UNIVERZITA KOMENSKEHO V BRATISLAVE
FAKULTA MATEMATIKY, FYZIKY A INFORMATIKY

RIADENIE PORTFOLIA S VYUZITIM
MULTIKRITERIALNYCH METOD VYBERU AKCII

DIPLOMOVA PRACA

2015 Bc. Karol FIRBAS



UNIVERZITA KOMENSKEHO V BRATISLAVE
FAKULTA MATEMATIKY, FYZIKY A INFORMATIKY

RIADENIE PORTFOLIA S VYUZITIM
MULTIKRITERIALNYCH METOD VYBERU AKCII

étudijny program:
étudijny’ odbor:

Skoliace pracovisko:

Veduci prace:

Bratislava 2015

DIPLOMOVA PRACA

Ekonomické a finan¢na matematika
1114 Aplikovana matematika
Katedra aplikovanej matematiky a statistiky

doc. Mgr. Igor Melicherc¢ik, PhD.

Bc. Karol FIRBAS



78632865

Univerzita Komenského v Bratislave
Fakulta matematiky, fyziky a informatiky

ZADANIE ZAVERECNEJ PRACE

Meno a priezvisko Studenta: Bc. Karol Firbas

Studijny program: ekonomicka a finan¢né matematika (Jednoodborové
Studium, magistersky II. st., denna forma)

Studijny odbor: 9.1.9. aplikovana matematika

Typ zaverecnej prace: diplomova

Jazyk zaverefnej prace: slovensky

Nazov: Riadenie portfolia s vyuzitim multikriteridlnych metod vyberu akcii. / Portfolio

management using multicriteria methods of stock selection.

Ciel’: Vyber akcii do portfolia sa v praxi ¢asto robi na zaklade historickych dat cien,
¢o modze viest' k chybnym rozhodnutiam. V praci budeme rozoberat’ a testovat’
metody, ktoré ohodnotia akcie na zaklade viacerych kritérii, ktoré poskytuju
podrobnejSie informéacie ako historické data cien.

Veduci: doc. Mgr. Igor Melicher¢ik, PhD.
Katedra: FMFLKAMS - Katedra aplikovanej matematiky a $tatistiky
Veduci katedry: prof. RNDr. Daniel Sevéovig, CSc.

Datum zadania: 29.01.2014

Datum schvalenia: 10.02.2014 prof. RNDr. Daniel Sevéovig, CSc.

garant $tudijného programu

Student veduci prace



Pod’akovanie. Tymto by som sa chcel podakovat vedicemu mojej diplomovej prace
doc. Mgr. Igorovi Melicher¢ikovi, PhD. za ochotu byt k dispozicii kedykolI'vek to tvorba
prace vyzadovala, za odborné rady, pripomienky a podnetné konzultacie, ktoré bezpo-
chyby prispeli ku tvorbe tejto prace. Takisto dakujem spolo¢nosti Allianz - Slovenska
dochodkova spravcovska spolo¢nost, a.s. za poskytnutie dat vyuzivanych v tejto praci.
Vdaka patri v neposlednom rade aj mojmu okoliu, teda rodine za pochopenie a trpez-
livost a priatefom za podporu a ochotu diskutovat problémy spojené s pisanim tejto

prace.



Abstrakt v §tatnom jazyku

FIRBAS, Karol: Riadenie portfolia s vyuzitim multikriteridlnych metéd vyberu akcii
[Diplomova précal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky
a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a $tatistiky; Skolitel: doc. Mgr. Igor
Melicher¢ik, PhD., Bratislava, 2015, 73s.

Praca sa zaoberé riadenim portfélia, najmi spésobom vyberu akcii. Objashuje pri-
stup k vyberu akcif ako k problému multikriteridlnej optimalizicie a predstavuje a pre
konkrétne data kalibruje metédy vhodné na riesenie takéhoto multikriteridlneho opti-
maliza¢ného problému. Poukazuje tak na komplikacie vznikajtce pri pouzivani jednot-
livych metdd a nasledne navrhuje pristup k zostaveniu portfélia na zaklade vysledkov
tychto metod. Vysledné portfolia sluzia na porovnanie vhodnosti pouzitia jednotlivych
metod vyberu akcii. Ciefom prace je identifikovat najlepsie spomedzi pouzitych metod
vyberu akcii a overit ich vykon v porovnani s ndhodnym vyberom akcii za tcelom

overenia opodstatnenosti budovania tychto metod.

Krlucové slova: Multikriteridlne ocefiovanie akcii, DEA modely, PROMETHEE
metody, multikriteridlna optimalizacia, finan¢éné ukazovatele, vynos portfolia,

Kendallov koeficient zhody



Abstract

FIRBAS, Karol: Portfolio management using multicriteria methods of stock selection
[Master Thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics
and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: doc.
Mgr. Igor Melicher¢ik, PhD., Bratislava, 2015, 73 p.

Thesis deals with portfolio management, particularly with method of stock selection.
It clarifies stock selection as a problem of multicriteria optimization and introduces and
for specific data calibrates methods suitable for solving such a multicriteria optimiza-
tion problem. It points out complications arising when using particular methods and
subsequently proposes approach to portfolio forming on the basis of results of these
methods. Resulting portfolios serve as a comparison of suitability of use of individual
stock selection methods. The aim of the thesis is to identify the best among the used
methods of stock selection and to verify their performance in comparison with random

stock selection for the purpose of checking the justness of creating these methods.

Keywords: Multicriteria stock valuation, DEA models, PROMETHEE methods,
multicriteria optimization, financial indicators, portfolio return, Kendall’s coefficient

of concordance
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UVOD

Uvod

Riadenie portfolia akcii je velmi komplexna a naro¢na téma, ktora je nadmieru dolezita
okrem iného pre rdzne investi¢né a spravcovské spolo¢nosti, rovnako tak pre banky a
dalie finan¢né institucie. Existuje mnoho pristupov ako akcie do portfélia vyberat a
ako riadit zloZenie akcii v portfoliu. Tieto pristupy (¢i uz vyberania alebo nasledného
riadenia) ¢asto zavisia na ciefoch a vedomostiach investora, rovnako ako zavisia na
datach ktoré ma investor k dispozicii.

V tejto praci sa zaoberame vyberom akcii z pohladu multikriterialnej optimalizacie
optimalizujucej cez hodnoty finan¢nych ukazovatelov akcii. Pri samotnej optimalizacii
abstrahujeme od uc¢tovného a fina¢ného vyznamu tychto ukazovatelov, ¢o vedie k ap-
likovatelnosti predstavenych metod aj v kontexte inych dat ako si tie nase. Pomocou
dvoch réznych multikriteridlnych optimaliza¢nych metéd vytvarame zoradenia akcii
ktoré su zdkladom pre budovanie roznych portfolii. Nasledne porovnavame dosiahnuté
vynosy tychto portfolii, aby sme ukazali, ktoré z nami zvolenych pristupov k tvorbe
poradia akcii a naslednému vyberu akcii do portfélii sa na naSich datach ukézali byt
najlepsie. Cielom prace je teda preskimat jednotlivé metody tvorby poradia akcii a
ich rbzne nastavenia za tc¢elom zjednodusenia a naslednej moznosti vyuzitia nasich po-
stupov aj na inych datach. Cielom je aj navrhnutie tvorby portfélia akcii na zéklade
existujucich zoradeni akcii a takisto navrhnutie spésobov vyhodnotenia vynosov nami
skonstruovanych portfolii za ucelom potvrdenia alebo vyvratenia vhodnosti nagich me-
toéd. Tie v pripade dobrych vysledkov povazujeme za vhodny doplnkovy néstroj na
vyber akcii a tvorbu akciovych portfolii.

Spracovanie uvedenej témy preto povazujeme za prinosné, a v pripade Ze sa navr-
hnuté metody ukazu ako vhodné, aj za prakticky vyuziteIné préave v oblasti budovania
portfolii investi¢nych a spravcovskych spolo¢nosti a to vo forme alternativy alebo roz-

Sirenia v sucastnosti zauzivanych metod a postupov.

12



1 VSTUPNE DATA, KRITERIA AKCII A POUZITY MATEMATICKY APARAT

1 Vstupné data, kritéria akcii a pouzity matematicky
aparat

Ako sme uviedli v avode, ciefom tejto prace je pomocou dvoch réznych metod zoradit
akcie od “najlepsej” po “najhorsiu”. Tieto zoradenia budeme robit pre kazdé odvetvie
zvlast a v rameci kazdej metody a kazdého odvetvia budeme vytvarat dve poradia podla
dvoch roznych skupin kriterii (finan¢nych ukazovatelov). V kapitole 4 potom pouZzijeme

tieto zoradenia na tvorbu portfolii.

1.1 Vstupné data

Prejdime najprv k datam, ktoré mame k dispozicii. Vsetky vstupné data pre vSetky
akcie pouzivané v tejto praci, rovnako ako zoznam a roztriedenie akcii do odvetvi a
zoznam tychto odvetvi nam poskytla Allianz - Slovenskd déchodkovd sprdvcovskd spo-
lo¢nost, a.s.. Data obsahuji zoznam akcii pricom kazda akcia je zaradena do jedného
z deviatich odvetvi (zoznam odvetvi v anglickom zneni uvadzame v prvom stlpci ta-
bulky 1). Kazdej z tychto akcii st priradené udaje o finanénych ukazovateloch platné
k 31.12.2010. Tieto ukazovatele st rozdelené do dvoch skupin ktoré pre potreby tejto
prace nazveme vierohodnostné kritéria (ukazovatele) a ziskovostné kritéria (ukazova-
tele)!. Po ocisteni tychto dat o tie akcie ktoré maji netplné udaje (teda im chyba
hodnota aspon jedného kritéria v aspon jednej zo skupin kritérii) dostaneme mnoziny
akcii (podl'a jednotlivych odvetvi) ktoré v tejto praci vyuzivame napriklad pre hfadanie
vah kritérii v podkapitole 3.2.2. Pocet akcii v jednotlivych odvetviach po takom oc¢isteni
uvadzame v druhom stlpci tabulky 1. Pre tcely ur¢enia vynosov a volatilit portfolii
zlozenych z tychto akcii (viac v kapitole 4) ale potrebujeme data dalej ¢istit, kedze nie
pre vSetky akcie mame k dispozicii vysku jednoro¢nych a trojroc¢nych vynosov a ich
volatilit. Po oc¢isteni dat dostdvame pocty akcii v jednotlivych odvetviach také, ako ich

uvadzame v trefom stipci tabulky 1.

Viac sa jednotlivym ukazovatelom venujeme v podkapitole 1.2.

13



1 VSTUPNE DATA, KRITERIA AKCII A POUZITY MATEMATICKY APARAT

Tabulka 1: Zoznam odvetvi a pocet akcii v tychto odvetviach po jednotlivych Eisteniach dat

Odvetvie Pocet akcii po prvom cisteni | Pocet akcii po druhom cisteni
Utilities 105 84
Consumer Goods 304 245
Basic Materials 203 178
Health Care 144 105
Technology 153 108
Industrials 518 445
Oil & Gas 145 110
Consumer Services 300 228
Telecommunications 20 39

Takto ocistené data (teda data ktoré pre kazda akciu urcéuju odvetvie, hodnoty
v8etkych kritérii a vysky jednoro¢nych a trojro¢nych vynosov a ich volatilit) su data
dostato¢né pre vSetky operacie ktoré s nimi v tejto praci budeme robit a nebudeme ich

dalej menit.

