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Abstrakt

KRASULOVA, Ivana: Multikriteridlne ohodnocovanie akeii na zdklade Prométheovskej
metody [Bakalarska pracal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky,

fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky;
Veduci bakalarskej prace: doc. Mgr. Igor Melichercik, PhD., Bratislava, 2014.

Bakalarska praca sa zaobera Prométheovskou metodou a jej vyuzitim pri ohodnoco-
vani akcii. Cielom prace je spracovat Prométheovski metéodu a nasledne ju aplikovat
pri hTadani vhodnych akcii pre investovanie. V teoretickej ¢asti prace je priblizeny po-
jem multikriteridlneho problému, Prométheovska metdoda a metdéda GAIA. Prakticka
¢ast je zamerand na analyzu citlivosti vysledkov. Na zaklade zmien vah hodnotiacich
kritérii, preferen¢nych funkcii a ich parametrov budeme pozorovat zmeny v ohodnote-

niach akeii.

Krlacové slova: multikriteridlny problém, Prométheovskd metoda, GAIA metoda,

analyza citlivosti, Kendallov koeficient zhody



Abstract

KRASULOVA, Ivana: Multicriteria ranking of shares using the Promethee method
[Bachelor thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Phy-
sics and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics;

Supervisor: doc. Mgr. Igor Melicheréik, PhD., Bratislava, 2014.

Bachelor thesis deals with Promethee method and its use in the valuation of shares.
The aim of the thesis is to elaborate the Promethee method and than apply this met-
hod in finding suitable shares for making an investment. The theoretical part of the
thesis is dedicated to multicriteria problem, Promethee method and GAIA method.
Practical part is focused on the sensitivity analysis of the ranking. Based on changes
of evaluation criteria importance, preference functions and their parameters we will

observe changes in the valuation of shares.

Keywords: multicriteria problem, Promethee method, GAIA method, sensitivity

analysis, Kendall’s coefficient of concordance
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Uvod

Rozhodovanie je sucastou zivota kazdého z nas. V mnohych situacidch maja nase
rozhodnutia trividlny charakter a my si ich vobec neuvedomujeme. Av8ak v sucasnej
dobe ¢elime ¢oraz viac zésadnym rozhodovacim problémom, kedy sme si plne vedomi
zavaznoti nasho rozhodnutia a taktiez jeho nasledkov. V skutocCnosti sa vo vacSine
pripadov na dany problém pozerame z viacerych uhlov pohladu, teda berieme do tvahy
vacsi pocet kritérii, na zaklade ktorych sa rozhodujeme. Neexistuje vSak rieSenie tzv.
multikriteridlneho problému, ktoré by bolo najlepsie pre vsetkych. Preto je dolezité
zahrntat do rozhodovania aj preferencie toho, kto sa rozhoduje.

Neraz sa pri rozhodovani obraciame na rozne rozhodovacie metédy a modely rieSe-
nia situécii, ktoré nam nase rozhodnutie ulah¢uja a pomahaju nam vybrat alternativu
rieSenia problému, ktora nam najviac vyhovuje. Medzi najzndmejsie a najviac pouzi-
vané metody patria triedy metod ELECTRE a PROMETHEE, metoda AHP a metoda
TOPSIS.|7]

Prométheovska metoda - PROMETHEE (Preference Ranking Organization MET-
hod for Enrichment Evaluations ) vyuZziva na vyjadrenie sily preferencie tzv. prefe-
ren¢ni funkciu. Od roku 1982 kedy boli prvykrat prezentované PROMETHEE 1 (¢ias-
tofné usporiadanie alternativ) a PROMETHEE II (tplné usporiadanie alternativ) ,
autori J. P. Brans a B. Mareschal vyvinuli dalsie metody patriace do triedy PRO-
METHEE, PROMETHEE IIT - PROMETHEE VI. Taktiez bolo vytvorené znac¢né
mnozstvo tspesnych aplikacii Prométheovskej metédy v oblasti bankovnictva, investo-
vania, mediciny, chemického priemyslu, vyuZitia vodnych zdrojov, turizmu a dalSich.
Uspech Prométheovskej metody je zaloZeny najmi na jej matematickych vlastnostiach
a jednoduchosti pouzitia. [8]

Investovanie do akcii je spojené s moznostou vyssieho vynosu, vyssou likviditou ale
aj s vySsou mierou rizika. Preto je pre spravcu portfélia velmi dolezity vyber akcii
a spravna diverzifikacia. Na zaklade skuto¢nosti, Ze existuje velké mnoZstvo akcii, do
ktorych moZe investor investovat, nie je volba portfolia jednoduchou ulohou. Preto sme
sa rozhodli aplikovat Prométheovska multikriteridlnu metodu na ohodnotenie akeii.

Cielom bakalarskej prace bolo oboznamenie sa s Prométheovskou metodou a jej

aplikovanie na ohodnotenie akcii, v zavislosti od vhodnej voIby kritérii ich hodnotenia.



Nagou snahou bolo poskytnut spravcom portfélia zoznam akcii, ktoré si vhodné na
investovanie.

V prvej kapitole popiseme Prométheovki metdodu a GATA metoédu. Spomenieme
taktiez prace, v ktorych bola Prométheovska metoda pouzita. Druhé kapitola je zame-
rand na vyber a opis hodnotiacich kritérii. Zaverecna kapitola predstavuje prakticki
cast tejto bakalarskej prace, v ktorej Prométheovski metodu aplikujeme na ohodnote-
nie akcii z oblasti spotrebnych tovarov. Zameriame sa na analyzu citlivosti vysledkov.
Budeme pozorovat, ako ovplyvnia zmeny vah, zmeny preferenc¢nych funkeii kritérii a

ich parametrov poradie akcii, ktoré ziskame na zdklade PROMETHEE II.



1 Prométheovski metoda

V prvej c¢asti kapitoly sa zameriame na objasnenie pojmu multikriteridlny problém.
Nasledne predstavime Prométheovski metodu, jej vznik ako aj vyuzitie v praxi. V
zavere sa budeme venovat metéde GAIA. Pri spracovani tejto kapitoly sme Cerpali

najmi z |8, taktiez sme vyuzili [4] a [15].

1.1 Multikriteridlny problém

Takmer vSetky problémy, s ktorymi sa kazdodenne stretdvame, maji multikriteridlny
charakter. Nie je rozumné rozhodovat sa iba na zéklade jediného kritéria, vhodnejsie
je pozriet sa na problém z viacerych uhlov pohladu. Ci uz je to kupa auta, pri ktorej
zvazujeme nielen cenu, ale aj spotrebu, komfort, bezpec¢nost, ¢i ekologické parametre,
alebo sa jedna o vyber lokality pre vystavbu, kedy je dolezita cena pozemku, rozloha,
investi¢né naklady spojené s vystavbou, vplyv na Zivotné prostredie a mnohé dalsie
aspekty.

A préve z dovodu, 7Ze sa s multikriteridlnymi problémami bezne stretavame, mé ich
rieSenie vyznamné postavenie. Prirodzenym ocakavanim je najdenie alternativy, ktora
by bola optimalna vo vSetkych kritériach. V skutocnosti je to vSak ¢asto nemozné,
pretoze takato alternativa nemusi existovat.

Uvazujme nasledujtci multikriteridlny problém:

maz{g(a), g2(a); ..., gr(a)|a € A} (1)

kde A je kone¢nd mnozina moznych alternativ vyberu A = {ay, as,...,a;, ..., a,}
a{g1(.),92(.), -, g5(.), .., gr(.)} je mnozina hodnotiacich kritérii. Bez ujmy na vSeobec-
nosti mozeme predpokladat, ze niektoré kritéria chceme maximalizovat, kym iné mi-
nimalizovat. Minimalizac¢né kritéria lahko prevedieme na maximaliza¢né zmenou zna-
mienka.

Zakladné data multikriteridlneho problému sa zapisuji do hodnotiacej tabulky (Ta~
bulka 1). RieSenie v8ak nezéavisi iba od dat, kroré sa v tejto tabulke nachadzaju, ale
taktiez aj od toho, kto sa rozhoduje. Neexistuje riesenie, ktoré by vyhovovalo vSetkym
rovnako. Najlepsie kompromisné rieSenie mulrikriteridlneho problému teda zavisi aj od

individualnych preferencii.



g1(.) g2(.) | ... gi() | ... 9x(.)
ap || gi(ar) | galar) | .. | gilar) | ... | gr(ar)
s gi(az) | g2(az) | ... | gilaz) | ... | gr(az)
ai | gi(ai) | g2(as) | - | gila) | - | grlas)
Qn a1 (an) 92(an) e gj (an) ‘e gk(an)

Tabulka 1: Hodnotiaca tabulka

Pre multikriterialny problém definovany ako (1) mézeme vztahy medzi alternativami

popisat nasledovne:

Y (a,b) € A:
P Vi :gi(a) > g;(b)
3k gr(a) > gi(b)
alb <= Vj: g;(a) = g;(b) (2)
. ds : gs(a) > gs(b)

Ir: g,.(a) < g.(b)

kde P oznacuje preferenciu jednej alternativy pred inou, I nerozhodnost medzi dvomi
alternativami a R neporovnatelnost dvoch alternativ. Alternativu oznacujeme za pre-
ferovanu, pokial je ohodnotené aspon tak dobre ako ind vo vSetkych kritériach. Ne-
porovnantelnost dvoch alternativ pozorujeme, pokial bez dalsich informacii nevieme
rozhodnut, ktora z nich je vyhodnejsia. Tato situdcia nastane v pripade, ak je jedna z
alternativ lepSia v jednom kritériu, druha je vSak lepSia v inom. V&cSinou sa pri rie-
Seni multikriteridlneho problému stretavame s alternativami, ktoré st neporovantelné,
a preto si pre najdenie rieSenia potrebné dodatoc¢né informacie. Mozu byt poskytnuté

napr. nasledujticimi spésobmi:
e vahy pridelujice relativnu dolezitost kazdému kritériu
e preferencie naviazané na kazdy par alternativ v ramci kazdého kritéria

e vytvorenie monokriteridlneho problému, pre ktory existuje rieSenie

10



e hranice urcujice limity preferencie

Existuje mnozstvo met6éd multikriteridlnej analyzy. VSetky vychadzaju z hodnotiace]
tabulky, ale lisia sa dodato¢nymi informaciami, ktoré su pre ich aplikiciu potrebné.

