Namisto toho byl vyuzit
zminovany toolbox Yahoo Finance and Quandl data downloader, ¢imz se usetiil Cas
v fadu desitek minut. Tabulka ¢. 2 ukazuje piiklad toho, jak vypadaji staZzena data do
prostiedi Matlab (druhy az sesty sloupec je v americkych dolarech a sedmy v kusech).

Tabulka ¢. 2: Ukazka stazenych historickych dat v Matlab (Zpracovano na zdklad¢ dat 17)

Date Open High Low Close AdjClose Volume
22-May-2016 = 147.2600 147.2700 144.8000 144.8100 127.2710 3878000
26-May-2016 = 144.3400 144.4300 142.1600 142.8000 125.5045 3476800
27-May-2016 = 143.4200 143.7500 142.5800 143.0000 125.6803 2837100
28-May-2016 142.5100 145.2900 141.5800 142.3300 125.0914 3103200

29-May-2016 142.2600  142.2600 140.3200 140.5200 123.5006 6199200

Tato exemplarni tabulka je slozena ze sedmy sloupct a obsahuje informace o datu

cvwr

uzaviraci cen¢ (Close), upravené uzaviraci (AdjClose) cené a objemu obchodt (Volume).
Pro optimalizaci portfolia je potifebny piedposledni sloupec. Obsahuje ceny akcii
upravené o efekt dividend, rozdéleni akcii nebo emisi novych akcii, a to je vyznamny

faktor i pro optimalizaci portfolia.

Dalsim krokem byl vypocet dennich vynosu podle vztahu (viz odstavec 1.4.1)
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. Pie + Die = Pie—1 _ Pie = Pie—s 4 Dy .
Pie—q Pie—q Pit—q
Tedy tyto hodnoty r;; byly vypoéteny pro dvacet devét akciovych titulti a pro 1260
¢asovych obdobi jednoduse pomoci funkce tick2ret() zabudované v Matlab Finacial
Toolbox, ¢imz byla ziskana matice dennich historickych vynost. Ta je nezbytnd pro
vypocet otekavané vynosnosti akcie, resp. portfolia, a zaroven figuruje jako vstup do
optimalizované funkce. Vypocet o¢ekavaného vynosu pro jednu akcii je dan vzorcem (viz
odstavec 1.4.1)

t=

=

A protoze se jedna o denni vynosy, je tak ziskan denni oc¢ekavany vynos, ktery byl
preveden na ro¢ni vynos vynasobenim ¢islem 252. V Tabulka ¢.2 zachycuje vypocétené

ocekavané roc¢ni vynosy pro dvacet devét akcii.

Tabulka ¢. 3: O¢ekavany roéni vynos spole¢nosti (Zdroj vlastni zpracovani na zakladé dat 17)

- Ocekéavany rocni - Ocekéavany rocni
vynos (%) vynos (%)
WMT 16,89 XOM -5,71
CAT 19,43 GS 5,89
INTC 18,28 JPM 14,15
MSFT 35,26 MRK 11,66
PFE 7,95 DIS 4,09
AAPL 28,79 AXP 11,12
JNJ 12,46 MMM 5,89
CVvX 8,09 BA 14,66
NKE 15,76 VZ 10,49
TRV 7,41 PG 15,73

47



IBM 2,23 UNH 24,29
KO 8,45 CSCO 16,82
WBA -10,39 HD 22,2
\ 22,82 RTX 4,83
MCD 19,01

Tyto vypocty ukazaly, ze nejvétSiho ocekdvaného rocniho vynosu dosahuje
spole¢nost Microsoft (MSFT), ktery ¢inni az 36 %. Nasleduje spole¢nost Apple (AAPL)
sroénim vynosem s28 %. Nasleduje UnitedHealth Group (UNH), Visa (V) a
oc¢ekavany vynos (ztratu) dosahuje leteckd spolecnost WBA a tézebni spolecnost
ExxonMobil (XOM). S vysokou pravdépodobnosti je to disledek pandemie covidu-19,

kdy je zna¢né omezena automobilova a letecka doprava.

3.4 Definovani ucelové funkce

Definovani ucelové funkce je klicovym krokem v ramci optimaliza¢niho procesu.
Jeho provedeni miize zasadné ovlivnit kvalitu vysledki, nebo dokonce samotnou realizaci
vypoctu. Nastaveni ucelové funkce zahrnuje vytvofeni konkrétniho modelu ucelové
funkce, definovani omezujicich podminek a opatieni, aby tucelova funkce jako vstupy

obdrzela pozadovany cilovy vynos (MAR) a historicka data jednotlivych akcii.