1.2 Financ¢né ukazovatele

Ako sme uz vyssie uviedli, budeme ukazovatele delit na dve skupiny a to vierohodnostné
ukazovatele a ziskovosiné ukazovatele. Uvedieme teraz zoznamy tychto ukazovatelov a
detailnejsie ich popiSeme (popis jednotlivych ukazovatelov vychadza z (2], [12], [1], [11]
a [15]). Najprv popiSeme vierohodnostné ukazovatele ktoré podla vyznamnosti delime
do troch skupin (na zakladné, rozsirujuce a sporné). Toto delenie vychadza z infor-
mécii poskytnutych nagim zdrojom dat a nejasnou (alebo nejednotnou) interpretaciou

niektorych ukazovatelov.

1. D/E: Debt-equity ratio (Miera zadlZenia), Zakladny ukazovatel
D/E = Celkové zavizky /Celkové vlastné imanie

Vysoka hodnota D/E vo v8eobecnosti znamené, Ze spolo¢nost agresivne finan-

cuje svoj rast dlhom. Toto moze sposobit vyssiu volatilitu vynosov vzhladom

14



1 VSTUPNE DATA, KRITERIA AKCII A POUZITY MATEMATICKY APARAT

na zvySené dlhové naklady. Ak ale firma pouzije dlh na zvySenie prijmov a ich
narast bude vicsi ako zvysSenie dlhovych nakladov spojenych s tymto dlhom tak
hodnota vlastného imania vzrastie. Naopak, ak zvySené prijmy nie st schopné po-
kryt zvysené dlhové naklady moze dojst az k platobnej neschopnosti spolo¢nosti.
D/E sa vo v8eobecnosti lisi medzi sektormi a to najma v zavisloti od kapitalove;

naroc¢nosti daného odvetvia.

V nasich datach mame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.

2. D/A: Debt to Asset(s) ratio (Ukazovatel veritelského rizika), Zékladny ukazova-
tel

D/A = Celkové zavizky/Celkové aktiva

D/A je indikator spolichania sa na externych veritelov pri financovani majetku
spolo¢nosti. Vysoka hodnota (vo vSeobecnosti nad 1) tohto ukazovatela indikuje
zvySené finacné riziko spolo¢nosti a jej vyssiu zavislost na pravidelnych prijmoch.
Dlh ale poskytuje aj prilezitost poniZenia danového zékladu o turokové platby
(tzv. interest tax shiled), ktory moze veritelom (externym, rovnako ako drzitelom

vlastného imania) zvysit hodnotu ich podielu v spolo¢nosti.

V nagich datach mame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.

3. Quick: Quick ratio (Pohotovd likvidita), Zakladny ukazovatel
Quick = (Kratkodobé aktiva - zasoby) /Kratkodobé zavizky

Quick poskytuje informaciu o tom, aka ¢ast svojich kratkodobych zavizkov vie
spolo¢nost pokryt svojimi kratkodobymi aktivami. Od nich st odpocitané zasoby,
kedZe tieto nemusi byt spolocnost schopna dostato¢ne rychlo predat. Priblizné
pravidlo je ze spolo¢nost s Quick nad hodnotou 1 bude schopné plnit svoje kratko-
dobé zavizky. Hodnota Quick (dlhodobo) pod tdroviiou 1 moze znamenat pokles
predaja alebo zle nastavené splacenie doslych a vyslych faktar. Quick vsak nepri-
hliada na redlne nacasovanie a vysku finanénych tokov ¢o je v kone¢nom dosledku

rozhodujice pri urceni schopnosti splacat kratkodobé zavizky.

V nasich datach méame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.
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1 VSTUPNE DATA, KRITERIA AKCII A POUZITY MATEMATICKY APARAT

4. ROE: Return on equity (Rentabilita vlastného kapitdlu), Zakladny ukazovatel
Return on Equity = éisty prijem/Vlastné imanie

ROE sa da povazovat za ukazovatel efektivnosti. Rastuce ROE hovori o schop-
nosti spolo¢nosti rychlejie zvySovat prijem ako potrebu vlastného kapitalu po-
trebnt na dosahovanie tohot prijmu. Dalo by sa povedat, Ze rastice ROE je po-
zitivne a naopak, ze klesajice ROE je negativne. Tu ale treba mat na pamiti, 7e
pomocou skupovania akcii alebo znizovania vlastného imania sa da ROE umelo
zvySovat. Vysoké ROE moze byt aj znakom vysokého dlhu spoloénosti (ktory
by sa potom velkou ¢astou podielal na generovani prijmov). Najvhodnejsie je
preto ROE pouzivat v kontexte porovnavania jednotlivych spolo¢nosti, najlep-
Sie v ramci jedného odvetvia (kedZe tu sa da predpokladat priblizne rovnaké

zadlzenie spolo¢nosti).

V nagich datach mame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.

5. Margin: Operating margin (Prevddzkovd marza), Zakladny ukazovatel
Margin = Prevadzkovy prijem/éisté trzby

Margin ukazuje aka cast trzieb ostava spolo¢nosti po pokryti variabilnych nékla-
dov vyroby (suroviny, energie, platy, ...). Hovori teda, aky podiel trzieb ostane
spolo¢nosti na pokrytie konstantnych nakladov (napr. dlhové naklady). Margin
je vhodné pouzivat na porovnavanie spolo¢nosti s jej konkurenciou. Pri takomto

porovnani bude platit ze vyssi margin je lepsi.
V nagich datach méame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.
6. (D+LIAB)/CFO: (Long term debt + Other long term liabilities)/Cash flow

from operating activities (Dhodoby dlh a ostatné dlhodobé zdvizky ku periaznému

tok z prevdadzky), Zakladny ukazovatel

Dlhodoby dlh a ostatné dlhodobé zavizky su také zavizky spolo¢nosti ktoré st
splatné v horizonte dlh§om ako 12 mesiacov (sem obvykle patria dlhy a penzijné

zavazky). Penazny tok z prevadzky zasa hovori aky tok peniaznych prostriedok
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1 VSTUPNE DATA, KRITERIA AKCII A POUZITY MATEMATICKY APARAT

generuju pravidelné obchodné aktivity spolo¢nosti. Nezahina napriklad jednora-
zovy predaj aktiv, ktory zvysuje penazny tok ale nevypovedé o zdravi spolo¢nosti.
Pomer tychto dvoch ukazovatelov (dlhodobych zavizkov a pehazného toku z pre-
vadzky) hovori o schopnosti spolo¢nosti pokryt svoje dlhodobé zéavizky svojou

pravidelnou obchodnou ¢innostou.

V nagich datach méame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.

7. OPEX/Rev: Operating Expense / Revenue (Prevddzkové vijdavky ku prijmom),

Zéakladny ukazovatel

Prevadzkové vydavky s vydavky spolo¢nosti sltiziace na zabezpecenie prevadzky
a pod pojmom prijem myslime cely objem penazi ktory spolo¢nost za nejaké ob-
dobie obdrzi. V pripade, Ze sa spolo¢nosti nedari dobijat nové trhy alebo novu
klientelu moze dojst k zlepSovaniu (znizovaniu) tohto ukazovatela prostrednic-
tvom znizovania miezd aleb nakladov na vyskum, ¢o moéze viest az k znizeniu

kvality produkcie a strate konkurencieschopnosti.

V nasich datach mame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.

8. Days Rec.: Days Receivable (Pocet dni potrebngch na vyplatenie pohladdvok),

Rozsirujuci ukazovatel

Priemerny pocet dni potrebnych na obdrzanie peftazného toku po predaji to-
varu/sluzby. Je zaujmom firmy ¢o najrychlejsie dostavat finan¢né prostriedky za
dodany tovar/sluzby, kedZe sa tak znizuje potreba prekryvania finan¢énych to-
kov kratkodobymi dlhy. K lepSiemu prehladu o zdravi finan¢nych tokov firmy
by sluzilo pridanie ukazovatela hovoriaceho ako dlho trva firme vyplatit svojich

dodévatelov.
9. EPS: Earnings per Share ( Cisty zisk na akciu ), Zakladny ukazovatel

EPS = (Cisty prijem - dividendy prednostnych akcif) /Priemerny pocet
vystavenych akcii
EPS je jeden z najdolezitejsich (ak nie najdolezitejsi) ukazovatel vstupujici do
tvorby ceny akcie. Hovori o tom, kolko dokézZe spolo¢nost na jednu vydana ak-

ciu zarobit. Do tohto ukazovatela ale nevstupuje informécia o tom, aky zdroj
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10.

11.

12.

financovania ma vyraznejsi podiel na generovani ¢istého prijmu (nevieme teda,
¢i sa jedna o dlh alebo vlastné imanie). Preto EPS samotné nie je dostato¢ny

ukazovatel na urcenie zdravia a vykonnosti spolo¢nosti.

V nagich datach mame k dispozicii priemer zmien tohto ukazovatela za sedem

rokov.

CFO: Cash flow from operating activities per share (Pefiazny to z previdzky na

jednu akeiu), Zakladny ukazovatel

CFO = EBIT + Odpisy - Dane

CFO hovori aky tok penaznych prostriedok generuji pravidelné obchodné akti-
vity spolo¢nosti. Nezahina napriklad jednorazovy predaj alebo nakup aktiv, ktory
zvySuje pehazny tok ale nevypoveda o zdravi spoloc¢nosti. Je dolezité sledovat tok
penaznych prostriedkov kvoli pozorovaniu toho, ako je spolo¢nost schopna inka-
sovat finan¢né prostriedky za tovar /sluzby. Pozitivny CFO vypoveda o schopnosti

spolo¢nosti generovat dostatoény objem prostriedkov na svoj dalsi chod a rozvoj.
V naSich datach mame k dispozicii priemer zmien tohto ukazovatela za sedem
rokov.

Rev: Revenue per share (Prijmy na jednu akciu), Zékladny ukazovatel
Revenue je cely objem penazi ktory spolo¢nost za nejaké obdobie obdrzi.

V nagich datach mame k dispozicii priemer zmien tohto ukazovatela za sedem
rokov.

FCF: Free Cash Flow per share(Volng peniazng tok na jednu akciu), Zakladny
ukazovatel

FCF je ukazovatel finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti a reprezentuje penazné pros-
triedky ktoré je spolo¢nost schopné vygenerovat po odpocitani prostriedkov po-
trebnych na tdrzbu a rozgirovanie zakladne aktiv. Tento ukazovatel je pre inves-
tora vel'mi dolezity, kedZe reprezentuje vSetky prostriedky spolo¢nosti pouZitelné

na zvySenie hodnoty spolo¢nosti z pohladu drzitela akcie (spatné nakupovanie
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13.

14.

15.

akcii, vyplacanie dividend, redukovanie dlhu). FCF reprezentuje schopnost spo-
lo¢nosti generovat hotovost a preto je niektorymi investormi povazovany za jeden

z najdolezitejsich ukazovatelov pri tvorbe ceny akcie.

V nagich datach mame k dispozicii priemer zmien tohto ukazovatela za sedem

rokov.

XOI/OI: Extraordinary items / Operating Income (Mimoriadne polozky / Pre-

vddzkovy zisk), Sporny ukazovatel

XOI st zisky alebo straty ktoré sa deji nepravidelne a/alebo neobvykle. Casto sa
jedna o zisky a straty spdsobné prirodnymi katastrofami resp. anomaliami. Ol je
zisk po odpocitani prevadzkovych nékladov (naklady na predané tovary/sluzby,
platy, ...) a odpisov. Potom XOI/OI je pomer tychto dvoch. Tento ukazovatel
zaradujeme medzi sporné, lebo je podla nés zaloZeny na velmi nahodnych pri-
rodnych javoch a jeho vyuzitie ako doveryhodného ukazovatela by podla néas
vyzadovalo jeho pozorovanie pocas velmi dlhej doby za tc¢elom urcéenia pravde-

podobnosti nastatia realne pripustnych vynimocénych udalosti.