Metody triedy PROMETHEE vyzaduja jasné a Tahko ziskatelné informacie. [4]

1.2 Prométheovski metdoda

Prométheovska metoda - Preference Ranking Organization METhod for Enrichment
Evaluations (PROMETHEE) bola vytvorena profesorom Jean-Pierre Bransom v roku
1982, kedy bola aj prvykrat prezentovana na konferencii na Univerzite Laval v Québecu
v Kanade. V tom ¢ase obsahovala iba zdkladné PROMETHEE 1 (¢iasto¢né usporia-
danie alternativ) a PROMETHEE II (celkové usporiadanie alternativ). O rok neskor,
po tom ako zacal s profesorom Bransom spolupracovat Bertrand Mareschal, vznikla
PROMETHEE III (hodnotenie zaloZené na intervaloch) a PROMETHEE IV (tplné
alebo ¢iasto¢né usporiadanie alternativ, v pripade, Zze mnozina realizovateInych rie-
Seni je spojita), rovnako ako aj prvy pocitacovy program. V rozpéti rokov 1984 az
1989 vznikla GAIA metoda (Geometrical Analysis for Interactive Assistance), ktora
poskytuje graficki reprezentaciu Prométheovskej metodologie a softvér PROMCALC
(PROMethee CALCulation), ktory bol spristupneny pre pouzivatelov. GATA je dodnes
jednou z mala vizualnych metdd multikriteridlnej analyzy. V 90.tych rokoch bola vytvo-
rendi PROMETHEE V, ktora poskytuje riesenie multikriteridlneho vyberu podmnoziny
alternativ, kym PROMETHEE VI umoziiuje tomu, kto sa rozhoduje poskytnut dalsie
informacie o multikriteridlnom probléme. |8, 21|

Prométheovskid metoda bola vyuzita v zna¢nom mnozstve aplikacii v mnohych od-
vetviach ako napriklad: bankovnictvo, vyber lokality priemyslu, vyuzitie vodnych zdro-
jov, investicie, medicina, chemicky priemysel, zdravotna starostlivost, turizmus a dalSie
[8, 21]. V ¢lanku [3] autori uvadzaju zoznam prac, v ktorych bola Prométheovska me-
toda aplikovana pri rieSeni multikriteridlnych problémov z réznych oblasti.

Pri vyuziti Prométheovskej metody mozu byt stanovené rozliéné ciele [13, 21]:

e ohodnotenie niekolkych moznych rozhodnuti, alternativ na zaklade viacerych

¢asto protichodnych kritérii
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e identifikicia najlepsicho mozného rozhodnutia
e usporiadanie moznosti od najlepSej po najhorsiu

e roztriedenie poloziek do vopred urc¢enych skupin ako napriklad: dobry zakaznik,

zly zédkaznik, vynimocny zakaznik
e vizualizicia rozhodovacieho alebo hodnotiaceho problému

e dosiahnutie sthlasnych rozhodnuti pokial ma niekolko rozhodujicich subjektov

rozdielne nazory
e zdovodnenie alebo vyvratenie rozhodnutia na zaklade objektivnych skutoc¢nosti

Prométheovskd metoda bola navrhnutd na rieSenie multikriteridlneho problému v
tvare (1) a prislusnej hodnotiacej tabulky (Tabulka 1). Ako sme spomenuli v prvej
¢asti, rieSenie multikriteridlneho problému vSak silne zavisi od preferencii toho, kto
sa rozhoduje. To, Ze je alternativa najlepsia pre jedného, nemusi nutne znamenat, ze
bude najlepsou aj pre inych. Dodato¢né informéacie zahfhajtce individuéalne preferen-
cie, ktoré su potrebné k Prométheovskej metdde si Tahko zrozumitelné a mézeme ich

rozdelit do dvoch skupin:

1. Informécie medzi kritériami

Hodnotiacu tabulku moézeme doplnit o vahy relativnej délezitosti. Kazdému kri-
tériu s priradené vahy v zavislosti od toho, ako je toto kritérium délezité pri roz-
hodovani. Cim vysSie st vahy, tym je kritérium dolezitejsie. Vahy st nezaporné
a nezavislé od jednotiek, v ktorych je kritérium merané. Pouzivaji sa normované

vahy:
k
j=1

2. Informacie v ramci kritéria

Strukttra preferencii v Prométheovskej metdde je zalozend na parovom porov-
navani alternativ. Preto sa uvazuje rozdiel ohodnoteni alternativ v jednotlivych
kritériach.

dj(a,b) = gj(a) — g;(b) (4)

12



V zavislosti od tohto rozdielu moézeme niektori z alternativ povazovat za pre-
ferovani pred druhou, resp. pokial je rozdiel zanedbatelny, Zziadna z alternativ
nebude preferované. Cim je vsak rozdiel v ohodnoteniach alternativ vacsi, tym
je aj preferencia vyraznejSia. Pre kazdé kritérium sa preto urci tzv. preferencné
funkcia

Va,b e A Pj(a,b) = Fjld;(a,b)] (5)

plati
0 < Pjla,b) <1 (6)

V pripade maximalizacie kritéria udava tato funkcia preferenciu a pred b. Pokial

je rozdiel zaporny, preferencia je rovné 0, plati teda
P;(a,b) > 0= Pj(b,a) =0 (7)
Ak kritérium minimalizujeme, preferencia je dana ako

Pj(a,b) = Fj[—d;(a, )] (8)

Autori metoédy navrhuji Sest typov preferenénych funkcii. Pri niektorych prefe-
ren¢nych funkcidch je potrebné urcit parametre. Prah indiferencie ¢ predstavuje
najvacsiu mozni hodnotu rozdielu medzi ohodnoteniami alternativ, ktora je po-
vazovana za zanedbatelnt. Prah preferencie p je najmens$ia moZna hodnota roz-
dielu ohodnoteni alternativ, ktora je postacujica na urcenie tplnej preferencie.

Parameter s v Gaussovej preferencnej funkcii udava jej inflexny bod.

e Obycajna preferen¢na funkcia
Tato preferen¢na funkcia nevyzaduje zadanie parametrov. Vyuziva sa najmé
v pripadoch, ak akykolvek rozdiel v ohodnoteniach alternativ vedie k abso-

lutnej preferencii.
0 d<0

1 d>0

F(d) =

13



Fd) AN

Obr. 1: BeZzna preferenéna funkcia, zdroj: [8]

e Kvézi preferencné funkcia
Na rozdiel od Oby¢ajnej preferen¢nej funkcie obsahuje indiferencnt oblast.
Pokial sa ohodnotenia alternativ liSia o menej, ako je prah indiferencie ¢,
intenzita preferencie je nulova. Tento druh preferenc¢nej funkcie sa aplikuje

napr. v pripade, ak st ohodnotenia vyjadrené v skale 1-10.

0 d<gq
F(d) =
1 d>q

Fa) A\

Obr. 2: Kvézi preferen¢nd funkcia, zdroj: [§]

e Linearna preferen¢na funkcia
Pre pouzitie tohto druhu preferen¢nej funkcie je nutné poznat prah prefe-

rencie pre dané kritérium. Ak je rozdiel v ohodnoteniach alternativ vacsi

14



ako prah preferencie p, intenzita preferencie je absolitna, jednotkova. V

opacnom pripade intenzita preferencie zavisi od tohto rozdielu linearne.

F(d) =

= ke O

AN

Obr. 3: Linearna preferen¢na funkcia, zdroj: |8|

e Uroviova preferen¢né funkcia
Od Kvazi preferenc¢nej funkcie sa liSi v tom, Ze okrem indiferencie a absoltt-

nej preferencie, uvazujeme aj hodnotu preferencie vo vyske 1/2.

0 d<gq
Fld)=4 3 ¢<d<p
1 d>p

e Linearna preferen¢né funkcia s indiferenc¢nou oblastou
Pokial chceme na kritérium aplikovat tuto preferencnu funkciu, potrebujeme
poznat prah indiferencie aj prah preferencie. Modifikiciou tejto preferenc¢ne;j
funkcie je Linearna preferenc¢né funkcia, ktoru ziskame, pokial prah indife-

rencie zvolime nulovy.

15



if2l-————— —

. >,

Obr. 4: Uroviiova preferen¢éna funkcia, zdroj: [8]

F(d) A

Obr. 5: Linearna preferen¢né funkcia s indiferenénou oblastou, zdroj: [§]

e Gaussova preferencna funkcia
Jedinym parametrom Gaussovej preferencnej funkcie je parameter s. Casto
sa pre jeho definovanie vyuziva smerodajna odchylka ohodnoteni alternativ

v danom kritériu.
0 d<0

1—e22 d>0
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Obr. 6: Gaussova preferen¢né funkcia, zdroj: [§]

Viackriteridlny preferen¢ny index 7(a,b) predstavuje stupenn uprednostiiovania al-
ternativy a pred alternativou b s ohTadom na vSetky kritéria. Viackriteriilny preferenc¢ny

index 7(b,a) vyjadruje ako je b preferovana pred a.

m(a,b) = Z P;(a, b)w;

7(b,a) = Z P;(b, a)w;

Nasledujtice vlastnosti platia pre V (a,b) € A

(10)

m(a,b) ~ 0 implikuje celkovi slabu preferenciu a pred b a

m(a,b) ~ 1 implikuje celkovi silnt preferenciu a pred b

Kazda z alternativ je porovnavana s ostatnymi (n-1) alternativami, preto uvadzame

e vystupny tok
1
¢ (a) = > mla) (12)

n—1
TEA

e vstupny tok

67(@) = —— > w(r,0) (13)
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Vystupny tok vyjadruje celkové uprednostiiovanie alternativy a pre ostatnymi alter-
nativami. Cim je ¢t (a) vacsie, tym je alternativa a hodnotena lepsie. Vstupny tok,
naopak, vyjadruje ako s ostatné alternativy preferované pred alternativou a. Cim je
¢~ (a) mensie, tym je alternativa a ohodnotena lepsie.

Prométheovskej metode I zodpoveda ¢iastoéné usporiadanie alternativ, ktoré zis-
kame z vystupného a vstupného toku. Oba toky vyjadruja iné usporiadanie, Promét-

heovska metoda I je ich prienikom.

¢t(a) > ¢T(b) AN ¢ (a) <o (D)
aPb ak ¢ ¢T(a)=¢T(b) A ¢ (a) <o (D)
¢t(a) > ¢t(d) A ¢ (a) = ¢ (b) (14)
alb ak  ¢t(a)=¢T(b) A ¢ (a) = ¢ (b)
— ot(a) > ¢t(b) A ¢ (a) > ¢ (D)
¢t(a) <ot () N ¢ (a) <o (b)

\

P opét predstavuje preferenciu, I nerozhodnost a R neporovnatelnost dvoch alternativ.
Prométheovska metoda II vyuziva kompletné usporiadanie. Uvazujeme tzv. Cisty

tok, ktory je rozdielom vystupného a vstupného toku.
¢(a) = ¢"(a) — ¢ (a) (15)
Cim je ¢isty tok (15) vyssi, tym je aj alternativa lepsia.

aPb ak  g(a) > ¢lb)
alb ak gzﬁ(a) — ¢(b)

(16)

Pokial teda aplikujeme PROMETHEE II, v8etky alternativy moZzeme porovnat, av§ak
za cenu straty informacii z dovodu uvazovania rozdielu. Preto mozu byt ziskané vy-

sledky viac diskutabilné.

Plati
—1<¢(a) <1
> ¢la)=0 1)
€A

éisty tok mozeme taktiez zapisat nasledovnym spdsobom:

o(@) = 3 w0,(a) (18)
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kde

¢j(a) = > (Pila.x) = Py(x,a)) (19)

je Cistym tokom alternativy v ramci jedného kritéria.
éisty tok alternativy v jednom kritériu (15) hovori, ako je alternativa preferovana,
v danom kritériu. Znazornenim ¢istych tokov alternativy v kazdom z kritérii vytvorime

tzv. profil alternativy. Profily alternativ (Obr.7) st ndpomocné hlavne pri kone¢nom

COH US Equity

1] 2 4 B 8 10 12 14 16 18 20

Obr. 7: Profil alternativy

rozhodovani, kedy moézeme porovnat kvality najlepSie ohodnotenych alternativ v jed-
notlivych kritériach.