Je 1épe pfipomenout vzorec uvedeny v kapitole postmoderni teorie portfolia pro

vypocet ukazatele Omega (viz odstavec 1.6.3). M4 tvar

I max(R, — MAR,0
Q(MAR) = 27’{‘1 (R )
t=1 max( MAR — R;,0)

V tomto je ukazatel je schopen brat na vstupu pouze jednu finanéni fadu vynosu.

Lze jej prevést na Omega funkci, resp. ucelovou funkci v maticovém tvaru, ktera bere na
vstupu vektor vah jednotlivych akcii. Nyni je ukazatel schopen vyhodnocovat Omega

ratio pro cela portfolia v zavislosti na vahach jednotlivych akcii.

48



Y max(wTr, — MAR,0)
I_ max(MAR — wTr;,0)’

max Q(w) =

Omezujici podminky a cilovy vynos byly zvoleny nésledovné
wll =1,
0<w<x<0(,3
MAR = 0,10/252
kde w je vektor vah jednotlivych akcii,

r; je vektor vynosu jednotlivych akcii portfolia pro t obdobi, kde
t =12,...,T.

1= (1,1, ...,1)T7 je vektor jedni¢ek o stejném poctu jako akcif®.

Jak plyne z vySe uvedeného, v uvazované optimalizaci portfolia se ve vypoctech
pracovalo s dvaceti deviti akciemi pfi po¢tu 1259 ¢asovych tseki. Co se tykd omezujicich
podminek plati, Ze suma vah musi dévat jedna, tedy vSechny potencidlni finan¢ni
prostiedky jsou vyuzity. Vaha akcie nesmi byt zaporna, tedy operace sell short nebyla
uvazovana. Aby se piedeslo pfilisné koncentraci, a tim by byla podkopana cela myslenka
diverzifikace, byla na Zadost spole¢nosti zvolena vrchni hranice maximalni vahy, kterou
akcie mize nabyvat na 0,3 (resp. 30 %). Cilovy vynos (MAR) byl spole¢nosti zvolen na

10 % za rok, protoZe se pracuje s dennimi vynosy je nutné to ¢islo podé&lit 252.

Nyni uz stacilo ziskat takovy vektor vah w, ktery pii splnéni danych omezujicich
podminek dava na vystupu nevyssi hodnotu Omega funkce. Jinymi slovy, optimalizovat
danou ucelovou funkci, coz bylo provedeno pomoci genetického algoritmu

implementovaného prostredi Matlab.

Obrézku ¢. 8 je ilustrovana ¢ast kodu predstavujici zapsanou Omega funkci (resp.

ucelovou funkei) v prostiedi Matlab.

6Zde také znaci symbol T matematickou operaci transpozice.
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kb Omega funkce
Omegafunction = @(weights) (-1*1pm(-sum(weights.*Data,2),-MAR,1)./Ipn(sun(weights.*Data,2),MAR,1))

Obrizek ¢. 1: Omega funkce implementovana v Matlab (Vlastni zpracovani)

Pti konstrukci téelové funkce v sytému Matlab byl pouzit pfeddefinovana funkce
lpm() automaticky pocitajici s daty, ktera se nachazeji vyse, ¢i nize pod zadanou hranici

(MAR).

Pro vyuziti v systému Matlab je ucelova funkce vynasobena minus jedna, protoze
geneticky algoritmus je pfednastaven na hledani minima, coz méni jen to, ze Vystup
Omega funkce bude zaporny. Vzhledem ziskani optimalnich vah, nebude jejich vysledek

ovlivnén. V dal$im vykladu bude vysledek Omega funkce uvadén v nezaporném tvaru.

Kde spusténi genetického algoritmu Ize pouzit funkce ga(). Na obrazku ¢. 9 je

zobrazen jeji z&pis spolu s nastavenymi podminkami v prostiedi Matlab.

kh Geneticky algoritmus
[OptimalOmega, Optimalweights] = ga(Omegafunction,numbStocks,[],[],Aeq,beq,1b,ub,[],[],options)

Obriazek ¢.9: Geneticky algoritmus implementovany v Matlab (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Algoritmus by mél vyhledat takové hodnoty vektoru vah, ktere maximalizuji

hodnotu Omega funkce.