V nasich datach méame k dispozicii sedemro¢ny priemer tohto ukazovatela.

(CAPEX+R&D)/D&A: (Capital Expenditure + Research and Development)
/ Depreciation and Amortization (Kapitdlové ndklady, viskum a vjvoj k odpisom

a amortizicii), Rozsirujuci ukazovatel

CAPEX st naklady spojené s obstaranim alebo vylepSenim hmotnych aktiv ako
st budovy a stroje. Casto slizia na financovanie novych projektov alebo rozsiro-
vanie pola posobnosti spolo¢nosti. R&D je sposob akym moze spolo¢nost dospiet
k novym produktom alebo vyrobnym postupom ktoré st jednym zo sposobov
ako dosahovat budici rast spolo¢nosti. Odpisy a amortizacia je proces u¢tovného

odpisovania hodnoty hmotného a nehmotného majetku spolo¢nosti.

dCFO/GW: Cash flow from operating activities / Change in Goodwill (Zmena

peniaznijch tokov z prevddzky ku zmene goodwill-u ), Rozsirujici ukazovatel

CFO hovori aky tok penaznych prostriedkov generuji pravidelné obchodné ak-

tivity spolo¢nosti. Nezahiiia napriklad jednorédzovy predaj alebo nakup aktiv,
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16.

17.

18.

19.

ktory zvySuje penazny tok ale nevypoveda o zdravi spolo¢nosti. GW je nehmotny
majetok ktory je reprezentovany napr. dobrym menom spolo¢nosti, popularnou
znackou, silnou zakaznickou zakladinou, dobrymi vztahmi so zamestnancami, pa-

tentmi alebo vlastnenymi technologiami.

GW: Goodwill (Goodwill), Rozsirujici ukazovatel

GW je nehmotny majetok ktory je reprezentovany napr. dobrym menom spolod¢-
nosti, populdrnou znackou, silnou zakaznickou zékladiiou, dobrymi vztahmi so

zamestnancami, patentmi alebo vlastnenymi technologiami.

V nasich datach mame k dispozicii priemer zmien tohto ukazovatela.

Div: Last Dividend (Poslednd dividenda), Sporny ukazovatel

Dividenda je podiel zisku spolo¢nosti vyplateny drzitelovi akcie. Nazor inves-
torov na spolo¢nosti vyplacajice dividendy sa liSi. St investori ktori oblubuji
takéto spolo¢nosti kedze dividenda u stabilnej spolo¢nosti poskytuje dalsi zdroj
prijmu pre investora. Su ale aj taki investori ktori povazuju vyplatené dividendy
za prostriedky zazZitkovatelné pre ucely dalSieho rastu spolo¢nosti a vyplacanie

dividend za prejav neschopnosti (resp. nevole) spolo¢nosti dalej rast.

V nasich détach mame k dispozicii tento ukazovatel ako bindrny. Je rovny 1 ak
doslo k vyplateniu poslednej dividendy. Inak je rovny 0.

gDiv: Dividend growth (Rast dividendy), Sporny ukazovatel

Dividenda je podiel zisku spolo¢nosti vyplateny drzitelovi akcie.

V nasich datach mame k dispozicii tento ukazovatel ako ternarny. Je rovny 1 ak
nedoslo k ponizeniu vyplacanej dividendy, 0 ak spolo¢nost nevyplaca dividendy
a —1 ak doslo k poklesu dividendy. Takyto tdaj povazujeme za nedostato¢ny

kedZe nenesie informéciu o péovodnej vyske dividendy.

St BB: Net decrease of number of shares / Cash flow from operation (Cisty

pokles poctu podielov ku penazngm tokom z prevddzky), Zakladny ukazovatel

éisty pokles poc¢tu podielov moze mat pozitivny vplyv na cenu akcii a zvySovat

tak hodnotu spolo¢nosti z pohl'adu drZitelov akcii.
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Na zakalde uvedeného a na zéklade udajov poskytnutych spolo¢nostou Allianz - Slo-
venskd dochodkovd spravcovskd spoloénost, a.s. uvedieme tabulku 2 v ktorej zhrnieme
vSetky wierohodnostné ukazovatele a to, ¢i bude nasim cielom ich minimalizovat alebo

maximalizovat.

Tabulka 2: Vierohodnosiné ukazovatele

Ukazovatel Druh ukazovatela | Max/Min
D/E Zakladny Min
D/A Zakladny Min
Quick Zékladny Max
ROE Zakladny Max
Margin Zakladny Max
(D+LIAB)/CFO Zakladny Min
OPEX/Rev Zakladny Min
Days Rec. Roz8irujuci Min
EPS Zakladny Max
CFO Zakladny Max
Rev Zakladny Max
FCF Zakladny Max
XO0I/01 Sporny Min
(CAPEX+R&D)/D&A | Rozsirujuci Max
dCFO/GW Rozgirujici Max
GW Rozgirujici Max
Div Sporny Max
gDiv Sporny Max
St BB Zikladny Max

Dalsou skupinou ukazovatelov ktoré mame k dispozicii st ziskovostné ukazovatele.
Jedna sa spolu o Styri ukazovatele ktorych hodnoty pozname ku koncu rokov 2008,
2009 a 2010. Pre kazdy ukazovatel teda méame tri roézne hodnoty, spolu 12 hodnot pre
vSetky ukazovatele. V celej praci k nim budeme pristupovat ako k 12-tim nezavislym

ukazovatelom. Uvedieme teraz zoznam tychto ukazovatelov s ich strué¢nym popisom.
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1. Sales/P: Sales / Price (Trzby ku cene akcie)

Ukazovatel hovori o velkosti trzieb pripadajtcich na jednu menova jednotku ceny

akcie.

2. EPS/P: Earnings per share / Price (Cistyj zisk na akciu ku cene akcie)

Ukazovatel hovori o velkosti ¢istého zisku na akciu pripadajiceho na jednu me-

novi jednotku ceny akcie.

3. CFO PS/P: Cash flow from operating activities per share / Price (Pefniaznyg tok

z prevadzky na jednu akciu ku cene akcie)

Ukazovatel hovori o velkosti pefiazného toku z prevadzky na jednu akciu pripa-

dajiceho na jednu menovu jednotku ceny akcie.

4. Book/P: Book Value / Price (Uctound hodnota ku cene akcie)

Ukazovatel hovori o u¢tovnej hodnote spolo¢nosti (teda celkovej hodnote spoloc-
nosti ponizenej o nehmotny majetok a zavizky) pripadajicej na jednu menovi

jednotku ceny akcie.

Tieto ukazovatele budeme v optimalizacnych problémoch uvedenych neskor v tejto
praci maximalizovat.

V predchadzajicom sme uviedli podrobni struktiru nasich dat aj vyznam jednot-
livych kritérii (ukazovatelov) vztahujicich sa na ne. Teraz eSte uvedieme prehlad ma-
tematického aparatu, ktory v tejto praci pouzivame (ale nie az v takej miere aby sme
mu venovali va¢si priestor) a néasledne pristiupime ku konStruovaniu optimaliza¢nych

algoritmov na pracu s datami ktoré sme popisali v predchadzajicich podkapitolach.

1.3 Matematicky aparat

Ako sme spomenuli, v tejto praci vyuzivame matematicky aparat ktory nepovazujeme
za sucast zéakladného matematického prehladu a preto tu takyto aparat predstavime.
1.3.1 Kendallov koeficient zhody

Casto budeme potrebovat porovnat poradie akeif a vyhodnotit, ktoré poradia sa na

seba “podobaji” a ktoré nie. Na tento ucel budeme pouzivat takzvany Kendallov ko-
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eficient zhody ktory v zékladnej verzii pre poradia bez remiz (to znamena bez poradia
v ktorom by dva alebo viac subjektov obsadili rovnaka prie¢ku) navrhuje [13]. Predpo-
kladajme, Zze mame n objektov a m porotcov. Kazdy porotca priradi? kazdému objektu
nejaké poradie (predpokladajme, Ze tieto poradia su vSetky rozne a preto nahraditelné
prirodzenymi ¢islami {1,...,n}) r; ;. Potom

Ri = ZriJ (11)

j=1

je sucet vsetkych poradi pridelenych i-temu objektu a

R= lZRi (1.2)

n -
=1

je priemer takychto suc¢tov cez vsetky objekty. Dalej definujeme S ako sucet Stvorcov

odchyliek R; od R:
S=> (Ri—R) (1.3)
i=1

Tento ukazovatel sém o sebe by (spolu s informaciou o poé¢te objektov n) postacoval

ako ukazovatel “podobnosti” dvoch poradi. Pre lepsiu interpretaciu je hodnota S nor-

m?(n3—n)

B ktory je maximalnou moznou hodnotou vyrazu z rovnice

malizovana vyrazom
1.3 [13]. Dostavame:
125

W= i (1.4)

Takto definovany Kendallov koeficient zhody nie je vhodny pre pracu s poradiami
obsahujicimi zhody. Ukazuje sa ale, Ze pri praci s poradiami generovanymi DEA met6-
dou na zéklade vierohodnostnijch kritérii sa schopnost pracovat s poradiami s velkym
poc¢tom remiz javi ako velmi doélezita. Preto sa pre ucely prace s poradiami obsahuji-

cimi remizy zavadza (vid napr. [17, p. 266]) W v nasledujicom tvare:

12
W= S , (1.5)

m? (n3 —n) —mT

kde T (vid napriklad [17, p. 266] alebo [18, p. 446]) m4 tvar:

M

T=> (t—t), (1.6)

k=1

2Tu je dolezité poznamenaf, Ze vo vieobecnosti nie je potrebné predpokladat ni¢ o spésobe pride-

Tovania poradia. [13]
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pricom t; je pocet remizujicich hodnoteni v k-tej skupine remiz a k € 1, ..., M st vSetky
remizujice skupiny cez vSetky objekty a vSetkych porotcov. Kendallov koeficient zhody
W je odhadom variacie riadkovych stuctov poradi R; vydeleny maximélnou hodnotou
ktorti moze tato variancia nadobudat (¢o nastava ked su hodnotenia vSetkych porotcov
zhodné). Z toho dostavame 0 < W < 1, pricom W = 1 nastava ked st hodnotenia
vietkych porotcov rovnaké [14].

[13| d'alej navrhuje test signifikantnosti W vychadzajic z jeho distribicie. My ale
budeme W vyuzivat len na porovnavanie, teda na urcenie ktord z mnozin vektor hod-
noteni je podobnejsia inej takejto mnozine. Pre tieto ucely nam bude postacovat in-
forméacia poskytovand samotnym koeficientom W. f)alej si pre nase potreby znacenia

zadefinujeme:

Definicia 1.1. Vijraz W(L, M) definujeme ako Kendallov koeficient zhody na multi-
mnozine K; K ={k;k € LU M}, kde L a M si mnoZiny obsahujice | a m (nie nutne

réznych) hodnotend tyjch istjch objektov. Nepozadujeme aby L N M = ().