Zo vztahu (18) vyplyva, Ze ¢isty tok alternativy je skalarnym suc¢inom vah kritérii
a vektora cCistych tokov alternativy v kritéridch, teda profilového vektora alternativy.

Tato vlastnost je vyuzivanid v GATA metode.
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1.3 GAIA metoda

Uvazujme maticu

¢1(ar) d2(ar) ... ¢j(ar) ... dx(ar)
p1(az) d2(az) ... ¢jlas) ... drlag)

d1(ai)  ¢alai) ... ¢ila) ... drlas)

¢1(an) ¢2(an) ... dj(an) ... or(an)

ktora obsahuje cisté toky alternativ v kazdom z kritérii. Tato matica mé vacsiu
vypovedni hodnotu ako hodnotiaca tabulka, pretoZe st v nej zahrnuté aj preferencie
toho, kto robi rozhodnutie. Navyse nezavisi od mernych jednotiek ani od vah kritérii.

Alternativy mozu byt znazornené ako body v k-rozmernom priestore, ktorych si-
radnice predstavuju riadky matice M. Z dovodu velkého poctu kritérii je v8ak casto
narocné ziskat predstavu o relativnej polohe alternativ vzhladom na kritéria. A preto
sa z k-rozmerného priestoru body predstavujice alternativy, ale aj jednotkové vektory
stiradnicovych osi kritérii projektuji do roviny.

Cielom GAIA metody je zobrazit tidaje z matice M do roviny tak, aby pri projek-
cii doslo k ¢o najmensej strate informécii. Vyuzitim Analyzy hlavnych komponentov
(PCA - Principal Component Analysis) ziskame rovinu, ktora je uréena vlastnymi vek-
tormi dvoch najvicsich vlastnych ¢isel Ai, Ao kovarian¢nej matice M7 M. MnoZstvo

informacii, ktoré ostava po projekcii zachované je dané ako

(20)

Néajdenim projekcie vektora vah w, moézeme do GAIA roviny pridat tzv. decision stick

k
= ch.w? (21)
j=1

kde ¢; st projekcie kritérif a w? si normované vahy.
Na obrazku (Obr.8) vidime priklad GAIA roviny. Aj ked GAIA zachovava iba urcité

percento povodnych informécii o probléme, ponika ndm moznost pozorovat doélezitost
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Obr. 8: GAIA rovina

kritérii, vztahy medzi kritériami, vztahy medzi alternativami, ako aj medzi alternati-
vami a kritériami.

Alternativy 2, 8 podobne ako alternativy 3, 9 st v GAIA rovine umiestnené blizko
pri sebe. Mozeme preto predpokladat, ze maja priblizne rovnaké riadky v matici M, st
v rozhodujicich kritéridch podobne ohodnotené. Vektory predstavujtce kritérid 11 a 16
ukazuju priblizne rovnakym smerom, z GAIA metody preto vyplyva, Ze tieto kritéria
st podobné. Obdobne kritéria 10 a 13. V opa¢nom smere s orientované napr. kritéria
4 a 10, vyjadruja preto protichodné preferencie. Vektory kritérii 8 a 17 st takmer
ortogonéalne, preto sa na zaklade GAIA roviny predpoklada, Ze pokial ide o preferencie,
nie su tieto kritérid prepojené. Ako mozeme vidiet bod predstavujuci alternativu 10
lezi priblizne v smere, ktorym ukazuje vektor kritéria 12. Usudzujeme, ze prave tato
alternativa je v kritériu 12 dobre ohodnotena.

Pokial sa menia vahy kritérii, pozicie alternativ aj vektory kritérii ostavaji nezme-
nené, menf sa iba decision stick (21). Na obrazkoch Obr.9 a Obr.10 uvadzame priklad,
ako moze zmena vah ovplyvnit GAIA rovinu. Pozorovanie nasledkov zmien vah na

GAIA rovinu je nadpomocné pri kone¢nom rozhodnuti o prerozdeli vah.
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Obr. 10: GAIA rovina - porovnanie zmeny vah
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2 Vyber kritérii na ohodnotenie akcii

V tejto praci sme aplikovali Prométheovskti metdédu na skupinu 50 akcii z oblasti
spotrebnych tovarov. Data boli poskytnuté z Allianz - Slovenskej déchodkovej sprav-
covskej spolo¢nosti. Opierali sme sa o 19 kritérii, ktoré maji na rozhodovanie investora
vplyv. Druh4 kapitola je zameranda na priblizenie tychto kritérii. Pri jej spracovani sme

vychadzali z [1, 9, 11, 12]

1. Pomer zadlZenosti k vlastnému imaniu : Debt to Equity (dalej D/E)
D/E = celkové zavizky / vlastné imanie

Tento ukazovatel meria, v akom pomere su aktiva spolo¢nosti financované dlI-
hom a vlastnym imanim akcionarov. Predstavuje mieru financnej paky spoloc-
nosti. Informécia o hodnote pomeru D/E je vyznamné pre veritelov rovnako ako
aj pre investorov. KedZe su ndklady na cudzie zdroje véac¢sinou nizsie ako néklady
na vlastny kapital, vyssia zadlZzenost prinasa vyssiu mieru lacnejsich zdrojov fi-
nancovania. Ak je zisk vyssi ako naklady na dlh, prijem akciondrov sa navysi.
Pokial st vsak naklady na dlh vys8ie ako zisk, moze to viezt k bankrotu spoloc-
nosti, akcionari pridu o v8etko. Pokial sa D/E rovna 1, znamena to, Ze polovica z
aktiv spoloc¢nosti je financovana dlhom a polovica vlastnym imanim. Niz§ie hod-
noty D/E predstavuji nizsie riziko. Vyssi pomer poukazuje na to, Ze firma sa
spolieha viac na vonkajSich verite[ov, tym sa zvySuje riziko, najmé pri vyssich

urokovych sadzbach.

2. Ukazovatel veritelského rizika : Debt to Assets (dalej Debt/Assets)
Debt/Assets = celkové zavizky / celkové aktiva

Debt/Assets je ukazovatelom solventnosti spolofnosti a hovori, ako velmi sa
spoloc¢nost pri financovani aktiv spolieha na dlh. Cim nizia je hodnota zadlZenia,
tym je mensie riziko pre veritelov aj akcionarov. Pokial sa spolo¢nost vzdé finan-

covania dlhom, rovnako sa vzdéva aj moznosti znizenia dani z arokovych platieb.
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Z tohto dovodu je vyhodné pri hladani optimélnej hodnoty zadlZenia brat do

uvahy nielen riziko, ale aj danové otazky.

3. Rychla solventnost / Pohotovd likvidita : Quick ratio (dalej Quick)
Quick = (kratkodobé aktiva - zésoby) / kratkodobé pasiva

Rychla solventnost je meradlom likvidity spolo¢nosti. Vyjadruje schopnost spo-
lo¢nosti uhradit kratkodobé pasiva z najviac likvidnych aktiv. Preto st vyliuc¢ené
zasoby, ktoré nie je jednoduché rychlo spenazit. Hodnota pomeru vo vyske 1 zna-
mena, ze kratkodobé pasiva mozu byt vyplatené pomocou najlikvidnejsich aktiv
(hotovost, obchodovatelné cenné papiere, pohladavky) spolo¢nosti. Uprednost-
nuje sa vyssia hodnota ukazovatela. Aj ked prili§ vysoka hodnota mézZe indukovat

nevyuzité prilezitosti, a teda celkovi neefektivitu spolo¢nosti.

4. Rentabilita vlastného imania : Return on Equity (dalej ROE)
ROE = ¢isty prijem / vlastné imanie

ROE vyjadruje mieru vynosnosti vlastného imania. Je zaujimavy predovsetkym
pre majitela, ¢i pre konkurenciu spolo¢nosti. Pre akcionarov nie je smerodajny.
Medzi hlavné nedostatky tohto ukazovatela patri to, Ze neobsahuje informécie o
dlhu spolo¢nosti. Cim je hodnota zadlZzenia vysSia, tym je niz$ia hodnota vlast-
ného imania, ale pomer ROE méa vysokd hodnotu. Dalsou z nevyhod je, Ze neme-
ria hodnotu vynosnosti v zévislosti od trhovej hodnoty ale od uc¢tovnej hodnoty
vlastného imania. A taktiez neberie ohl'ad na naklady spojené s vlastnym imanim

ani na inflaciu.

Uzitoc¢ny je pri porovnévani ziskovosti spolo¢nosti v rovnakom odvetvi. Inves-
tori uprednostiiuju spolo¢nosti s vysokym alebo rastiicim ROE, ¢o znamena, ze

spolo¢nost je efektivna v generovani novych prijmov vzhladom na nové investicie.

5. Prevddzkovd marzZa : Operating margin (dalej Margin)

Margin = Prevadzkovy prijem / &isty prijem
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Prevadzkovy prijem, taktiez oznacovany ako EBIT (zisk pred trokom a zda-
nenim) je vyska zisku z prevadzkovej ¢innosti znizena o prevadzkové naklady

(elektrina, vykurovanie) a odpisy.

Prevadzkova marza vyjadruje, aky podiel prijmov ostane spolo¢nosti po za-
plateni variabilnych nékladov (mzdy, suroviny). Opisuje, ako a¢inne kontroluje
vedenie spoloc¢nosti celkové naklady. Cim je marza vyS$sia, tym lepsSie pre spoloc-

nost. Vyhodnejsie je pozerat sa na zmenu marze.

6. (DIh + penzigné zdvizky) k prevddzkovému periaZnému toku :
(Debt + Pension liabilities) to Cash Flow from Operations
(dalej Debt-+Pension/CFO)

Penzijné zavizky odkazuji na skutoc¢nost, ze spolo¢nost bude musiet v budic-
nosti vyplacat dochodky. Nepredstavuje vSak sumu, ktorta bude musiet spoloc-
nost za déchodky zaplatit, ale rozdiel medzi touto sumou a sumou, ktora bola na
vydavky vyc¢lenena. Pokial spolo¢nost disponuje vys$Sou sumou, aki potrebuje,

jedné sa o penzijny prebytok. [6]

7. Prevddzkové vydavky k vynosom : Operating Expenses to Revenues

(dalej OperExp/Revenue)

Prevadzkové vydavky predstavuji vydavky na bezné obchodné operacie. Pat-
ria sem napriklad ndklady na mzdy pre zamestnancov pridelenych k vyskumu
a vyvoju. Niektoré spolo¢nosti sa snazia zvysit zisky nie cez zvySenie cien, ¢i naj-
denie novych trhov pre obchodovanie, ale prave pomocou zniZenia prevadzkovych

nakladov.