3.5 Nastaveni genetického algoritmu

Vhodna volba parametrti genetického algoritmu vede k nalezeni vyssi hodnoty
ucelové funkce, a tedy i lepSimu portfoliu, proto je tomuto procesu nastavovani parametri

uréena samostatna cast.

Mezi parametry, které je mozno ménit, je zpusob ziskani prvotni populace, velikost
a typ populace, zpusob selekce rodi¢u, reprodukce potomkt, typ a hodnoty mutace a
ktizeni. Dulezité je také zaddni podminek pro ukoneni genetického algoritmu. Lze
nastavit i dal§i parametry. V této praci budou zminény takové, jejichz zména méla nejvetsi

vliv na vyslednou hodnotu optimalizace.
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Bylo provedeno opakované spusténi algoritmu s vychozim nastavenim. Nejvyssi

ziskana hodnota Omega funkce byla 1,106429.

Po sadé testu, kdy byly zkouSeny rtizné hodnoty parametri, bylo zji$téno, ze

nejlepsi vysledek optimalizace ucelové funkce davaji tyto hodnoty a moznosti parametri

genetického algoritmu.

Prvni populace byla ziskdna nahodnym generovanim

Velikost populace byla stanovena na hodnotu 100. Vétsi populace pokryje vétsi
prostor feSeni, zada si vSak vyssi vypocetni naro¢nost (viz odstavec 1.10.3).

Za zpusob selekce byla vybrana ruletova selekce. Selekéni funkce urcuje, jak se
budou kombinovat genetické informace rodi¢u pro vytvofeni nového potomka
(viz odstavec 1.10.4).

Za typ ktizeni byl nastaven scattered — zobecnéné kiizeni. Je to z toho duvodu,
aby byly dodrzeny omezujici podminky kladeny na vahy akcii, jinak se riskuji i
nesmysiné vysledky. Zde by to mohly byt zaporné vahy akcii. K¥izeni udava, jak
se budou promichana geneticka informace rodic¢t pro vytvoieni nového potomka
(viz odstavec 1.10.5).

Pod parametry reprodukce Ize nastavit elitismus. Jeho hodnota byla ur¢ena na 3
jedince. Ten uréuje pocet nejlepsich jedincu, Ktefi pieziji do dalsi generace (viz
odstavec 1.10.5).

Za typ mutace byl zvolen adaptive feaseble, aby byly dodrzeny omezujici
podminky kladeny na véhy akcii. Mutace ¢ini nahodilé zmény u jedinci (viz
odstavec 1.10.6).

Déle Ize nastavit ukoncovaci podminky. Na zakladé¢ experimenti S riznymi
hodnotami parametrit byl maximalni pocet generaci stanoven na hodnotu 1000.
Pocet generaci, ve které nedojde k vyznamné zméné (max stall generation) na
100. Ukoncovaci podminka udava kritérium zastaveni algoritmu (viz odstavec
1.10.7).

Uc¢inéné zmeény v nastaveni zlepSily vysledek ucelové funkce na 1,180. Dalsi

zmény v Nastaveni uz nevedly K ziskani vyssi hodnoty.
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3.6 Vyhodnoceni optimalizovaného portfolia
Vysledky optimalizace prezentuje nasledujici sloupcovy graf na Obrazku ¢. 10.
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Obrazek ¢. 10: Vahy optimalizovaného portfolia (Zdroj: Vlastni zpracovani)

V Tabulce ¢. 4 jsou uvedeny informace o vysledcich optimalizace vcetné

dodate¢nych vyznamnych informaci o potencionalni investici.

Tabulka ¢. 4: Vysledky optimalizovaného portfolia (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Walmart (WMT) 16,89 7,73 1,31
Microsoft
(MSFT) 35,26 30 10,58
Apple (AAPL) 28,79 21,21 6,11
McDonald's
(MCD) 19,01 10,04 1,91
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UnitedHealth
Group (UNH) 24,29 20,16 49
Home Depot

(HD) 22,2 10,86 2,41

Vysledek optimalizace navrhuje investovat do Sesti akcii z dvaceti deviti
akcii indexu DJIA. Pies 50 % prostiedkt je vloZzeno do spole¢nosti Microsoft (MSFT) a
Apple (AAPL). Zbylé jsou alokované ve spole¢nostech Walmart (), Home Depot (HD)
a UnitedHealth Group (UNH).