Definicia 1.2. Definujeme nasledovné pojmy v spojitosti s poradiami ako:
Vzdialenost a a K je W(a, K).
Poradie a(a € K; K = {ky,...,kn}) je najblizsie k mnoZine poradi M

& a = argmax;—g,.._my Wi(ks, M).
Poradie a (a € K; K = {ki,...,kn}) je najdalej od mnoziny poradi M

& a = argming_g,my W(ki, M).
Poradie a je blizsie k mnoZine poradi M ako poradie b

< Wa, M) > W(b,M).

Poradie a je dalej od mnoZiny poradi M ako poradie b

s W(a, M) < W(b,M).

1.3.2 Direchletovo rozdelenie

Pre ucely tejto prace tu v kratkosti uvedieme hustotu Dirichletovho rozdelenia [6] |7]

a postup, akym sa daji vektory z Dirichletovho rozdelenia generovat [6].

24



1 VSTUPNE DATA, KRITERIA AKCII A POUZITY MATEMATICKY APARAT

Tvrdenie 1.1. Hustota Dirichletovho rozdelenia Dir (o, ..., ax) stuptia K > 2 s pa-

rametrami vy, ..., ax > 0 je dand ako:

ai—l
%

K
f(l'l,...,(%K,l;C(l,...,C(K):—1 i
B(a)
=1
na otvorenom K — 1 rozmernom simplexe definovanom:

0<xy,...., TK—1
1>+ ... 4+xr
T =1—21— ... —xTr_1.

a 0 inde. Normalizacnd konstanta B () md tvar:

):T, a:(&i,...7aK).
r (Zz’:l O‘Z’)
Generovat vektory z Dirichletovho rozdelenia budeme pomocou generatora Gamma
rozdelenia (budeme generovat z Gamma rozdelenia s parametrami Gamma (o, 1)) na

zaklade nasledovného tvrdenia:

Tvrdenie 1.2. Pre K nezdvislych Gamma rozdelent
Y1 ~ Gamma (aq,0) , ..., Y, ~ Gamma (ak, 0)

plati:

K K
V= ZYZ' ~ Gamma (Zai,9> ,
i=1 i=1

i Yk

X: (Xz ...,XK) = (v,..., V

) ~ Dir (Oél, ...,OéK> .

V kapitole 3.2.2 hovorime o takzvanom symetrickom Dirichletovom rozdeleni. Sy-
metrické Dirichletovo rozdelenie je také Dirichletovo rozdelenie, ktorého parametre «;

st rovnaké pre V i.
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2 DEA model

Tak, ako sme uviedli v tivode, budeme v tejto praci dvoma rozynmi metédami po-
rovnavat akcie na zaklade ich parametrov (fina¢nych ukazovatelov). V tejto kapitole
sa budeme venovat porovnavaniu akcii pomocou modelu spadajiuceho medzi DEA mo-
dely. Najprv najdeme taky DEA model, ktory bude mat vlastnosti vhodné na préacu
s nasimi datami a jeho vystupy budt vhodné na porovnanie s vystupmi z metody

PROMETHEE 7 kapitoly 3.

2.1 Vol'ba DEA modelu

Tu sa budeme venovat vyberu vhodného DEA modelu, ktory bude spliiat vietky po-
ziadavky, ktoré na DEA model mame. Od modelu oc¢akavame, ze DMU (v kontexte
tejto prace povazujeme akcie za jednotlivée DMU) ktoré oznadi za efektivne nebudi za-
hinat aj pseudoefektivne DMU. NajdoélezitejSou vlastnostou modelu by ale malo byt,
7e hodnota tucelovej funkcie neefektivnych DMU bude interpretovatelna ako “miera
efektivnosti” a budid sa podla nej dat jednotlivé neefektivne DMU zoradit od “naje-
fektivnejsich” po “najneefektivnejsie”. Toto vyzadujeme najméi preto, aby sme mohli
neefektivne DMU zoradit podla im prislichajicej miery efektivnosti a takto vzniknuté
poradie porovnat s poradim ziskanym pomocou PROMETHEE metody z kapitoly 3.
Model spl'hajici obe vyssie uvedené poziadavky je takzvany SBM model (Slacks
Based Measure). Preco tento model splita obe poziadavky uvedené vysiie uvadzame
v tvrdeni 2.1. Najprv ako definiciu uvedieme jeho zakladnia formu v tvare, v ako ju

uvadza napriklad |10, s. 130].
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Definicia 2.1. Pod zdkladngm modelom SBM aplikovanym na DMO,, kde o € {1,...,n}

rozumieme ulohu

1_121 1xw

min p = (2.1a)
Astost 1 T3 Zr 1 yro
kde Z TN+ s° =1, (2.1b)
j=1
D ouidi— s = (2.1¢)
j=1
s, sV N> 0. (2.1d)

Vzhladom na to, Ze nepozname presné spravanie sa vstupov a vystupov z nagich
dat (teda nevieme ako presne sa spravaju jednotlivé finanéné ukazovatele akeii), pova-
7zujeme formulaciu tdlohy 2.1 za nevhodni pre nase ucely a rozsirime ju o podmienku
variabilnych vynosov z rozsahu (veta 2.1 totiz predpoklada konStantné vynosy z roz-
sahu jednotlivych vstupov a vystupov, ¢o povazujeme za obmedzujici a pre nase data

nepotvrdeny predpoklad).

Definicia 2.2. Pod modelom Z-SBM-VRS aplikovanym na DMO,, kde o € {1,...,n}

rozumieme ulohu

1 m sy
1- Zz 1xw

min p = (2.2a)
Ass7,8Y 1 + Z’r’ 1 y7o
kde Z TN+ 8" =z, (2.2b)
j=1
D ouidi— s =0 (2.2¢)
j=1

doN=1 (2.2d)
j=1
s, sV N> 0. (2.2e)

Méame teda model, ktory povazujeme za vhodny pre ucely tejto prace. Vzhladom na
dlzku dokazov niektorych z vybranych vlastnosti uvadzame tieto vlastnosti ako tvrdenie
a Citatel zaujimajuci sa viac o dokazy tychto vyrokov ich méze najst v literature na

ktort sa odvolavame.
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Tvrdenie 2.1. Model Z-SBM-VRS md nasledovné vlastnosti:
1. Invariantnost na zmenu jednotiek (vid (P1) v [4, s. 100]).
2. Efektivita je monotdnne klesajica v s, aj v s, (vid (P2) v [4, s. 100]).

3. Pre p hodnoty tcelovej funkcie plati p € [0,1]. NavySe p=1< s* =0As¥ =0
(vid Veta 22 v [10, s. 130]).

4. Efektivitou DMU, je optimdlna hodnota p*. Utvar DMU, je efektivny, ak pre jeho
efektivitu plati p* = 1. Ak p* < 1 tak je dany DMU, neefektivny (vid Definicia
A.0.1).

5. DMU, efektivne v zmysle (4) je efektivne v zmysle Definicie A.0.2 (vid Veta
A.0.2). Potom takéto DMU, nie je pseudoefektivne (vid Veta A.0.1).

6. Model z definicie 2.2 identifikuje ako efektivne tie isté DMU ako model AD —
OM — VRS wvedeny v [10, s. 97] (vid Veta A.0.3 a pripojeny komentdr).

Zamyslime sa teraz nad hodnotou tucelovej funkcie a jej interpretaciou. Nech teda
(s™*,s¥*, \) je optimalne rieSenie tlohy 2.2 a nech (z,y) = (X", Y A*). Z podmienok
2.2b a 2.2c¢ dostavame:

s =x,— 1
" .
s¥ =Y —Y

a dosadiac do ucelovej funkcie 2.2a dostavame:

_lymos AN mie—d 1
1 ZZ 1 -7710 o 1 m Zi:l Tio ZZ 1 mw
_ 1 S yr'_y'r-o o 1
1+ Z'I‘ 1yr 1+SZT'=1 Y ZT‘ 1yr0

TO

(2.3)

7 2.3 teda vyplyva, ze ucelova funkcia je podielom aritmetického priemeru parcial-
nych efektivit vstupov a priemeru obratenych hodnét parcidlnych efektivit vystupov
(o obratenych hodnotach tu hovorime v zmysle hodndt tychto efektivit - tu plati, ze
celkovy sicet tychto parcidlnych efektivit je najmenej 1 a takato hodnota predstavuje
efektivne vystupy). Mozme teda ucelovi funkciu povazovat za mieru celkovej efekti-
vity daného DMU. Budeme s hou pracovat ako s rydzo rasticou funkciou efektivity a
teda podla nej budeme vediet usporiadat jednotlivé DMU od “najefektivnejsich” (s p
blizkym 1) po “najneefektivnejsie” (s p blizkym 0).
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Nagli sme teda model, ktory splita poziadavky zo zatiatku tejto podkapitoly. Je ale

potrebné uviest, ze tento model v tvare tlohy 2.2 mé aj tri zdkladné nedostatky:

1. Model v tomto tvare nie je tilohou linedrneho programovania.
2. Tento model je schopny pracovat len s kladnymi vstupmi a vystupmi.
3. Tento model nie je invariantny na posun.

Prva s vlastnosti je dolezitda vzhladom na vypoctovi naro¢nost a jej rieSeniu sa
budeme venovat v nasledujucom. Druhy nedostatok budeme samostatne riesit v pod-
kapitole 2.2. Uloha, tak ako je zadana podla definicie 2.2 nie je tlohou linearneho
programovania a teda nie je rieSitelnd metodami rieSenia tloh linedrneho programo-
vania. Existuje ale postup, ako ulohu 2.2 zlinearizovat. My tu tento postup uvadzat
nebudeme (Citatel moZe tento postup najst napriklad v [10, s. 132]), uvedieme len uz

zlinearizovant formu tlohy 2.2 ako definiciu.

Definicia 2.3. Pod (obdlkoviim) modelom SBM-OM-VRS aplikovangym na DMO,, kde

o€ {1,...,n} rozumieme ilohu

min 7 :=1%— ER N (2.4a)
A, 5%, 5Y m =1 Tio
1~ SY
kdet+—zi:1 (2.4b)
8 “= Yro
Z.Tj/\j + SI = tSIZ'O (24C)
j=1
Zyj/\j =5 =ty, (2.4d)
j=1
> A=t (2.4¢)
j=1
S,8Y, A > 0. (2.4f)

Takto definovany model je podTa [10, s. 134] ekvivalentny s modelom definovanym v
definicii 2.2. Preto v8etky vlastnosti platiace pre model Z-SBM-VRS platia aj pre model
z definicie SBM-OM-VRS. Vdaka tomu si mézme vybrat, ktory z danych modelov
budem pouzivat na odvodzovanie vlastnosti (pojde o model Z-SBM-VRS) a ktory pri
budovani programov (SBM-OM-VRS).
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2.2 Uprava vstupnych dat

Ako sme uz spomenuli v predchadzajicom, nami vybrany model vie pracovat len s
kladnymi vstupmi a vystupmi. V kontexte hladania “najefektivnejsich” akcii budeme
za vstupy povazovat tie finan¢né ukazovatele, ktoré chceme minimalizovat a za vystupy
tie, ktoré chceme maximalizovat. O vybere minimalizovanych a maximalizovanych fi-
nan¢nych ukazovateloch piSeme viac v kapitole 1. NaSe data ale nie su len kladné
Cisla (ako ukazuje aj tabulka 3) a preto budeme musiet najst transformaciu dat, ktora
skladni vSetky vstupy a vystupy a bude v stlade s limitaciami modelu (tu mame na

mysli najmé neinvariantnost vzhfadom na posun).

Tabulka 3: Vybrané akcie a ich vybrané ukazovatele

ROE! EPS? CFO?