8. Pocet dni na vyplatenie pohladdvok: Receivable days (dalej Receiv.Days)

Pocet dni, ktoré poskytuje spolo¢nost zdkaznikom na splatenie pohladavok.
Pokial by spolo¢nost tuto dobu skratila, mohla by stratit zakaznikov, avsak prilis
dlha doba splatenia pohladavok moZe viest k nedostatku hotovosti na platenie z

pohladu spolo¢nosti.
9. Zisk na akciu : Earnings pre Share (dalej EPS)
EPS = ( ¢isty prijem - dividendy na prioritné akcie) / pocet vypisanych akcii
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10.

11.

EPS je ukazovatelom ziskovosti spolo¢nosti a predstavuje ¢ast zisku pripada-
jucu na jednu vypisani kmetnovi akciu. Je jednym z najdolezitejsich ukazovatel ov
pri stanoveni ceny akcie. Pri porovnavani dvoch spolo¢nosti na zékalde EPS je
vyznamné pozriet sa na mnozstvo kapitalu, ktoré bolo vyuzité na generovanie
¢istého prijmu. Hodnota EPS moéze byt rovnaka, ale jedna zo spolo¢nosti moze

vyuzivat nizsi kapital, a teda je efektivnejsia.

Rast penazniych tokov z prevddzkovej ¢innosti :

Cash Flow From Operations - growth (dalej CFO)

Penazné toky z prevadzkovych ¢innosti = EBIT + odpisy - dane

Predstavuje peniaze, ktoré spolo¢nost ziskava z beznej obchodnej ¢innosti ako
je vyroba a predaj tovaru ¢i poskytnutie sluzieb. Zahfha aj zmeny pracovného
kapitalu, zvySenie alebo zniZenie stavu zasob, kratkodoby dlh, zavizky a pohla-
davky z obchodného styku. Pre investora je vyznamny pozitivny penazny tok,
pretoze poukazuje na schopnost spolo¢nosti generovat dostato¢né mnozstvo pros-
triedkov na udrzanie a rast svojej ¢innosti. Pozitivny penazny tok vyplyvajaci z
predaja aktiv, vypisania akcii alebo dlhopisov je iba jednorazovym prijmom, preto
o spolo¢nosti vela nenapoveda. Rovnako prevadzkovy penazny tok nezahtiia ani
toky za vyplacanie dividend alebo ndkup dlhodobého kapitalu (stroje a zariade-
nia), pretoze s to obcasné alebo jednorazové néklady. Je dolezité pozerat sa na
pehazné toky, pretoze aj ked si spolo¢nost vyuctuje vysoky predaj, nemusi to

znamenat vysoké prijmy, pokial méa problém so spenazenim pohladévok.

Rast vynosov : Revenues growth (dalej Revenues)

vynos = cena * mnozstvo

Vynos je mnozstvo penazi ziskané za celkové sluzby alebo predany tovar. Za-

znamenava sa, ked s peniaze zarobené, nie v Case peniazného toku, vyplatenia.
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12.

13.

14.

15.

Volnyg periazny tok : Free Cash Flow (dalej FCF)

Volny penazny tok predstavuje ostavajici petazny tok po zaplateni prevadzko-
vych a kapitalovych vydavkov. Poukazuje na vSetky faktory, ktoré si pre investora
dolezité, ako napriklad schopnost vyplacat dividendy, schopnost odkupit spét ak-
cie, splacat dlh, ¢i moZnost rastu a rozvoja. Zaporny volny penazny tok, nemusi
nevyhnutne znamenat zla situaciu v spolo¢nosti. Pokial spolo¢nost vela investuje
a ma dostatoCnii mieru navratnosti investicii, nemusi byt zaporny penazny tok
zlym znamenim. Rasttci volny penazny tok, ¢i uz z dovodu rastu trzieb, zni-
zenia néakladov, zvySenia efektivnosti alebo odstranenia dlhu, je pre investorov
velmi pozitivny. Pokial je cena akcie nizka a hodnota volnych pehaznych tokov
je na vzostupe, pravdepodobne to bude viezt k zvySeniu ziskov a narastu hod-
noty podielu. Naopak klesajuci volny pehazny tok signalizuje, Ze spolo¢nost nie

je schopna udrzaft rast ziskov. V mnohych pripadoch to vedie k narastu dlhu.

Mimoriadne poloZky k prevddzkovym prigmom :

Extraordinary Items / Operational Income (dalej XOI/OI)

Mimoriadne polozky st ako dosledok mimoriadnych a nepredvidanych okol-

nosti vykazované osobitne a nemaju vplyv na pravidelné prijmy spoloc¢nosti.
prevadzkovy prijem = hruby prijem - prevadzkové néklady - odpisy

Ndklady na kapitdl + vijskum a vyvoj k odpisom a amortizdcii :

(Capital Expenditure 4+ Research and Development) /Depreciation& Amortization

(dalej (CAPEX+R & D)/D & A)

Néklady na kapital st prostriedky vynalozené na ziskanie, vylepSenie alebo pre-
dlzenie Zivotnosti hmotnych aktiv spolo¢nosti, medzi ktoré patria napr. nehnu-
telnosti, zariadenia, priemyselné budovy. A to z dovodu udrzania alebo zvySenia

rozsahu operacii spolo¢nosti.

Zmena v penaznych tokoch z prevddzkovej ¢innosti k zmene v goodwille:

change in Cash Flow from Operations / change in Goodwill

(dalej dCFO/dGoodwill)
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16.

17.

18.

19.

Zmena v goodwille : change in Goodwill (dalej goodwill)

Predstavuje nehmotny majetok spolo¢nosti ako napr. dobré meno, znacka, vy-
sokd moralka zamestnancov, vztahy so zdkaznikmi, patenty. Goodwill je Tahko
viditelny pocas akvizicie, ked spolo¢nost, ktord kupuje inu, zaplati vyssiu sumu
ako je uctovna cena. Rozdiel medzi tymito sumami predstavuje goodwill odku-

penej spolo¢nosti.
Vyplata dividend : Dividend payment (dalej Dividend)
Na zaklade kritéria Dividend boli akcie ohodnotené 1, ak sa dividendy vypla-
caji a 0 ak dividendy vyplacané nie si.
Rast dividend : Growth in dividends (dalej gDividend)

Akcie boli v ramci tohto kritéria ohodnotené -1 pokial sa jedna o pokles vo

vyplate dividend, 0 ak sa dividendy nemenia, alebo 1 v pripade rastu dividend.

Zmena vo vydanich akcidch : Change in stocks outstanding

(dalej Stock buyback)

V nasledujicej tabulke (Tabulka 2) je zhrnuté, ktoré kritéria sme pri aplikovani

Prométheovskej metdédy v nasej praci povazovali za maximalizac¢né a ktoré za minima-

liza¢né.
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Kritérium max / min
D/E min
Debt /Assets min
Quick max
ROE max
Margin max
Debt+Pension/CFO min
OperExp/Revenue min
Receiv.Days min
EPS max
CFO max
Revenue max
FCF max
XOI/01 min
(CAPEX+R&D)/D&A max
dCFO/dGoodwill max
goodwill max
Dividend max
gDividend max
Stock buyback max

Tabulka 2: Maximalizacia a minimalizacia kritérii
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3 Analyza citlivosti

Pri aplikovani Prométheovskej metody je dolezity vyber preferenénych funkcii kri-
térii a ich parametrov, rovnako ako aj volba vah. KedZe tieto dodato¢né informacie
vyplyvaju z preferencii investora, st velmi subjektivne. Preto sme sa rozhodli vyuzit
analyzu citlivosti. Ciefom tejto analyzy je pozorovat zmeny v kone¢nom poradi akcii
ziskanom pomocou PROMETHEE II vzhladom na zmeny vah kritérii a preferencnych

funkeii.

3.1 Zmena vah kritérii

Najdolezitejsim krokom je pridelenie vah kritéridm. Autori Prométheovskej metody
neposkytuju ziadny navod na urcenie vah. Odvolévaji sa na schopnost toho, kto sa
rozhoduje, poskytnit tieto informécie. My sme v tejto praci vahy pridelovali dvomi
sposobmi. V kazdom z nich sme vSak vychadzali z predpokladu, zZe je 19 rozhodovacich

kritérii prerozdelenych do nasledujticich 4 skupin:

1. Solventnost a likvidita - D/E, Debt/Assets, Quick, Debt+Pension/CFO

2. Ziskovost - ROE, Margin, EPS

3. Indikatory penaznych tokov - CFO, FCF, dCFO/dGoodwill, Dividend, gDivi-
dend

4. Aktivita a opera¢ny vykon - OperExp/Revenue, Receiv.Days, Revenue, XOI/OI,
(CAPEX+R&D)/D&A, goodwill, Stock buyback

Dovodom vytvorenia skupin je fakt, ze pri rozhodovani o vahach je naro¢né posudit v

ramci jedného kroku doélezitost velkého mnoZstva objektov.

3.1.1 Percentualne prerozdelenie

V prvom pripade sme vahy urcili intuitivnym prerozdelenim. Kazdej skupine sme
urcili percentualny koeficient vah a nasledne sme rovnaky postup uplatnili aj v ramci
skupin. Vysledné vahy kritérii sme ziskali prendsobenim prideleného koeficientu vah

kazdého kritéria v skupine vahami prislichajicej skupiny.
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V zéakladnom modeli, ktory budeme priméarne vyuZivat pre dalSie porovnania, nebola
jednotlivym skupinam pridelend rovnaka dolezitost. Na zaciatku predpokladame, Ze
pre investora st najdoélezitejSie prave indikatory penaznych tokov, a preto sme tejto
skupine kritérii pridelili najvac¢sie vahy. Velka vypovednu hodnotu majia taktiez aj
pomery popisujice zadlZzenost firmy a z toho vyplyvajice riziko investicie. Rozdelenie

véh prezentuje Tabulka 3.

Skupina kritérii | Vahy skupiny Kritérium Véhy kritéria | Vysledné vahy

D/E 27% 6.75%

Solventnost 25% Debt/Assets 30% 7.5%
a likvidita Quick 10% 2.5%
Debt+Pension/CFO 33% 8.25%

ROE 25% 5%

Ziskovost 20% Margin 40% 8%

EPS 35% ™%

CFO 23% 9.2%

Indikatory FCF 25% 10%
penaznych 40% dCFO/dGoodwill 12% 4.8%
tokov Dividend 18% 7.2%
gDividend 22% 8.8%
OperExp/Revenue 15% 2.25%
Receiv.Days 15% 2.25%

Aktivita Revenue 20% 3%
a operacny 15% XOI/0I 13% 1.95%
vikon (CAPEX { R&D)/D&A 1% 1.65%
goodwill 11% 1.65%
Stock buyback 15% 2.25%

Tabulka 3: Zékladny model
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Av8ak urcenie vah je subjektivnym nazorom kazdého, kto sa rozhoduje. Pre inves-
tora, ktory je rizikovo averzny budu velmi délezité prave ukazovatele zadlZenosti firmy,
ako aj niektoré parametre popisujice schopnosti manazmentu a vedenia firmy. Inves-
tor, pre ktorého je najdolezitejsi zisk a ktory rad riskuje, priklad4 najvac¢siu dolezitost
ukazovatelom penaZnych tokov a ziskovosti. Preto sme vytvorili celkovo 15 pravdepo-
dobnych variantov, ako mozu byt vahy prerozdelené medzi jednotlivé skupiny. Jednym
7 variantov je aj prerozdelenie vah prislichajice zdkladnému modelu. Rozdelenie vah
v skupindch sme uvazovali rovnaké pre vSetky varianty. Zaroven sme vzali do ivahy aj
pocet kritérii v skupinach. Tieto varianty st zhrnuté v Tabulke 4, ktora sa nachadza v
prilohe. V Tabulke 5 a v Tabulke 6 st zobrazené poradia akcii jednotlivych variantov
ziskané na zaklade celkovych tokov v PROMETHEE II, priemerné hodnoty poradia a
taktiez poradie ziskané na zaklade priemernych hodnot. Zékladnému modelu prislicha
11. variant rozdelenia véh.