Celkovy ocekavany ro¢ni vynos portfolia se uz vypocte pomoci vzorce (viz odstavec

1.6.2)

n
Rp = z w;r;
i=1

Vysledek ro¢niho ocekavaného vynosu portfolia je 27,22 %.

Pro dodate¢né zhodnoceni investice byly pro uvazované portfolio vypocteny dalsi
ukazatele pomé&fujici vynos s rizikem. Jejich vysledky jsou uvede v Tabulce ¢. 5. U
vypoctu Sharpe ratio bylo abstrahovano od bezrizikove miry (vzorec viz odstavec 1.6.3).
U vypoctu Sortino ratio byl pouzit cilovy vynos (MAR) ve stejné vysi 10 %, jako byl

uvazovan pro Omega funkci (vzorec viz odstavec 1.7.3).

Tabulka ¢. 5: Ukazatele poméFujici vynos s rizikem pro dané portfolio (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Sharpe ratio Sortino ratio Omega ratio

0,0786 0,0627 1,18

Je nutno podotknout, ze pro prakticky nakup akcii je nutno brat vahy jako piiblizné,
protoze vypocetni aparat moderni a postmoderni teorie portfolia zanedbava cenu za jeden

kus akcie a lot, tedy nejmensi obchodovatelnou jednotku.

portfolia je vzdy tfeba zohlediiovat obezietné, protoze se vychazi z predpokladu, ze se
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historické ceny mohou (budou) opakovat. K piekonani této skuteCnosti lze nasadit
pokrocilé metody, jako je napfiklad metoda Monte Carlo, a to pro simulace vylepSujici
odhady budoucich vynosi. Implementace obdobné zptesiujici metody je vSak nad ramec
této bakalaiské prace. Objektivné feCeno predikce vyvoje trhi je velmi obtizna.
Neexistuje zadné spolehliva technika, ktera by uméla s jistotou piedvidat vyvoj trhi v

del$im ¢asovém horizontu.

Problematika optimalizace portfolia skyta celou fadu moznosti dalSich vyzkumu
uvazovanim odlisnych ukazateli, jako Upside potential ratio, Sharpe Omega ratio, VaR
a CvaR apod. Tato problematika mé zaujala natolik, Ze se ji chci vénovat i nadale,

ptipadné i v ramci zpracovani diplomové préce.
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ZAVER

Prace se zabyvala soft computing metodami, teorii portfolia a jejich vzajemnym
propojenim v praktické ekonomické aplikaci, kterou bylo optimalizovani portfolia

cennych papirt pro vybranou spolecnost podle specifickych pozadavk.

V Gvodnich kapitolach byly probrany vybrané pojmy z oblasti finan¢nich trhd,
moderni a postmoderni teorie portfolia, rizikové ukazatele. Teoretickou ¢ast uzavirala
problematika optimalizace a genetickych algoritmt. Vychodiskem byla Omega funkce
pomé&fujici vynosy s rizikem investice, jejiz maximalizace vede k sestaveni optimalniho

portfolia.

V praktické ¢asti byla prvné piedstavena spole¢nost a pozadavky na potencialni
investici. Poté se pteSlo k vlastnimu navrhu feSeni, kde se feSil pocet spolecnosti
zahrnutych do optimalizace a mnozstvi historickych dat. Dale byl popsan software Matlab
a jeho nastroje, které byly nasledné pouzity. Pieslo se ke krokim vybér vstupnich dat,
predzpracovani dat, nastaveni ucelové funkce, nastaveni genetického algoritmu, jejichz

naplnéni je nezbytneé pro realizaci a vypoctu.

Vysledna hodnota maximalizace Omega funkce byla 1,18. Optimalizované
portfolio sestava ze Sesti akcii. Spoleénosti Microsoft 30 %, Apple 21,21 %, UnitedHealth
cca 20,16 %, Home Depot 10,86 %, McDonald's 10,04 %, Walmart 7,73 %. Na zavér
byly zminény nékteré omezuji predpoklady optimaliza¢niho vypoctu a moznosti jeho

dal$iho zkvalitiiovani.

Ekonomicky ptinos prace spociva ve vytvoreni podkladii pro potencionalni
investi¢ni rozhodnuti. Jako neekonomicky pfinos se jevi popsani a pouziti ukazatele

Omega ratio, ktery je dosud minimalné€ zpracovan v ¢eské akademické literature.
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