LVLT US -2.08310 | -0.04896 | 0,12061
TWTC US -0.00494 | 2.97535 | 0,23924
MTELEKOM HB || 0.13100 | 0.204834 | -0,01938

Uvedené data st aktuélne k 31.12.2010.

1 Return on Equity;
2 Earnings per Share;
3 Cash Flow from Operations - Growth

Viac sa jednotlivym ukazovatelom venujeme v kapitole 1.2.

Transformaciu dat prevediem v dvoch krokoch. V prvom kroku transformujeme vset-
kymi zaporné data na nezaporné, v druhom transformujeme nulové data na kladné.
Majme nejaky finan¢ény ukazovatel, ktory nadobuda zaporné hodnoty pre niektoré z
akcii. Najprv budeme riesit pripad v ktorom je vybrany ukazovatel povaZovany za
vstup. Vytvorme teraz novy vektor vstupov, ktory sa po zlozkidch rovni povodnému
vstupnému vektoru ak st dané zlozky nezdporné. Vsetky ostatné zlozky polozime rovné
0. Vytvorme dalej novy vektor vystupov, ktory sa po zlozkach rovna absolutnej hod-

note zloziek povodného vektora vstupov ak s tieto zlozky zaporné. Vsetky ostatné
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zlozky polozime rovné 0. Symbolicky vieme takiato transforméciu zapisat nasledovne:
Ty, =T < xy; 20
=0<xz; <0
Yi+; = ‘x,}‘ & @, <0
=0 x; >0
kde x;; a y;1 st nové vektory vstupov a vystupov, ktoré vznikli transformaciou i-tého
vstupu x;. Tento bude teda v mnozine vstupnych vektorov nahradeny vektorom x;, a

vektor vystupov y;, bude pridany do mnoziny vystupnych vektorov. Analogicky vieme

sformulovat aj transforméciu vystupného vektoru y,, nasledovne:

Yk+;, = Yk, < Yk, 2 0

=0y, <0
l (2.6)

Tty = Y| © Yy <0
=0« y,, > 0.

Po transforméaciach 2.5 a 2.6 dostavame mnoziny vektorov vstupov a vystupov zlo-
zené len z vektorov ktoré st po zlozkach nezaporné. Tato transformacia ale sposobila,
7e niektoré z tychto vektorov obshauju pomerne vela nulovych prvkov. K ich transfor-
macii budeme pristupovat zvlast pre vektory vstupov a zvlast pre vektory vystupov.

Zacnime transforméaciou vstupov. Z interpreticie uvedenej v 2.3 vyplyva, ze ak pre
nejaké i je x;, = 0 tak aj efektivny vzor bude mat nulovii hodnotu i-tého vstupu. Toto
by sa dalo interpretovat tak, Ze Setrit na danom vstupe sa uz viac neda. Potom efektivita

vzhladom na i-ty vstup by mala byt rovné jednej. Definotoricky teda kladieme

(Z?:l xj)‘j‘) ,
i1
Lio

¢o v pripade, ze x;, = 0 znamené, ze definujeme ;; = 0.

Na druhej strane, ak pre niektoré r existuje y,, = 0, tak mozme tvrdit 7e efektivny
vzor bude mat kladni hodnotu. Ak by totiz bol nulovy, tak cely vektor vystupov yy; VI
je nulovy a zahrnutie takéhoto vystupu do analyzy nemé vyznam. Zaporné vstupy do

analyzy nepovolujeme. Potom prislusny vyraz v ucelovej funkcii tlohy 2.2 je

(Z?:l yj)‘;) L

Yko

:007
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a teda pre takéto k£ by platilo ;—i = oo ¢o indikuje nulova efektivitu vzhladom na
k-ty vystup. Toto ale automaticky vedie k nulovej efektivite kazdého DMU,, ktoré
ma aspon jeden nulovy vystup. Toto ale nie je Ziaduci jav, ked7e neefektivita v k-tom
vystupe moze byt kompenzovana inymi vystupmi. Preto budeme namiesto nulovych
vystupov uvadzat transformované vystupy, v ktorych bude kazda nulova zlozka nahra-
dené kladnym . Od € budeme vyZzadovat, aby bolo dostato¢ne malé (radovo mensie
ako najniz§ia kladna hodnota daného vystupu), no na druhej strane dostatocne velké
na to, aby nedochadzalo k chybam numeriky v nagich programoch ktoré riesia tulohu
2.4 a zahfniaju tieto transformacie dat. Analyze volby £ a vplyvu na numerické rieSenia

sa venujeme v dalSej podkapitole.

2.3 Kalibracia modelu

Tu sa budeme venovat vollbe parametrov optimaliza¢nych programov za uc¢elom mini-
malizovania poc¢tu chyb numeriky vzniknutych v tychto programoch.

7 bodu 6 tvrdenia 2.1 vyplyva, ze tie DMU, ktoré model AD-OM-VRS vyhlasi za
efektivne musia byt efektivne aj v modeli podla definicie 2.3. Pocet takych DMU,
ktoré boli podla modelu AD-OM-VRS? efektivne a podla numerickych vypo¢tov mo-
delu SBM-OM-VRS v ich pripade nedoslo ku dokonvergovaniu k rieSeniu spolu s dal-
§imi nedokonvergovaniami k rieSeniam (takych DMU ktoré podla AD-OM-VRS neboli
efektivne), budeme povazovat za pocet chyb numeriky vypoc¢tu. Ukazuje sa, ze nami
pouzivand metoda (metdda vntitorného bodu) sa stretéva s jednou z nasledovnych chyb

numeriky:
1. Riesenie neskonvergovalo do maximalneho poctu iterécii.
2. Nenasiel sa ziadny pripustny bod.
3. Problém je neohraniceny.

Chyba podla 1 sa da riesit zvySenim poc¢tu iteracii a domnievame sa, ze chyby 2 a 3
sa daju CiastoCne rieSit nastavovanim presnosti vypoctu. Takisto sa ukazuje, ze chyby

numeriky nastavaji prevazne pri vypoctoch s wvierohodnostnymi datami. Preto sa v

3Metodu AD — OM — VRS pouzivame pre porovanie z dévodu nepozorovania vyskytu chyb nu-

meriky na nasich datach
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dalsom budeme venovat kalibracii vypoc¢tov len vzhladom na wvierohodnostné data,
Specialne na vierohodnostné data tykajice sa najpocetnejsieho odvetvia (¢o do poctu
sledovanych akecii v tomto odvetvi) ktorym je odvetvie “Industrials”.

Ako sme v kapitole 1.2 uviedli, niektoré z vierohodnostngjch kritérif akcii, ktoré méme
k dispozicii, povazujeme za zékladné data pre nasu analyzu a niektoré za rozsirujice
data. Takisto st ukazovatele ktorych vyuzitie povazujeme v nasej analyze za sporné.
Na zaklade tohto rozdelenia si zostavime tabulku réznych volieb kritérif (v tabulke 4
oznacujeme vstupy hodnotou —1, vystupy hodnotou 1 a kritéria nezahrnuté do kalku-

lacie hodnotou 0). Tieto volby budeme uvazovat v dalsom ako sucast kalibracie nasho

modelu.
Tabul'ka 4: Skupiny ukazovatelov a ich vyuZitie v modeli
Ukazovatel Var.1 | Var. 2 | Var.3 | Var. 4 | Var.5 | Var. 6 | Var. 7 | Var. 8
D/E -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
D/A -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Quick 1 1 1 1 1 1 1 1
ROE 1 1 1 1 1 1 1 1
Margin 1 1 1 1 1 1 1 1
(D+LIAB)/CFO -1 -1 -1 -1 -1 1 -1 -1
OPEX/Rev -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Days Rec. -1 -1 -1 -1 0 0 0 0
EPS 1 1 1 1 1 1 1 1
CFO 1 1 1 1 1 1 1 1
Rev 1 1 1 1 1 1 1 1
FCF 1 1 1 1 1 1 1 1
XO0I/01 -1 -1 0 0 -1 -1 0 0
(CAPEX+R&D)/D&A 1 1 1 1 0 0 0 0
dCFO/GW! 1 1 1 1 0 0 0 0
GW 1 1 1 1 0 0 0 0
Div 1 0 0 1 1 0 0 1
gDiv 1 0 0 1 1 0 0 1
St BB? 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Goodwill;

2 Stock Buyback; Viac sa jednotlivym ukazovatelom venujeme v kapitole 1.2.
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Na zéklade zadefinovania jednotlivych variantov kritérii v tabulke 4 zostavime prvy
graf, ktory bude hovorif o po¢te numerickych chyb v jednotlivych variantoch v za-
vislosti od maximéalneho poctu iteracii. Pocet numerickych chyb pre dany variant a
dany maximalny pocet iteracii je si¢tom poc¢tov numerickych chyb vSetkych nastaveni

s tymto variantom a maximélnym po¢tom numerickych chyb?.

Obr. 1: Graf po¢tu numerickych chyb v zavislosti od maximéalneho po¢tu iteracii podla variantu kritérii.
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Pocet merani v kazdej dvojici nastaveni (variant, maximalny podet iteracif) je 6216.

Z grafu na obrazku 1 vidime, Ze pocet numerickych chyb je nerastica funkcia ma-
ximélneho poctu iteracii vo vSetkych 6smich variantoch kritérii. Tento vysledok bol
ocakavatelny a jediny novy poznatok, ktory nam tento graf priniesol je, Ze rozdiely
poc¢tu numerickych chyb spésobené zmenou maximalneho poc¢tu iterédcii nie st signifi-
kantné. Je samozrejmé, ze ¢as potrebny na realiziciu vypoctu je neklesajica funkcia
maximalneho poctu iterécii a preto by bolo vhodné uvazovat aj nad optimalizaciou po-
¢tu numerickych chyb vzhladom na vypoctovy ¢as. KedZe ale ¢as vykonania jedného

optimalizacného problému nad priblizne 500 akciami pri 19 kritériach sa pohybuje ré-

4Nastavenie s konkrétnym maximalnym poé¢tom iteracii a konkrétnym variantom nie je len jedno.

Takychto nastaveni je viac a li§ia sa v nastaveni d'alSich parametrov, ktorym sa venujeme neskor
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dovo v desiatkach sekund, nepovazujeme ¢asovi optimalizaciu (najmé po porovnani s
¢asovou naro¢nostou inych vypoctov - vid napriklad tabulka 22) za potrebna. Vzhla-
dom na uvedené budeme za uc¢elom minimalizovania po¢tu numerickych chyb volit
maximalny pocet iteracii rovny 500.

Pre takto zvoleny pocet budeme blizsie skamat vplyv dalSich nastaveni na vyskyt
numerickych chyb. Ako dalsi parameter budeme skimat nastavenie presnosti nume-
rickej metody “LinProg™. Jednd sa o presnost s ktorou je sledovana zmena tcelovej
funkcie danej metddy. Ak medzi dvoma po sebe idtcimi iteraciami dojde k zmene men-
Sej ako je tato hodnota, algoritmus sa ukon¢i a ako vysledok vrati aktualnu hodnotu
ucelovej funkcie. Na grafe na obrazku 2 uvadzame graf sledujuci zavislost poc¢tu chyb
numeriky od presnosti pocitacovej metody podla jednotlivych variantov kritérii. Pocet
chyb numeriky pre dani presnost pocitacovej metody a dany variant kritérii je suc¢tom
chyb numeriky vSetkych nastaveni s tymto variantom a touto presnostou pocitacovej

met6dyS.