Aby sme posudili sivis medzi jednotlivymi poradiami ziskanymi na zaklade PRO-
METHEE II, pouzili sme Kendallov koeficient zhody W. Tento koeficient urc¢uje mieru
zhody pri viacnasobnom ohodnoteni tych istych objektov. Nadobiida hodnoty z inte-
ravlu [0,1], pricom hodnota koeficientu rovna 1 znamena tplnta zhodu poradi. [18]

Uvazujme m hodnotitelov ur¢ujtcich poradie k objektov. Nech r; ; je poradie, ktoré
urcil j-ty hodnotitel i-temu objektu. R; je sucet poradi, ktoré boli uréené objektu i.

Ve[l k]
R; = Z Tij (22)
j=1
Ak R je aritmeticky priemer R;
_ 1
R=- Z R; (23)
potom

R= Xk:(Ri — R)? (24)

i=1
a Kendallov koeficient zhody W je definovany ako

12R
W= o h (25)

Pre nase pozorovania sme ziskali hodnotu Kendallovho koeficientu vo vyske 0,947,
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¢o znamend, ze vysledky ziskané pomocou PROMETHEE II st dost robustné pre rézne

varianty vih, ¢o zvysuje doveru vo vysledky ziskané analyzou.

3.1.2 Saatyho metéda

Ziskat vahy kritérii od toho, kto sa rozhoduje a navySe v numerickej podobe je velmi
naro¢né. Preto je vhodné ulahcit rozhodovanie pomocou tzv. metéd odhadu vah kri-
térii. Do tejto skupiny patria napriklad Metéda poradia, Bodovacia metoda, Fullerov
trojuholnik, Saatyho metoda [13]. V nasledujicej ¢asti popiSeme Saatyho metodu. Bu-
deme pritom Cerpat z [13].

Pri aplikacii Saatyho metédy sa porovnavaji vSetky mozné dvojice kritérii, pricom
uroven dolezitosti jedného kritéria v porovnani s inym je vyjadrena v rdmci celocisel-
nej stupnice 1 az 9. Hodnota 1 prindlezi situacii, kedy st obe kritéria rovnako dolezité.
Hodnota 9 predstavuje fakt, Ze doélezitost jedného kritéria absolitne prevysuje dole-
zitost druhého. Pre kritérium, ktoré je z dvojice menej dolezité sa stanovi prevratené

hodnota daného celého ¢isla zo skaly 1 az 9.

1 - kritéria ¢, j s rovnako dolezité ( s, ; = s;;, = 1)

3 - kritérium i je slabo dolezitejsie nez kritérium j ( s;; = 3, s;;, = 1/3)

5 - kritérium ¢ je silne dolezitejsie nez kritérium j ( s,; =5, s;;, = 1/5)

7 - kritérium ¢ je velmi silne dolezitejsie nez kritérium j( s;,;, =7, s;;, = 1/7)
9 - kritérium 7 je absolutne doélezitejsie nez kritérium j ( s;;, =9, s;;, = 1/9)

Hodnoty 2, 4, 6, 8 predstavuji medzistupne hodnotenia.

Zapisanim vsetkych informécii ziskanych pomocou parového porovnania do matice,
vznikne tzv. Saatyho matica S, ktora mé na diagonale ¢isla 1 a pre ostatné prvky plati
nasledujici vztah

Sig = —- (26)

Jednotlivé prvky s;; predstavuji odhady podielu vah i-teho a j-teho kritéria. Pre
odvodenie vah kritérii Saaty navrhuje vyuzit vlastny vektor matice S prisluchajici
najvacsiemu vlastnému ¢islu.

V tejto praci sme pouzili Saatyho metédu pri urcovani vah nasledovne. V ramci
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kazdej skupiny kritérii Ziskovost, Solventnost a Likvidita, Indikdtory penaznych to-
kov, Aktivita a operacny vykon, sme odhadom vytvorili Saatyho maticu porovnani
dolezitosti kritérii v skupine. Najdenim vlastnych vektorov prislichajtacich najvac¢sim
vlastnym ¢islam matic S1, S2, S3, S4 sme ziskali odhady vah v skupinach. Kone¢né
vahy sme ziskali vynasobenim odhadu vah kritéria vidhami skupiny. Pri rozhodovani
o vahach skupin sme taktiez vyuzili Saatyho metodu. Konecné vahy st prezentované
v Tabulkach 7 az 11 v prilohe. Porovnanie vysledného poradia akcii pri rozdeleni vih
podla zékladného modelu a poradia akcii, kedy boli vyuzité Sattyho vahy je v Tabulke
12.

Alternativnym rieSenim ku hladaniu vlastnych vektorov Sattyho matice je vyuzi-
tie geometrickych priemerov. Najdenim geometrickych priemerov riadkov matice S a

néaslednym normovanim, ziskame odhady vah kritérii (Tabulky 13 a7z 17 v prilohe).

3.2 Intervaly stability

Interval stability pre kritérium predstavuje interval, v rdmci ktorého sa mozu vahy
daného kritéria menit bez toho, aby bolo ovplyvnené celkové poradie akcii, pricom vahy
ostatnych kritérii ostavaju nezmenené. Poukazuju teda na stabilitu poradia akcii.

Pri hladani intervalov stability sme ako vychodzie rozdelenie vah uvaZovali rozde-
lenie prislichajice zdkladnému modelu. Okrem klasickych intervalov stability sme sa
rozhodli najst aj také intervaly, ktoré odzrkadluju stabilitu len najlepsich 10 akcii z
PROMETHEE II. Taktiez uvadzame intervaly, v ramci ktorych sa mézu menit vahy
jednotlivych kritérii tak, aby bolo vzdy rovnaké zlozenie najlepsich 10 akcii, ich poradie
vS8ak moze byt pozmenené. NaSe pozorovania prezentujeme v Tabulke 18 v prilohe.

Bertc do tvahy napriklad kritérium D/E, pokial sa buda vahy kritéria pohybovat v
rozpati 0.06717 az 0.06984 a vSetky ostatné vahy ostant rovnaké (samozrejme norma-
lizaciou budii pozmenené), tak vysledné ohodnotenie akcii na zaklade celkovych tokov
v PROMETHEE II je totozné. Vychadzajtuc z intervalov stability mézeme usidit, Ze
najdolezitejsie su kritéria OperExp/Revenue, Receiv.Days, CFO a gDividend.

V pripade intervalov stability, ktoré dbaji na stabilné poradie najlepsich 10 akcii
mozeme pozorovat, ze dolna hranica kritérii CFO, XOI/OI a goodwill je rovna 0. To

znamend, ze vylicenie daného kritéria z analyzy by nezmenilo poradie najlepsich 10
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akcii. Horné& hranica kritéria Dividend je neobmedzena. Teda aj v pripade, Ze ostatné
kritéria maju po normalizécii zanedbatelni vahu - nulovi, poradie akcii sa nezmeni.
Mohlo by to naznacovat, ze toto kritérium je pre rozhodovanie najdolezitejsie. Nemusi
to byt pravda. V pripade kritéria Dividend, akcie nadobudaju hodnoty 1 alebo 0 podla
toho, ¢i su dividendy vyplacané, alebo nie. TakzZe celkovo st akcie rozdelené do dvoch
skupin a teda pre konec¢né zoradenie akcii st ostatné kritérid podstatné. Pri interva-
loch stability 10 najlepsich akcii patria medzi najdodlezitejsie kritéria Quick, Margin,
OperExp/Revenue, FCF a gDividend.

V ramci intervalav stability, kedy sa moze menit poradie najlep$ich 10 akcii, nie v8ak
ich zlozenie pozorujeme, 7e dolné hranice az 9 kritérif st nulové. Si to konkrétne kritéria
D/E, Quick, Recei.Days, EPS, CFO, Revenues, XOI/OI, (CAPEX+R & D)/D & A,
goodwill. Na zaklade Sirky intervalov usudzujeme, Ze medzi najvyznamnejsie kritéria

patria Oper.Exp/Revenue, goodwill, (CAPEX+R & D)/D & A, Recei.Days.

3.3 Zmena preferen¢nych funkcii kritérii

Doteraz sme v analyze pouzivali pre ohodnotenie kritérii preferen¢né funkcie nasle-
dovne. Pre kritérium Dividend, v ramci ktorého st akcie ohodnotené 1 pokial st divi-
dendy vyplacané alebo 0 v pripade, ze dividendy vypladcané nie st, sme zvolili Bezni
preferenént funkciu. V pripade kritéria gDividend, 1 pre rast dividend, 0 pre kon-
stantnd hodnotu dividend a -1 pre pokles v dividendach, uprednostiiujeme Uroviiovi
preferencénu funkciu. Rozdiel v ohodnoteniach akcii moze v tomto kritériu pri parovom
porovnavani nadobudnut hodnoty -2, -1, 0, 1, 2, a teda prah absolutnej preferencie
stanovime na hodnotu 1. V pripade, ze rozdiel v ohodnoteniach bude 1, preferencia
jednej akcie pred druhou je urcené na % Pre ostané kritéria sme urcili Gaussovu prefe-
ren¢ni funkciu, ktorej spojitost prispieva k stabilite a robustnosti vysledkov [14]. Ako
parameter s sme vyuzili smerodajnt odchylku ohodnoteni akcii v danom kritériu.

Pre spravnu interpreticiu vysledkov je vSak délezité pozriet sa na nasledky, ktoré
moZu nastat pri volbe inych preferenénych funkcii, resp. parametrov, ktoré im pri-
nalezia. Preferen¢né funkcie pre kritérium Dividend a gDividend zachovame. Avsak
pozrieme sa blizSie na ostatné kritéria a vhodnost preferen¢nych funkcii. Ako prva po

Gaussovej preferencnej funkcii vyuzijeme pre v8etky kritérid linedrnu preferencnu fun-
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kciu bez indiferencnej oblasti. Nasledne mozeme menit prah preferencie, uréime ho ako
percento z rozdielu maximalneho a minimélneho ohodnotenia akcii v danom kritériu.
Taktiez obdobne vyberieme linedrnu preferen¢nu funkciu s indiferenénou oblastou. Pri
vol'be prahu indiferencie postupujeme zhodne ako pri prahu preferencie.

Obyc¢ajni preferenc¢nii funkciu nepouzijeme z dovodu, ze tento druh preferencnej
funkcie priradi parovému porovnaniu akcii jedine hodnotu 1 a to v pripade, ak sa
ohodnotenia akcii nezhoduji, alebo hodnotu 0, ak st ohodnotenia akcii v danom krité-
riu totozné. Pokial je tato funkcia vyuzita pre kritérium, v ktorom akcie nadobudaja
vicsie mnozstvo roznych ohodnoteni, a teda aj rozdiely st roznorodé, stratime dole-
zité informacie. Ako priklad uvddzame kritérium D/E. Rozdiel v ohodnoteni dvoch
akcii moéze predstavovat 100, inych dvoch napr. 0,1. V oboch pripadoch v8ak bude
parovému porovnaniu preferen¢nou funkciou pridelenéd hodnota 1. Pokial by sa vsak
investor rozhodoval medzi danymi akciami, neboli by preitho porovnania tychto dvoch
parov rovnako dolezité. Ak sa ohodnotenia akcii liSia iba o 0,1 moéze investor tento
rozdiel povazovat za zanedbatelny. Avsak rozdiel 100 je uz zasadny a pri rozhodovani
podstatny.

Vychadzajic zo [17] sme pre naSe pozorovanie stanovili preferen¢né funkcie a ich

parametre nasledovne:
1. Gaussova preferen¢né funkcia
2. Linearna preferen¢né funkcia bez indiferencnej oblasti s prahom preferencie 30 %

3. Linearna preferen¢né funkcia bez indiferencnej oblasti s prahom preferencie

100 %

4. Linearna preferen¢né funkcia s indiferen¢nou oblastou,prahom indiferencie 5 %

a prahom preferencie 100 %

5. Linearna preferen¢na funkcia s indiferen¢nou oblastou,prahom indiferencie 5 %

a prahom preferencie 30 %

6. Linearna preferencna funkcia s indiferenénou oblastou,prahom indiferencie 10 %

a prahom preferencie 30 %
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7. Linearna preferencna funkcia s indiferenénou oblastou,prahom indiferencie 10 %

a prahom preferencie 100 %

8. Linearna preferen¢na funkcia s indiferenénou oblastou,prahom indiferencie 15 %

a prahom preferencie 100 %

9. Linearna preferen¢na funkcia s indiferen¢nou oblastou,prahom indiferencie 15 %

a prahom preferencie 30 %

Vo vSetkych pripadoch uvazujeme rovnomerné rozdelenie vah medzi kritéria.
Porovnanie usporiadani akcii pri zmenéch preferen¢nych funkcii a ich parametrov
uvadzame v Tabulke 19 a v Tabulke 20 v prilohe. Ako mozeme vidiet, az 7 akcii bolo
medzi najlep$imi desiatimi vo vSetkych pripadoch. Dve najvyssie ohodnotené akcie
boli rovnaké v 8 pripadoch, v poslednom bolo iba vymenené ich poradie. Kendallov
koeficient zhody pre usporiadania pri zmenéach preferen¢nych funkcii a ich parametrov

ma hodnotu 0,868.

3.4 Graficka interpretacia - GAIA rovina

Velmi nadpomocnou suc¢astou Prométhovskej metody je GAIA metdda, ktora posky-
tuje nahTad na vztahy medzi kritériami, rovnako ako aj na vytvorenie skupin alternativ,
ktoré su porovnatelné. Vieme I'ahko identifikovat kritérid, ktoré su protichodné aj tie,
ktoré su podobné.

Problém v8ak spoc¢iva v tom, Ze mame az 19 hodnotiacich kritérii, kazda akcia je teda
prezentovand bodom v 19 rozmernom priestore. Preto projekciou do roviny, stracame
velmi vela informacii. Pri naSej analyze predstavovala miera zachovania informéacii
véa¢sinou hodnotu okolo 40 %. GAIA interpretaciu vysledkov teda nepovazujeme za
smerodajni, mozeme sa vSak blizSie pozriet na vztahy medzi kritériami, ktoré nam
poskytuju dalsie scenare do analyzy citlivosti.

Na Obr. 11 v prilohe znazoriiujucom GAIA rovinu pri rovnomernych vahach vidime,
ze kritéria smerujice priblizne rovnakym smerom vytvaraja skupiny. Tymto sa nam
naskytéd moznost bliz§ie sa pozriet na stabilitu vysledkov, pokial budeme rovnomerne
menit vahy vSetkych kritérii v skupine. Vychadzajic z Obr. 12 v prilohe, ktory posky-

tuje detailnej$i pohlad na kritéria, moézeme vytvorit 6 skupin.
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Skupina 1 - Kritéria 4,18,19
Skupina 2 - Kritéria 5,8,11
Skupina 3 - Kritéria 1,2,6,14,16
Skupina 4 - Kritéria 9,12,13,15,17
Skupina 5 - Kritéria 7,10

Skupina 6 - Kritérium 3

Pri kazdej skupine sme najskor vahy v porovnani s ostatnymi skupinami zdvojné-
sobili a nasledne zmensili na polovicu. Vzniklo tak 12 moznych rozdeleni vah. Tabulky
21 a 22 v prilohe zobrazuju usporiadanie akcii pri zmene vah jednej zo skupin. Prvy
stlpec tabuliek predstavuje usporiadanie akcii pri rovnomernom deleni vah. Pt akeii
bolo umiestnenych medzi 10 najlepsimi vo vSetkych pozorovaniach. Dalsie dve sa iba v
jednom z pripadov nachadzaji na nizsej ako 10. pozicii, a to na 11. resp. 12.. Kendallov

koeficient zhody méa hodnotu 0,871.

3.5 Zhodnotenie vysledkov

Na zéklade analyzy citlivosti usudzujeme, Ze usporiadania akcii ziskané z PROMET-
HEE II st dost stabilné pri zmene vah, preferen¢nych funkcii aj ich parametrov. Potvr-
dzuje to aj Kendallov koeficient zhody, ktory nadobida pri porovnani réznych varian-
tov prerozdelenia vah hodnotu 0,947, pri zmene preferen¢nych funkeii a ich parametrov
0,868 a pri porovnani vychadzajicom z rozmiestnenia kritérii v GAIA rovine hodnotu
0,871.

PodIa sirky intervalov stability jednotlivych kritérii usudzujeme,ze najvicsia pozor-
nost pri rozhodovani o vyske vah by mala byt stistredena na kritéria OperExp/Revenue,
Quick a gDividend.

Pri blizsom skiimani poradia akcii pre rozne varianty rozdeleni vah vidime, Ze naj-
lepsie ohodnotené su akcie ¢.3, ¢.1, ¢.4, ¢.7, ¢.6 a ¢.15. Taktiez akcia ¢.2 je umiestnena
velmi vysoko, aj ked v jednom z pripadov poklesla v ramci usporiadania az na 15.
miesto. Podobne akcia ¢.10, ktora je len v 5 z 15 pripadov na horSom ako 10. mieste,

a to najhorsie na 12. pozicii.
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Co sa tyka porovnania vysledkov pri rozdeleniach vdh pomocou Saatyho metody a
zakladného modelu, zhoduji sa v najlepsej akcii - akcia ¢.3. Taktiez stt podobne dobre
ohodnotené akcie ¢.10 a ¢.15. Medzi najlepsich 10 v oboch pripadoch patria akcie ¢.1,
¢.4, ¢.6, ¢.7, ¢.31.

Pri porovnani poradi pri zmene preferencnych funkcii pozorujeme, Ze najvyssie
umiestnené su akcie ¢.4 a ¢.2. Velmi dobré vo vSetkych pripadoch su aj akcie ¢.1,
¢.3, ¢.7, ¢.10, ¢.11.

Na zaklade zmeny vah pomocou GAIA roviny usudzujeme, Ze akcie ¢.4, ¢.2, ¢.1, ¢.3,
¢.7 st stabilne velmi dobré. Akcia ¢.5 je az na jeden pripad (12. miesto) tiez vysoko
ohodnotena. Obdobne akcia ¢.10, ktora bola v jednom z pripadov umiestnena na 11.
mieste, inak patrila vZdy medzi najlepsich 10 akcii. Medzi dobré akcie by sme taktiez
zaradili akcie ¢.6 a ¢.1, ktoré s medzi najlepsich 10 akcii nedostali len v 2 pripadoch.

V kazdej z ciastkvych analyz sa akcie 1,3,4 a 7 nachadzali vzdy medzi najlepsimi.
Preto by sme investorovi odporucili ako vhodné prave tieto akcie. Pokial je nutné zuzit
vyber akcii, moze investor porovnat profily tychto alternativ, ktoré sa nachadzaju v
prilohe (Obr. 13 az Obr. 16). Mo6Zeme z nich napriklad usadit, Ze akcia ¢.1 je pre-
ferovana vo vsetkych kritériach spadajiacich do skupiny Solventnost a likvidita, akcia
¢.3 v kritéridch zo skupiny Ziskovost, akcia ¢. 4 v kritéridch prisluchajucich skupine
Solventnost a likvidita a taktiez skupine Operac¢ny vykon a aktivita a napokon akcia
¢. 7 je preferovana v kritéridach skupiny Solventnost a likvidita, ale nie je preferovana

v kritériach skupiny Ziskovost.
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Zaver

Cielom bakalarskej prace bolo oboznamenie sa s Prométheovskou metdédou a jej
aplikovanie na ohodnotenie akcii, v zavislosti od vhodnej vol'by kritérii. NaSou snahou
bolo poskytnit spravcom portfolia zoznam akcii, ktoré si vhodné na investovanie.

V teoretickej Casti prace, ktora tvorila prvi kapitolu, sme detailne popisali Promét-
heovski metodu. Vychadzali sme najmé z (8], kde Prométheovski metodu prezentuji
jej autori. Pri spracovani metdédy GAIA sme okrem teoretickej interpretécie uviedli aj
nézornu ukazku ziskavania vysledkov.

Pre potreby praktickej ¢asti bakalarskej prace sme vytvorili vlastny program v Mat-
labe. Pomocou neho sme ziskali ¢iasto¢né usporiadanie akcii z PROMETHEE I, celkové
usporiadanie z PROMETHEE II, ako aj grafickd interpretaciu v podobe GAIA roviny.
V praktickej ¢asti sme pozorovali, aky vplyv ma na ohodnotenie akcii subjektivny nazor
investora. Ked7ze kazdy investor uprednostiiuje inti mieru rizika investicie v zavislosti
od jej zhodnotenia, voli preto aj iné parametre potrebné pre aplikovanie Prométheov-
skej metody. Popisali sme dva rozne spdsoby urcenia vah kritérii. Analyzou citlivosti
vysledkov sme skiimali ako ovplyvnia zmeny rozmiestnenia vah, volby preferenénych
funkcii a ich parametrov ohodnotenie najlepsich akcii. Na porovnanie ziskanych poradi
akcii sme vyuzili Kendallov koeficient zhody, ktory nam potvrdil robustnost a stabilitu
vysledkov. Pomocou intervalov stavility sme posudili, ktoré kritéria maja velky vplyv
na usporiadanie akcii, ¢o ovplyvihuje rozhodovanie o umiestneni vah.