SProgramovaci jazyk: Matlab
6Teda scitavame pocéty chyb numeriky s konkrétnym nastavenim presnosti pocitacovej metody a

variantu a l'ubovolnym nastavenim e
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Obr. 2: Graf po¢tu numerickych chyb v zavislosti od tolerancie ucelovej funkcie podla variantu kritérii.
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PocCet merani v kazdej dvojici nastaveni (variant, tolerancia ucelovej funkcie) je 1554.

V grafe na obrazku 2 uz vidime pomerne signifikantny pokles po¢tu numerickych
chyb s klesajicou presnostou algoritmu. My budem dalej pracovat s presnostou na
tirovni 107, Jedna sa sice o najniz8iu zo skiimanych presnosti, ni¢menej ju vzhladom na
pomerne nizky poc¢et numerickych chyb povazujeme za najlepsiu. Ocakavame, ze takto
zvolend presnost bude mat za nasledok, ze niektoré efektivne DMU budia oznacené
metodou za neefektivne s mierou efektivnosti (hodnotou ucelovej funkcie 7 z 2.4a z
modelu 2.3) velmi blizkou k 1.

S takto zvolenymi ostatnymi nastaveniami metody teraz pristipime k volbe ¢ spo-
menutom aj na konci podkapitoly 2.2. Napriek tomu, 7Ze cela optimalizicia prebieha na
vierohodnostnijch kritériach a odvetvi “Industrials”, bude sa nasledujtuca uvaha o volbe
presnosti pre kritérid vztahovat aj na ziskovostné kritéria a na data vo vSetkychch od-
vetviach. Pre kazdé kritériu najprv najdeme jeho minimélnu presnost. Této presnost
bude takého rddu ako je minimum absolitnych hodnoét daného kritéria pre vSetky akcie
ktoré méame k dispozicii. Ak sa tato hodnota rovna 0, budeme volit druhi najmensgiu

z tychto hodnot. Pre naSe kritéria dostavame nasledovné presnosti:

36



2 DEA MODEL

Tabul'ka 5: Presnost vierohodnostnych kritérif

Ukazovatel Presnost Ukazovatel Presnost
D/E 102 Rev 105
D/A 10-3 FCF 104
Quick 1072 XO0I/0I 10~*
ROE 1074 (CAPEX+R&D)/D&A 1072
Margin 1074 dCFO/GW 1074
(D+LIAB)/CFO 1073 GW 1074
OPEX/Rev 1073 Div? 1071
Days Rec. 107! gDiv? 107t
EPS 107° St BB 1074
CFO 10-4 1 Jedné sa o binsrne kritérium, presnost volime o jeden réd
niziu ako hovor vy&sie uvedeny postup.

2 Jedna sa o ternarne kritérium, presnost volime o jeden

rad nizsiu ako hovori vy$§ie uvedeny postup.

Tabulka 6: Presnost ziskovostnych kritéri{

Ukazovatel Presnost Ukazovatel Presnost
Salesagos /Pagos 107° CFO PSa009/Paogo 107°
EPS5008/P20os 1072 Book PSz009/P2009 107°
CFO PSag0s,/P200s 107° Salesso1o/Pao1o 107°
Book PSxg0s/P200s 107° EPS2010/P2010 107?
Salesagog /Pagog 107° CFO PSap10/Pao1o 107°
EPS2009/P2009 1072 Book PSap10/P2010 10-°

Uvedieme teraz graf zavislosti po¢tu chyb numeriky (na vierohodnostngjch kritériach
v odvetvi “Industrials”) od parametra e podla jednotlivych variantov kritérii. Pod para-
metrom ¢ mame na mysli faktor, ktorym sa budu nasobit presnosti uvedené v tabulkach
5 a 6 a po ktorych prenésobeni faktorom e dostaneme pre kazdé kritérium samostatne

presnost € spominant na konci podkapitoly 2.2.
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Obr. 3: Graf po¢tu numerickych chyb v zavislosti od parametra e podla variantu kritérii.
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Pocet merani v kazdej dvojici nastaveni (variant, tolerancia uZelovej funkcie) je 518.

pre hodnotu faktora e = 1072 a € = 1072 je pre niektoré varianty kritérii nad troviiou
5%. Toto je hranica, ktort nechceme prekracovat a preto budeme dalej pracovat s
e=10"1.

Poslednym parametrom ktory budeme pre DEA metodu volit (voI'ba tohto paramtra
sa bude vztahovat aj na PROMETHEE metodu ktorej sa venujeme v kapitole 3) je
variant kritérii. Tento parameter budeme volit tak, aby poradie akcii” zvoleného va-
riantu bolo ¢o najblizsie k poradiam generovanym ostatnymi variantmi. Takto zvoleny
variant a jemu zodpovedajice poradie povazujeme v zmysle vzdialenosti poradi za
“reprezentativne” poradie vSetkych poradi danych réznou volbou variantu kritérii a
teda najvhodnejsie pre dalsie pouzitie. Pre vektory poradi o; a vzdialenosti W (o;, 0)

definujeme:

"Poradie akcii je dané zostopnym zoradenim podla hodnoty téelovej funkcie 7, pri¢om pri rovnakej

hodnote ucelovej funkcie priradime akcidm rovnaké umiestnenie
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8

- %ZW(OZ»,OJ») i={1,..8}. (2.7)

Jj=1

Obr. 4: Graf priemernych vzdialenosti poradi v zavislosti od variantov kritérif
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Zostrojili sme teda graf na obrazku 4, v ktorom sme zobrazili W,,,, pre jednotlivé
Var.i, ich §tandardné populacné odchylky a im prislichajice pocty chyb numeriky.

Vidime, Ze najblizsie k ostatnym poradiam je poradie generované variantom kritérii
Var.3. Tento variant poraza Var.2 (ktory ma druht najblizsiu priemernt vzdialenost
a nizgiu standardna popula¢ni odchylku ako Var.3) v pocte chyb numeriky a poraza
Var.5 a Var.7 (ktoré maji nizsi pocet chyb numeriky ale vynechéavaji vacsi pocet
kritérii) v priemernej vzdialenosti aj jej Standardnej populanej odchylke. Budeme
teda d'alej pracovat s variantom kritérii ¢islo 3 (nebudeme teda v nasich vypoctoch brat
do uvahy kritéria “XOI/OT”, “Dividend” a “gDividend”). V8etky parametre nastavenia
DEA metody ziskané na zaklade analyzy na vierohodnostnijch kritériach pre odvetvie

“Industrials” su:
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2 DEA MODEL

Tabul'ka 7: Nastavenia parametrov DEA modelu

Parameter Hodnota
Maximalny pocet iteracii 500
Presnost programu 1074
Presnost € 107!
Variant kritérif Var.3
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3 PROMETHEE METODA

3 PROMETHEE metoda

V tejto kapitole popiSeme druhiti z metod pouziti na vytvorenei poradia akcii. Bude
sa jednat o metodu PROMETHEE IT (Preference Ranking Organisation Method for
Enrichment Evaluations [9]) ktora vie pre kazdé dve akcie rozhodnut, & je jedna z nich

lepsia ako druha alebo ¢ st rovnako dobré®.

3.1 Odvodenie PROMETHEE II met6dy

V tejto podkapitole uvedieme model PROMETHEE II tak, ako je odvodeny a uvedeny
v [3].

Majme multikriteridlny problém v tvare:

max{g1 (a) 9> (a), ., g (a)} (3.1)

kde A je kone¢né mnozina pripustnych stavov (alternativ) {aq,...,a,} a {g1(.), ..., gx(.) }
je mnozina vyhodnocovacich kritérii. Pre takto zadany problém zvicsa neexistuje také
a € A ktoré maximalizuje vSetky vyhodnocovacie kritéria g¢;(.). Aplikujuc uvedené
na tu rieSeny problém s ohodnocovanim akcii dostdvame, ze moze nastat situacia v
ktorej nebude jedna akcia najlepsia vo vSetkych kritériach (finan¢nych ukazovateloch).

Majme teda tabulku ktora pre kazda alternativu (akciu) urcuje hodnotu v danom

vyhodnocovacom kritériu (finanénom ukazovateli).

Tabulka 8: Vyhodnocovacia tabulka

a o) o gl) o a(y)

ar gi(a) ... gjlar) .. ge(ar)
ai  gi(an) . gian) ... gilan)
an  G1(an) . gilan) .. gr(an)

Navyse ak pre alternativy a,b € A zavedieme dominanciu® podla nasledovného:

8V zmysle metody PROMETHEE II
9Ak a dominuje b tak je a “lepsie” ako b, ¢o je vztah ktory spominame aj na zaciatku kapitoly 3.
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3 PROMETHEE METODA

Vk @ gi(a) > gi(b) — WP
Al gi(a) > gi(b)

Vj:gi(a) =g;(b) <= alb

3k : gr(a) > gi(b) — um
Al gi(a) < gi(b)

kde aPb znamené preferovanie a pred b, alb invariantnost medzi a a b a aRb neporov-
natelnost a a b tak sa ukazuje, Ze pre va¢sinu multikriteridlnych problémov z reality je
vic8ina alternativ a a b neporovnatelna.

Skonstruujeme preto metodu PROMETHEE II tak ako to uvadza [3| ktora bude
vedietf porovnat (teda nebude nastavat situacia aRb) vSetky dvojice a,b € A. Zavedme

najprv takzvanu preferencni funkciu.

Definicia 3.1. Pod pojmom preferencnd funkcia kritéria g; budeme rozumiet funkciu
Py (ah) = F, (d; (a,b))

definovani pre ¥ a,b € A pricom d; (a,b) = gj (a) —g; (b) a funkcia F;(.) je neklesajica
funkcia pre ktori plat?
0 <Fj(d;(a,b)) <1  pred;(a,b) >0 5.
3.2
F;(d;(a,b)) =0  pred;(a,b) <0
V pripade ze kritériium g; maximalizujeme, udava funkcia P; (a,b) mieru s ktorou
preferujem a pred b na zaklade pozorovanych odchyliek hodnoty kritéria g;. Dalej

definujeme index agregovanych preferencii.

Definicia 3.2. Pod pojmom index agregovanijch preferencii budeme rozumiet funkciu

k

7 (a,0) ==Y P (a,b) w;

j=1
definovand pre Va,b € A kde w; je vdha kritéria g; a plati

k

> wi=1 (3.3)

Jj=1
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3 PROMETHEE METODA

Index agregovanych preferencii teda udéva mieru s ktorou je a preferované pred b

cez vSetky kritéria.

Obr. 5: Znazornenie indexu agregovanych tokov

m(b.a) p

Vidginou existuji kritérid, v ktorych je a lepsie'? ako b ale aj kritéria v ktorych je
b lepsie ako a. Preto standardne nadobtida vic¢Sina indexov agregovanych funkcii pre

a;,a; € A kladné hodnoty. Z definicie 3.2 zjavne vyplyva nasledovné tvrdenie:
Tvrdenie 3.1. 7 (a,b) definované podla definicie 3.2 spliia nasledovné:

1. m(a,a) =0 ac A

2. 0<7(a,b) <1 Va,be A

3. 0<m(a,b)+m(ba)<1

Pre kazdu alternativu a teda existuje n—1 indexov agregovanych funkcii 7 (a,b) ,b €
A, b # a a takisto n—1 indexov agregovanych tokov 7 (b,a),b € A, b # a. Zadefinujeme
funkciu od 7 (a,b) (resp. 7 (b,a)) ktora bude vyjadrovat ako alternativa a prekonava

(resp. je prekonavand) vSetkymi ostanymi alternativami.