Ako vysledok analyzy citlivosti sme nagli Styri akcie, ktoré patrili medzi najlepgie
ohodnotené vo vSetkych pripadoch nasho skimania. Na zaklade pozorovani by sme
investorovi odporudili prave tieto akcie. Ako spominame v poslednej kapitole, pri zave-
re¢nom rozhodovani st ndpomocné profily alternativ, ktoré taktiez uvadzame v prilohe.

7 dovodu Sirokého vyuzitia Prométheovskej metody v roznych oblastiach rozhodo-
vania, je hlavnym prinosom bakalarskej prace analyza stability vysledkov ziskanych na
zaklade PROMETHEE II. Nemenej dolezité je poskytnutie moznej pomoci pri rozhodo-
vani o vybere vhodnych akcii pre investovanie a tieZ pribliZenie metodoldgie ¢itatelom.
Prinosom pre autorku prace bola okrem ziskania teoretickych poznatkov o Prométhe-
ovskej metode aj moznost praktického overenia na readlnom probléme ohodnocovania

akeii.
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Ako potencidlne moznosti rozsirenia tejto bakalarskej prace vidime blizsie zameranie
sa na vyber preferen¢nych funkcii pre kazdé z kritérii individudlne na zaklade jeho
charakteru. TaktieZ by sme sa mohli venovat dalsim metédam prerozdelenia vah medzi
kritéria, ako je napriklad pouzitie tzv. fuzzy ¢isel. Z pohladu investora by bolo uzito¢né

aplikovat Prométheovski metdédu aj na vyber oblasti investovania.
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Priloha

Variant || Skupina 1 | Skupina 2 | Skupina 3 | Skupina 4
1 0.2 0.2 0.45 0.15
2 0.2 0.2 0.5 0.1
3 0.3 0.25 0.3 0.15
4 0.25 0.3 0.3 0.15
5 0.3 0.3 0.3 0.1
6 0.2 0.3 0.3 0.2
7 0.3 0.2 0.3 0.2
8 0.2 0.25 0.35 0.2
9 0.25 0.2 0.35 0.2
10 0.2 0.25 0.4 0.15
11 0.25 0.2 0.4 0.15
12 0.25 0.25 0.4 0.1
13 0.3 0.2 0.4 0.1
14 0.2 0.3 0.4 0.1
15 0.25 0.25 0.3 0.2

Tabulka 4: Varianty rozdelenia vah medzi skupiny kritérii
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akcia | 1 |2 | 3 |45 6| 7|89 10|11 12|13 | 14| 15 | priemer | poradie
1 2021222122222 |2]2]|2]2 1,934 2
2 9115|555 |5 |5 |5 |d|d |7 |6 |7 |7|7T]5H 6,534 5
3 Tty 1 1|12 1|11 }1}]1{1]1]11 1,067 1
4 3131313133333 [3[3 33 4]3 3,067 3
5 6(23,6 |6 6|6 |6 |7 |79 121112 |10]| 6 9,533 8
6 6 | 6| 7|88 |8| 7|86 |6 |5 |55 |6]|8 6,6 6
7 4 1414144441444 ]4]4|4]3]14 3,933 4
8 241291101 9 |10 9 |10 14|14 19|18 19|18 |21 | 9 | 15,533 15
9 101013 (1412|1513 |15| 12|12 10|12 |11 |14 |13 12,4 12
10 |11 9|11 |11|12| 8 |10 9 |10 9 | 9 | 6 | 12| 10| 9,667 9
11 1712020 17|24 |14 |17 116 |16 | 16 | 21 |22 |26 | 20 | 16 18,8 19
12 1411312 (1313|1311 (12|11 |14 13|13 |13 |15 12 12,8 13
13 11121110} 9 |11 (1213|1311 (11| 8 | 9 | 8 | 11| 10,667 10
14 35135 (212219 (24|23|30(29 3231|2827 |29 |24| 27,267 26
15 TLT8 | T T 7916858685 |7 7 7
16 131 8 23232225 (21 (23|18 |18 |14 |15 |14 |19 |21 | 18,467 17
17 1911622242129 |20 [25|20|24 (19|21 |16 |25 22| 21,533 23
18 311301293130 (36(29 |33 |31|31]29|29/|28]33]33]| 30,867 31
19 18|17 |17 [19 |17 |21 [ 1520 | 17 |20 | 15|17 | 15 | 22 | 17 17,8 16
20 22121 (19(20 20 (22|19 |21 [19|23 22|23 |21 |24|20| 21,067 21
21 36 38124282826 (22|28 |25|36|33|35|33]|39]23]| 30,267 30
22 39 (4113236343726 |38 |33|39]|35|40|36|41 31| 35867 36
23 341321394040 (3840|3736 |35|36|36|38]31 39| 36,733 38
24 142 142 | 37|33 |33 [31(39]39 42|38 |41 |38 |40 |36 | 37| 37,867 39
25 38 36|38 |42 |41 (44 |38 |43 40|41 |37|39|35]|40 |43 | 39,667 40

Tabulka 5: Vysledky analyzy variantov pre odhadnuté vahy (1)
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akcia | 1 | 2 |3 [ 4|5 |6 |78 |9 |[10]11]12|13]| 14| 15 | priemer | poradie
26 1514|1512 |14 |10 (16 |11 |15 |13 |16 |14 19| 9 | 15| 13,867 14
27 || 41 |40 | 45 | 45 | 44 | 47 | 44 | 45 | 45 | 44 | 43 | 44 | 43 | 46 | 45 | 44,067 44
28 40 | 39 | 47 | 47 | 48 | 45 | 47 | 44 | 46 | 43 | 46 | 45 | 4T | 43 | 46 | 44,867 46
29 1219 | 3126|3123 |31 1822151720 |20 |16 |26 | 21,133 22
30 321331263026 (3324 |32|26|33|28|30/|29]|35]28]| 29,667 28
31 5|5 |14|16 18|16 14| 9 |10 8 | 7 | 10|10 |11 | 14| 11,133 11
32 45 [ 46 | 40 | 43 | 43 | 46 | 37 | 46 | 41 | 45 | 42 | 43 | 39 | 47 | 44 | 43,133 43
33 231223321 25|18 (36|19 (28|22 |27 (24|31 |17 |25 | 24,733 24
34 25 |25 |27 |29 |27 |27 | 25|26 |24 |26 |24 | 25|24 |26 |27 | 258 25
35 3313414313842 (28 (42|29 38|30 |38 |37 |41 |27 |38 | 35867 36
36 49 149150 | 50 [ 50 | 50 | 49 | 50 | 49 | 50 | 49 | 50 | 49 | 50 | 50 49,6 50
37 |21 |18 (16|18 |15 (20|18 |22 (21|21 20|16 |17 | 18|19 | 18,667 18
38 A8 | AT | 46 | 49 | 47 | 49 | 46 | 49 | 47 | 49 | 4T | 47 | 46 | 48 | 48 | 47,533 48
39 43 143 |36 | 41 | 38 | 43 | 35 | 41 | 37 | 42 | 40 | 41 | 37 | 42 | 40 | 39,933 41
40 27126128 1323235 (27|31 |27 27|26 |27 |25]|30] 30| 28,667 27
41 44 |45 141 |37 (39 34|43 |40 | 44 | 40 | 44 | 42 | 44 | 38 | 41 | 41,067 42
42 29 (28 1422713619 4524 |139|25|39|33|42 23|34 | 32,333 34
43 28 271341353532 (33|27 |30|28|30|32]|32]|34]32]| 31,267 32
44 2612413034129 (40 (32|36 |32|29|25|26|22]|28]35]| 29,867 29
45 2019 [ 18 |15 |16 | 17 |28 | 17 [ 23 | 17 |23 |18 | 23 | 13 | 18 19 20
46 30 (3113539373934 |34 |34|34|32|34|34|37]36]| 34,667 35
A7 || 46 | 44 | 48 | 48 | 46 | 48 | 48 | 48 | 48 | 46 | 48 | 46 | 48 | 44 | 49 47 47
48 AT |48 | 44 | 44 | 45 | 42 | 41 | 42 | 43 | A7 | 45 | 48 | 45 | 49 | 42 44.8 45
49 3713712512523 (30 (3035 |35|37|34|31]30]|32|29| 31,333 33
20 50 | 50 | 49 | 46 | 49 | 41 | 50 | 47 | 50 | 48 | 50 | 49 | 50 | 45 | 47 | 48,067 49

Tabulka 6: Vysledky analyzy variantov pre odhadnuté vahy (2)
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l.skupina || 1 2 |3| 6 | vlastny vektor | normované vahy
1 1 [1/2]14/1/3 0,2997 0,029
2 2 1 [5]1/2 0,492 0,0475
3 1/4 11/5|1/|1/6 0,1006 0,0097
6 3 2 16| 1 0,8112 0,0784

Tabulka 7: Saatyho metoda pre prva skupinu kritérii

2.skupina || 4 | 5 9 | vlastny vektor | normované vahy
4 11/411/3 0,1938 0,0199
5 41 1 |1/2 0,559 0,0575
9 3| 2 1 0,8062 0,083

Tabulka 8: Saatyho metoda pre druhu skupinu kritérii

3.skupina | 10 | 12 | 15| 17 | 18 | vlastny vektor | normované vahy
10 L [1/2] 4| 2 1 0,4302 0,1308
12 2 1 [ 5| 3 2 0,7454 0,2266
15 1/411/5] 1 |1/3]1/4 0,1104 0,0336
17 1/211/3] 3| 1 |[1/2 0,2492 0,0758
18 1 [1/2] 4| 2 1 0,4302 0,1308

Tabulka 9: Saatyho metéda pre tretiu skupinu kritérii

48




4.skupina | 7 8 11 {13 |14 ] 16 | 19 | vlastny vektor | normované vahy
7 1 4 |1/31 4| 4| 4 4 0,4961 0,0191
8 /4 1 |1/5, 2] 2] 1 1 0,1658 0,0064
11 3 5t 1 |5 ]15] 5 5t 0,804 0,0309
13 1/411/211/5, 1| 1]1/2]1/3 0,0979 0,0038
14 1/411/211/5| 1 |1 1 |1/2 0,1119 0,0043
16 /40 1 |1/5) 2 |1 1 |1/2 0,1368 0,0053
19 /4 1 [1/5)3 ]2 2 1 0,1981 0,0076

Tabulka 10: Saatyho metdda pre $tvrta skupinu kritérii

skupina || 1 2 3 | 4 | vlastny vektor | normované vahy
1 1 1 11/4]3 0,2864 0,1783
2 1 1 11/3]3 0,3050 0,1899
3 4 3 1 16 0,9011 0,5609
4 1/311/3]1/6 |1 0,1140 0,071