19Ty mame na mysli, ze F; (d; (a,b)) >0
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3 PROMETHEE METODA

Definicia 3.3. Pod pojmom kladny vyhodnocovaci tok budeme rozumiet funkciu

6 (a) = == > m (1)

n —_
T€EA

a pod poymom zdporny vyhodnocovact tok budeme rozumiet funkciu

6 ()= —= > 7 (z,0)
€A
pricom obe su definované pre Va € A.
Obr. 6: Znazornenie ¢ (a) Obr. 7: Znazornenie ¢~ (a)

Mame teda kladné a zaporné vyhodnocovacie toky pre Va € A na zaklade ktorych
mozme urcit takzvané PROMETHEE I parcialne hodnotenie [3]. V tomto hodnoteni ale
moZe nastat pre nas neziadica situacia, ze dve alternativy a a b budi neporovnatelné.

Takato situacia nastava ked plati:

¢"(a)>¢T(0) A ¢ (a) > ¢ (D)

alebo
¢ (a)<¢" () AN ¢ (a) <o (D).

Preto [3| zavadza takzvané ¢isté vyhodnocovacie toky ktoré definujeme nasledovne:

Definicia 3.4. Pod pojmom ¢isty vyhodnocovaci tok budeme rozumiet funkciu:
¢(a) =¢"(a) — ¢~ (a)

definovani pre Va € A.

Takto zadefinované ¢isté vyhodnocovacie toky tvoria tiplné'* PROMETHEE II hod-

notenie. Funkéné hodnoty ¢ (a) vieme zoradit do nerasticej postupnosti {¢ (a)}aea

HKazdé dve alternativy a,b € A st porovnatelné.
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3 PROMETHEE METODA

ktora bude definovat poradie alternativ podla im prislichajucich ¢istych vyhodnoco-
vacich tokov (¢im bude ¢ (a) nadobudat vysSiu hodnotu, tym viac a poraZa ostatné
alternativy a tym je alternativa a “lepsia”). PROMETHEE II tplné hodnotenie teda
kazdej alternative a € A priradi hodnotu ¢stého vyhodnocovacieho toku ¢ (a), ¢o by
mohlo naviadzat k pomenovaniu takejto hodnoty funkénou hodnotou uzitkovej funkcie.
Tu si treba uvedomit, Ze uzitkova funkcia zpravidla vychadza len z hodné6t jednotli-
vych kritérii pre dana alternativu. Jej hodnota je teda hodnotou absolatnou vzhla-
dom na ostatné alternativy a pri zmene ostatnych alternativ sa nemeni. Na rozdiel
od toho je hodnota ¢istého vyhodnocovacieho toku hodnotou relativnou, kedze vyché-
dza z porovnévani hodnot kritérii medzi jednotlivymi alternativami. Nehovori teda o
miere uzito¢nosti danej alternativy, ale o miere Gspesnosti danej alternativy voci inym

alternativam.

3.2 Uprava dat a kalibracia metédy

V predchadzajicom sme skonstrovali metodu PROMETHEE II aplného hodnotenia.
Tu sa budeme zaoberat nastavovanim jednotlivych parametrov tejto metody a pripad-
nej aprave dat pre ucely vyuzitia tejto metody. Menovite sa budeme venovat nasledov-

nému:
1. Uprava dat za acelom splnenia tvaru alohy 3.1.
2. Stanovenie tvarov funkcii F} (d; (a,b)) tak aby spliali 3.2.
3. Urc¢enie vah jednotlivych kritérii podla 3.3.

Skor ako sa za¢neme venovat tprave dat a nastaveni parametrov povazujeme za
potrebné upozornit na kalibraciu DEA metody v podkapitole 2.3. Pri tejto kalibracii
sme sa totizto rozhodli, Ze z ukazovatelov uvedenych v podkapitole 1.2 nebudeme brat

do tvahy nasledovné finan¢né ukazovatele:
1. XO0I/0I
2. Divnidend - Vyplatenie poslednej dividendy

3. gDividend - Zmena poslednej dividendy
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3 PROMETHEE METODA

Vsetky nasledujice tvahy v tejto podkapitole teda rataja s faktom, Ze z analyzy vy-
nechavame tieto tri ukazovatele.

Vieme, Ze niektoré z ukazovatelov potrebujeme minimalizovat. Aby tieto ukazovatele
vyhovovali tlohe 3.1 v uvedenom tvare, prenasobime hodnotu takychto!'? ukazovatelov

pre akciu ¢islom —1.

3.2.1 VolI'ba preferen¢nych funkcii

Preferencné funkcia definuje citlivost metody na devidcie v rameci daného kritéria. Treba
si totizto uvedomit, ze v pripade niektorych kritérii mézu byt malé rozdiely d (a,b)
bezvyznamné, inokedy uz aj malé rozdiely d (a,b) moézu implikovat aplnt preferenciu
jednej z akcii pred druhou. Takisto mo6zu nastavat pripady, kedy je miera preferovania
schodovité funkcia d (a,b) a aj pripady, kedy sa s velkostou d (a,b) nemeni len miera
preferovania jednej alternativy pred druhou, ale aj velkost zmeny tejto miery. Uvediem

teraz Sest zakaldnych tvarov preferencnej funkcie tak ako ich uvadza [3].

1270znam tychto ukazovatelov ¢itatel najde v podkapitole 1.2 alebo v tabulke 4.
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3 PROMETHEE METODA

Tabul'ka 9: Typy preferen¢nej funkcie

Typ Predpis Parametre

0 < d(a,d)<0 .

1 | P(d(a,b)) = ziadne
1 < d(a,b)>0
0 < dab)<gq

2 | P(d(a,b) = q
1 & d(a,b)>q
0 < d(a,b)<0

3 | P(d(ab) = "2 & 0<d(eb)<p P
1 < d(a,b)>p
0 < dab)<gq

4 | P(d(a,b) = 3 & g<d(ab)<p P, q
1 & d(a,b)>p
0 < dfa,b) <gq

5 | P(d(a,b) = 189 o g<d(ab) <p P q
1 < d(a,b)>p
0 < d(a,d)<0

6 P(d (a>b)) = _d(a,b)? S

— e 252 p=— d (a, b) > O

Pre vSetky pouzité!? kritéria sme zvolili preferenéni funkciu v tvare zodpovedajticom
Gaussovmu kritériu (typ 6 podla tabulky 9). Parameter s tejto funkcie volime pre
kazdé kritérium g; ako sy = =5 >0, > i1 di (ai, a;). Parameter s volime zvIa3t nie len
pre kazdé kritérium, ale aj pre rovnaké kritérium v ramci réznych sektorov. Pre kritéria
Div a gDiv by sme (ak by sme ich pouzivali) vzhladom na ich binarny (resp. ternarny)

charakter volili preferen¢nid funkciu typu 1.

3.2.2 Urdenie vah kritérii

Postupov ako volit vahy jednotlivych kritérii je niekolko. Jednym zo sposobov, ako
pristipit k ich voIbe méze byt napriklad vyuZitie faktu, Ze sa jedné o reédlne finan¢né

ukazovatele. Nasledne pomocou poznatkov fundamentalnej analyzy je mozné zvolit

13Teda pre vietky kritéria uvedé v podkapitole 1.2 okrem XOI/OI, Div a gDiv.
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3 PROMETHEE METODA

vahy na zaklade vplyvu jednotlivych ukazovatelov na vykonnost a zdravie firmy. My
sme volili pristup zodpovedajtci hladaniu “reprezentativnych” vah zaloZenych na na-
sledovnej myslienke.

Majme nejaké odvetvie ktoré zahina nejakit mnozinu akcii so znamymi hodnotami
ukazovatelov. Potom pre rozne volby vektorov vah w = (wq, wo, ..., wk)T zodpovedaju-
cich kritériam {g1, go, ..., gx } moze metoda PROMETHEE II generovaft rozne poradia
O alternativ (akcii) {aq, ag, ..., a, }. Pre kazdé dve takéto poradia vieme najst Kendallov
koeficient zhody W (O;, O;). Navyse ku kazdej mnozine poradi {Oy, Os, ..., O,,} bude

existovat také poradie O generované vektorom vah w, pre ktoré bude platit:
> w(0,0) <> w(0.0) voeQ (3.4)
i=1 i=1

kde Q je mnozina vSetkych moznych poradi alternativ {as,as, ..., a,} generovanych
nejakym vektorom vih w.

My budeme takéto vahy @ hl'adat pomocou metddy stochastickej optimalizéacie, kon-
krétne metodou simulovaného zihania [5] pouZivajic symetrické Dirichletovo rozdelenie
14 a multistarty. Na zac¢iatok nidhodne vygenerujeme mnozinu vektorov véh. Tieto vek-
tory vah budeme generovat ako viacrozmerné ndhodné premenné z Dirichletovho rozde-
lenia. Toto rozdelenie pouzijeme najma preto, Ze je vhodné na generovanie dat leziacich
na simplexe, kedZe sucet zloziek vektora z Dirichletovho rozdelenia je konstantny. N&-
sledne budeme postupnymi ndhodnymi transforméaciami pociato¢ne zvoleného vektora
véh hladat vektor vah splhajtci vztah 3.4. Tento proces budeme niekolkokrat opakovat
za UcCelom zvySenia spolahlivosti optimalizacie.

Tento postup budeme realizovat pre kazdé odvetvie zvlast. Robime tak najma preto,
7e existuju vyrazné rozdiely medzi priemernymi hodnotami niektorych ukazovatelov
medzi jednotlivymi odvetviami (vid napriklad graf na obrazku 8). Na zaklade toho
si dovolujeme predpokladat, Ze aj vplyv jednotlivych ukazovatelov na spolo¢nosti v

roznych odvetviach méze byt rézny, ¢o zodpoveda roznej volbe vah.

MTento sposob stochastickej optimalizacie pouzivame na zaklade osobnej konzultacie s Radoslavom

Harmanom, FMFI UK, Bratislava.
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3 PROMETHEE METODA

Obr. 8: Porovnanie D/E ratio pre rozne sektory

Sluzby

Nehnutelnosti

Letecka preprava

Vyroba papiera

Telekomunikdcie

Eerpacie stanice

Cestnd, Zeleznitna a vodna preprava

Vyroba ndbytku a pridruenych produktov

Banictvo a fafba nerastnych surovin (okrem ropy a uhlia)

Vyroba ropnych a uhofmych produktov

\Wyroba automobilowjch komponentov

=
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Zostrojené na zaklade tdajov z [8]. Sektory uvedené v tejto tabulke sluzia len na ilustraciu a nemusia sa zhodovaf so

sektormi/odvetviami vo zvysku tejto prace.

Na zéver tejto kapitoly teda uvedieme nami zvolené vahy pre vybrané odvetvial'®.
7 grafov porovnani vih priradenych jednotlivym ukazovatelom v jednotlivych odvet-
viach na obrazkoch 9 a 10 moézme vidiet, Ze sa vahy medzi sektormi vo vicSine kritérii
vyrazne neliSia. Takto urcené vahy spolu s ostatnymi vyssie uvedenymi nastaveniami
budeme d'alej pouzivat pre vytvaranie poradi akcii v ramci jednotlivych odvetvi pomo-

cou PROMETHEE II tuplnej metody.