Tabulka 11: Saatyho metoda pre skupiny
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akcia || Saaty | zékladny | akcia | Saaty | zakladny
1 6 2 26 17 16
2 26 6 27 44 43
3 1 1 28 32 46
4 8 3 29 7 17
5) 31 12 30 24 28
6 3 5 31 2 7
7 9 4 32 47 42
8 34 18 33 25 27
9 13 10 34 22 24
10 11 9 35 36 38
11 20 21 36 50 49
12 12 13 37 18 20
13 16 11 38 38 47
14 37 31 39 41 40
15 10 8 40 27 26
16 5) 14 41 40 44
17 15 19 42 35 39
18 28 29 43 29 30
19 4 15 44 23 25
20 21 22 45 19 23
21 45 33 46 30 32
22 46 35 47 39 48
23 33 36 48 48 45
24 43 41 49 42 34
25 14 37 50 49 50

Tabulka 12: Poradie akcii pri vahach podla Saatyho metédy a poradie akcii pre zé-
kladny model
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1.skupina 1 2 | 3| 6 | geometricky priemer | normované vahy
1 1 |1/2]41/3 0,9036 0,0288
2 2 1 |5]1/2 1,4954 0,0476
3 1/411/5|1/|1/6 0,3021 0,0096
6 3 2 |6 1 2,4495 0,078

Tabulka 13: Saatyho metdda pre prvia skupinu kritérii pomocou geometrického prie-

meru

2.skupina || 4| 5 9 | geometricky priemer | normované vihy

4 1)1/4]1/3 0,4368 0,0149
5 40 1 |1/2 1,2599 0,0431
9 3 2 | 1 1,8171 0,0621

Tabulka 14: Saatyho metoda pre druha skupinu kritérii pomocou geometrického prie-

meru
3.skupina | 10 | 12 | 15| 17 | 18 | geometricky primer | normované vahy
10 L [ 1/2] 4| 2 1 1,3195 0,1315
12 2 1 |5 3 2 2,2679 0,226
15 1/411/5| 1 |1/3]1/4 0,3342 0,0333
17 1/211/3] 3| 1 |1/2 0,7579 0,0755
18 1 [1/2] 4| 2 1 1,3195 0,1315

Tabulka 15: Saatyho metoda pre tretiu skupinu kritérii pomocou geometrického prie-

meru
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4.skupina | 7 8 11 [ 13| 14| 16 | 19 | geometricky priemer | normované vahy

7 1 4 |1/314 ] 4| 4 4 2,3008 0,029
8 /40 1 |1/5| 2| 2 1 1 0,7946 0,01

11 3 5 1 5|15 5 5 3,6934 0,0466
13 1/4(1/2|1/5 1] 1|1/2]1/3 0,4571 0,0058
14 1/411/211/51 |1 1 |1/2 0,5347 0,0068
16 /40 1 |1/5 2|1 1 |1/2 0,6518 0,0082
19 /40 1 |1/5 3] 2] 2 1 0,9296 0,0117

Tabulka 16: Saatyho metdda pre $tvrta skupinu kritérii pomocou geometrického prie-

meru

skupina | 1 2 3 | 4 | geometricky priemer | normované vahy
1 1 1 |1/41]3 0,9306 0,1785
2 1 1 |1/31]3 1 0,1919
3 4 3 1 |6 2,913 0,5588
4 1/311/3]1/6 |1 0,3689 0,0708

Tabulka 17: Saatyho metdda pre skupiny pomocou geometrického priemeru
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Stabilita Stabilita Stabilita 10 naj. | Povodné
Kritérium vSetkych 10 najlepsich so zmenou poradia vahy
1 [0.06727 , 0.06845] | [0.03123 , 0.08254] [0 ,0.12102] 0.0675
2 [0.0748 , 0.07578] | [0.05868 , 0.08714] | [0.00294 , 0.09582] 0.075
3 [0.0245 , 0.02535] | [0.02068 , 0.02743] [0, 0.02884] 0.025
4 [0.04536 , 0.0502] | [0.04401 , 0.05664] | [0.02972 , 0.05868] 0.05
5 [0.07915 , 0.08007] | [0.07541 , 0.08301] | [0.04059 , 0.08301] 0.08
6 [0.08203 , 0.08318] | [0.07259 , 0.09388] | [0.0474 , 0.14602] 0.0825
7 [0.0224 , 0.02279] [0.0203 , 0.02922] | [0.0203 , 0.03418| 0.0225
8 [0.02241 , 0.02273] | [0.01195 , 0.0273] [0, 0.0273] 0.0225
9 [0.06983 , 0.07243] | [0.03188 , 0.13377] [0, 0.13377] 0.07
10 |0.09166 , 0.09531] [0, 0.12534] [0, 0.12534] 0.092
11 [0.02914 , 0.03013] | 0.02059 , 0.0322] |0, 0.0322] 0.03
12 [0.09992 , 0.10231] | [0.09722 , 0.10389] | [0.08116 , 0.13034] 0.1
13 [0.0091 , 0.02063] [0, 0.06059] [0, 0.13925] 0.0195
14 [0.01604 , 0.017675] | [0.01241 , 0.0263] [0, 0.0263] 0.0165
15 [0.04746 , 0.04806] | [0.04467 , 0.07161] | [0.04467 , 0.11477] 0.048
16 [0.01569 , 0.01672] [0, 0.02438] [0, 0.02438] 0.0165
17 [0.07174 , 0.07377] [0.07002 , o0 [0.07002 , oo | 0.072
18 [0.08748 |, 0.08807] | [0.08404 , 0.09216] | [0.08404 , 0.11267] 0.088
19 [0.01569 , 0.02288] | [0.01043 , 0.03177] | [0.01043 , 0.07249] | 0.0225

Tabulka 18: Intervaly stability
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akcia | 1 | 2 |3 | 4|5 |6 | 7|89
1 303131313 |3[4]6]3
2 202121222221
3 415|195 |55 |5 | 7|85
4 11111 }1}]1|1]|2
3 o |4 13184 41|19 27| 4
6 8§ (10| 9 |11 10|13 |14 |16 |15
7 6|16 4|46 |6 5|57
8 9| 7120029 7 | 7130 33]8
9 1411414 15 15|16 |16 | 17 | 18
10 7187|8188 |9]109
11 100,916 61998716
12 1111 12 (12|11 |12 |13 | 15| 13
13 16 |15 (1924 16 | 19| 27| 31 | 20
14 2311813640 (2222393929
15 13112 1010|1210 10| 9 |11
16 2713813313036 |37 |31 |32|41
17 22123129 (31253335 |35 36
18 28 | 26 |42 |42 | 27 | 34 | 44 | 44 | 38
19 24 125 (40 |41 | 24 | 23 | 41 | 41 | 28
20 20120 (17 17|21 |21 | 18|18 | 21
21 151131263213 |14 34|36 17
22 17116 |32 (36 |17 | 20 | 36 | 37 | 19
23 39139 127(26 4039|2524 |37
24 49 | 46 | 49 | 49 | 47 | 46 | 50 | 50 | 47
25 46 | 48 | 48 | 48 | 48 | 49 | 47 | 47 | 50

Tabulka 19: Porovnanie poradia akecii pri zmene preferen¢nych funkeii (1)
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akcia | 1 | 2 |3 | 4|5 |6 | 7|89

26 19121 15 (13|18 |18 |11 | 12| 16
27 3213413027 3524|2321 |23
28 45 145 | 34 | 34 | 46 | 47 | 33 | 29 | 44
29 29 142 |31 12334 (25]21 |20 |22
30 2512213913923 |26]|40 40| 32
31 12117 8 | 7 |14 11| 6 | 4 | 10
32 3730|4445 |38 |40 |45 |45 |43
33 34128 138137 30|31|38]38]| 31
34 26 127121 2026|2922 22|30
35 36 | 3112221129 ]28|20|19 |25
36 A1 | 37| 47 | 47|39 | 43 | 48 | 48 | 45
37 3532|2828 |33]36]28]28]| 33
38 48 | 49 | 46 | 46 | 49 | 48 | 46 | 46 | 48
39 40 | 33 |43 |43 | 37 | 38 | 42 | 42| 39
40 30(35(25]25]32]35|26 (25|34
41 43 | 47 | 37| 35 |45 14229 |26 | 35
42 33129116 |14 |28 | 27|12 |11 | 27
43 21124 |18 116 |20 |17 15|13 |14
44 44 144 1 35| 33 | 44 | 45| 32 | 30 | 46
45 38 14312319 141 32|17 |14 | 24
46 3113612422 31]30|24)23|26
47 50 | 50 | 41 | 38 [ 50 | 50 | 37 | 34 | 49
48 181191119 |1915| 3 | 3 |12
49 42 140 | 45 | 44 | 42 | 44 | 43 | 43 | 42
20 47 141 150 | 50 | 43 | 41 | 49 | 49 | 40

Tabulka 20: Porovnanie poradia akcii pri zmene preferen¢nych funkeii (2)
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Obr. 11: GAIA rovina - rovnomerné vahy
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Obr. 12: GAIA rovina - skupiny kritérii
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Tabulka 21: Porovnanie poradia akcii pri zmenéch podla GAIA roviny (1)
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l.sk. | 1.sk. | 2.sk. | 2.sk. | 3.sk. | 3.sk. | 4.sk. | 4.sk. | 5.sk. | 5.sk. | 6.sk. | 6.sk.
akcia + - + - + - + - + - + -

26 191 25 23 13 33 31 17 26 19 26 16 21 17
27 || 32| 23 24 36 29 35 29 14 44 22 37 33 33
28 45 | 46 48 39 47 48 32 45 47 33 48 46 45
29 29 | 31 31 41 20 37 21 21 31 13 39 31 24
30 25| 20 20 29 24 21 37 24 26 21 29 23 26
31 12| 12 13 15 12 18 11 6 18 14 15 15 12
32 37| 27 27 44 32 26 46 32 38 27 40 38 38
33 34| 48 41 17 45 47 15 30 32 46 21 37 31
34 26 | 32 32 25 28 28 27 31 23 32 22 25 25
35 36 | 42 42 24 41 44 25 39 30 40 31 39 35
36 41 | 35 38 34 42 43 39 40 42 29 44 45 41
37 || 35| 38 37 42 27 30 41 37 29 36 30 29 36
38 48 | 40 44 49 46 45 47 34 49 42 49 48 47
39 40 | 29 28 43 34 29 45 38 35 28 41 35 40
40 30 | 34 34 31 30 25 40 33 24 38 26 30 34
41 43 | 36 36 47 37 41 42 25 48 35 43 44 43
42 33| 47 39 23 38 46 16 36 27 37 27 36 29
43 21| 24 25 22 26 32 19 28 21 19 25 24 20
44 || 44 | 44 47 46 39 42 43 43 46 45 42 41 44
45 38 | 41 40 26 40 40 30 42 33 43 34 40 37
46 31| 37 35 30 31 33 34 35 25 31 33 32 30
47 |1 50 | 50 50 50 48 49 44 48 50 50 50 50 50
48 18] 11 12 10 36 12 26 47 11 6 36 20 16
49 42 | 33 33 32 44 34 48 44 40 44 38 42 42
50 47 | 49 49 27 49 50 22 49 39 47 46 47 46

Tabulka 22: Porovnanie poradia akcii pri zmenéch podla GAIA roviny (2)
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Obr. 13: Profil 1. akcie
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Obr. 14: Profil 3. akcie
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Obr. 15: Profil 4. akcie
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Obr. 16: Profil 7. akcie
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