5 Neuvadzame vahy pre vietky odvetvia vzhladom na rozsiahlost takychto tabuliek
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Tabul'ka 10: Vahy vierohodnostngch kritérif - “Basic Materials”

Ukazovatel Vaha Ukazovatel Véaha
D/E 0,058 Rev 0, 060
D/A 0,064 FCF 0,069
Quick 0,064  XOI/OI' 0,000
ROE 0,060  (CAPEX+R&D)/D&A | 0,056
Margin 0,062 dCFO/GW 0,067
(D+LIAB)/CFO | 0,060  GW 0,056
OPEX/Rev 0,061 Div? 0,000
Days Rec. 0,068 gDiv! 0, 000
EPS 0,065 St BB 0,060
CFO 0,061 ! Jednd sa o kritérid kioré sme na sklade kalibrécie
DEA modelu vylacili # analysy.

Tabulka 11: Vahy ziskovostnigch kritérii - “Basic Materials”

Ukazovatel Vaha Ukazovatel Véaha
Salesagos /Paoos 0,079 CFO PSsg09/P200s | 0,085
EPS200s/P200s 0,090 Book PSa009/Pa0eg | 0,077
CFO PSa0s/Pagos | 0,080 Salesan1/Pao1o 0,081
Book PSyn0s/Panes | 0,083 EPS2010/P2010 0,093
Salesao09/P2oos 0,075  CFO PSago/Paoio | 0,090
EPS2009/P2009 0,087 Book PSs019/Pao10 | 0,080
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Tabulka 12: Vahy vierohodnostngch kritérii - “Technology”

Ukazovatel Vaha Ukazovatel Véaha
D/E 0,059 Rev 0,064
D/A 0,061  FCF 0,061
Quick 0,062  XOI/OI' 0,000
ROE 0,064 (CAPEX+R&D)/D&A | 0,062
Margin 0,061 dCFO/GW 0,065
(D+LIAB)/CFO | 0,059  GW 0,059
OPEX/Rev 0,061 Div? 0,000
Days Rec. 0,064 gDiv! 0,000
EPS 0,063 St BB 0,065
CFO 0,070 ! Jednd sa o kritérid kioré sme na sklade kalibrécie
DEA modelu vylacili # analysy.

Tabul'ka 13: Vahy ziskovostnijch kritérii - “Technology”

Ukazovatel Vaha Ukazovatel Véaha
Salesagos /Paoos 0,077 CFO PSag09/P200s | 0,081
EPS200s/P200s 0,082 Book PSag09/Pagog | 0,069
CFO PSa0s/Pagos | 0,080 Salesan1/Pao1o 0,098
Book PSyn0s/Panes | 0,092 EPS2010/P2010 0,097
Salesao09/P2oos 0,081  CFO PSyg10/Paoio | 0,077
EPS2009/P2009 0,083 Book PSs019/Pao10 | 0,083

o1



3 PROMETHEE METODA

Tabul'ka 14: Vahy vierohodnostngch kritérif - “Telecommunications”

Ukazovatel Vaha Ukazovatel Véaha
D/E 0,059 Rev 0,064
D/A 0,069 FCF 0,064
Quick 0,065  XOI/OT' 0,000
ROE 0,062 (CAPEX+R&D)/D&A | 0,076
Margin 0,070 dCFO/GW 0,061
(D+LIAB)/CFO | 0,066  GW 0,057
OPEX/Rev 0,057 Div? 0,000
Days Rec. 0,053 gDiv! 0, 000
EPS 0,050 St BB 0,064
CFO 0,063 ! Jednd sa o kritérid kioré sme na sklade kalibrécie
DEA modelu vylugili 7 analyzy.

Tabulka 15: Vahy ziskovostngjch kritérii - “Telecommunications”

Ukazovatel Vaha Ukazovatel Véaha
Salesagos /Paoos 0,068 CFO PSag09/P200s | 0,105
EPS200s/P200s 0,080 Book PSa009/Paoog | 0,092
CFO PSa0s/P20os | 0,081 Salesan1/Pao1o 0,076
Book PSyn0s/Panes | 0,075 EPS2010/P2010 0,090
Salesao09/P2oos 0,061  CFO PSago/Paoio | 0,100
EPS2009/P2009 0,093 Book PSy010/P2010 | 0,081
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Obr. 9: Porovnanie vah vierohodnostnych kritérii medzi vybranymi odvetviami
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4 Tvorba a vyhodnotenie portfélia

V predchadazajicich dvoch kapitolach sme ukazali, ako vyuzijeme model DEA a PRO-
METHEE II metodu na to, aby sme usporiadali akcie podla ich finan¢nych ukazova-
telov. Pre kazdé odvetvie sme tak dostali $tyri (nie nutne rovanké) poradia. Kazda z
pouzitych metod generuje dve poradia, jedno poradie vytvorené na zaklade wvierohod-
nostngch a jedno na zéklade ziskovostniyjch kritérii. V tejto kapitole sa budeme zaoberat
tym, ako na zaklade tychto poradi zostrojime portfélio akcii ktoré nasledne porovname

s trhovym'® portféliom, popripade s nahodne zvolenym portféliom.

4.1 Tvorba portfélia

Pre kazda z dvoch metod tvorby poradi (DEA a PROMETHEE II) budeme tvorit
portfolia zvlast, ale podla rovnakych principov. Prvé dva typy portfolii buda vel'mi
podobné, treti bude mierne odlisny. Prvé dva typy budeme skladat z pevného poctu
akcii. Z kazdého odvetvia vyberieme taky pocet akcii, aby podiel poc¢tu akcii vybranych
z daného odvetvia na celkovom pocte akcii v portfoliu bol ¢o najviac podobny pomeru
po¢tu akcii v tomto odvetvi ku siuétu poc¢tov akcii vo vSetkych odvetviach. Kedze ale
niektoré odvetvia obsahuju relativne malo (v porovnani s najva¢simi odvetviami) akeit,
budeme pozadovat aby kazdé odvetvie bolo vo vyslednom portfoliu zastipené aspon
jednou akciou. Vahy akcii v portféliu buda naivné, teda kazda akcia bude mat rovnaki

vahu. Uvedieme teraz tabulku s poc¢tom akcii vyberanych z jednotlivych odvetvi.

6Pod pojmom trhové tu mame na mysli naivne navazené portfélio so vietkych akcii na trhu

54



4 TVORBA A VYHODNOTENIE PORTFOLIA

Tabul'ka 16: Tabulka poc¢tu akcif jednotlivych odvetvi v portfoliu

Odvetvie Pocet akcif v odvetvi 1. Typ! 2. Typ?
Utilities 84 1 3
Consumer Goods 245 3 8
Basic Materials 178 2 6
Health Care 105 1 3
Technology 108 1 4
Industrials 445 6 14
Oil & Gas 110 1 4
Consumer Services 228 3 7
Telecommunications 39 1 1
Spolu 1434 19 50

1 Portfélio 1. Typu bude spolu obsahovat 19 akcii. Dalej ho budeme oznadovat Protf-19.
2 Portfélio 2. Typu bude spolu obsahovat 50 akcii. balej ho budeme oznadovat Protf-50.

Mame teda definované pocty akcii, ktoré budeme z jednotlivych odvetvi vyberat.
Vyberat ich budeme podl'a nasledovnej tivahy:

Kedze skladame portfélio, od ktorého okrem vynosov oc¢akavame najmaé stabilitu a
spolahlivost, budeme pri vybere uprednostiovat vierohodné (tu mame na mysli také
akcie, ktoré sa v zoradeni podla vierohodnostngch kritérii umiestnia v prvej k-tici pre
dané k) akcie. Budeme teda postupovat tak, ze z akcii v danom odvetvi vyberieme
aspon prvych k akcii podla wvierohodnosti a potom spomedzi nich vyberieme aspon

I'7 akcii podla ziskovostnijch kritérii. Slovo “aspoi” pouZzivame preto lebo moze

prvych
nastat situdcia v ktorej kvoli stavu remizy na k-tej az k+a -tej (kde a > 0) (resp.
na l-tej aZ l+a -tej) pozicii nebudeme vediet vybraf k-ticu (vesp. l-ticu) akeii. Cislo
sme zvolili v zavislosti od vysledného portfolia. k& uréime podla toho, ako velky doéraz
chceme klast na vierohodnost vybranych akcii (¢im bude k blizgie k ['® tym vi¢si doraz

kladieme na wierohodnost a tym mensi na ziskovost). Tu budeme pre kazdy z typov

portfolii Portf-19 a Portf-50 volit dva sposoby vyberu.

17Kde I zodpoveda pre dany typ a dané odvetvie prislunej hodnote z tabulky 16
18Uréite plati k > 1
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1. k= (%L kde K je pocet akcii v danom odvetvi (f)alej vl).
2. k = 10l (Dalej v2).

Uvedieme tabulku so zodpovedajicimi hodnotami k pre jednotlivé portfolia Portf-19
a Portf-50 a jednotlivé odvetvia.

Tabul'ka 17: Tabulka minimalneho poctu akcii vyberanych podl'a vierohodnostngch kritérif

Odvetvio Portf-19 | Portf-50

vl 2 | vl 02
Utilities 42 10 | 42 30
Consumer Goods 123 30 | 123 80
Basic Materials 89 20 | 89 60
Health Care 53 10 | 53 30
Technology o4 10 | 54 40
Industrials 223 60 | 223 140
0Oil & Gas 55 10 | 55 40
Consumer Services | 114 30 | 114 70
Telecommunications | 20 10 | 20 10

Tymto sme popisali prvé dva typy portfolii. Prejdeme teraz k popisu tvorby treticho
portfolia. Pri jeho tvorbe sme sa pridizali myslienky, Ze nebudeme uprednostiovat vie-
rohodné akcie pred ziskovgmi (tu mame na mysli také akcie, ktoré sa v zoradeni podla
ziskovstngch kritérii umiestnia v prvej k-tici pre dané k) akciami a Ze sa nebudeme
pridizat pevného poctu akcii v portféliu ani pevného podielu jednotlivych odvetvi
na stavbe portfolia. Zachovame ale naivné vahy. Od vybranych akcii budeme poza-
dovat, aby v oboch skupinich kritérii dosahovali aspoii'® nejaké dané poradie. 7 kaz-
dého odvetvia vyberieme mnozinu Py (resp. Py) akcii ktoré patria podla vierohodnosti
(resp. ziskovosti) medzi aspon k najlepSich. Vyslednd mnozina akcii P vstupujica za
dané odvetvie do vysledného portfélia bude potom prienikom takto vybranych mno-
7in: P = Py N Py. Takéto portfolio budeme v dalsom oznacovat ako Portf-Unlim a k

budeme volit troma roznymi sposobmi nasledovne:

19Glovo aspoit tu pouzivame z toho istého doévodu ako v predchadzajtcej uvahe.
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1. k= (%L kde K je pocet akcii v danom odvetvi (Dalej vl).
2. k= (%L kde K je pocet akcii v danom odvetvi (f)alej v2).

3. k=[%£], kde K je potet akcii v danom odvetvi (Dalej v3).

4.2 Vyhodnotenie portfélii

Tu prisupime k vyhodnoteniam jednotlivych portfolii ziskanych podla postupov z pre-

doglej podkapitoly. Spolu? sme zostavili 14 portfolii. Pred tym, neZ prejdeme k samot-

nym vyhodnoteniam uvedieme eSte vysledné pocty akcii v jednotlivych portfoliach.

Moézme si v§imnut, ze pri portfolidch ziskanych z poradi danych DEA modelom st po-

Tabulka 18: Celkové pocty akcif v jednotlivych portfolidch

Portfolio? Velkost portfolia Portfolio Velkost portfolia
Portf-19-DEA-v1 77 Portf-50-DEA-v1 88
Portf-19-PROM?2v1 19 Portf-50-PROMuv1 50
Portf-19-DEA-v2 75 Portf-50-DEA-v2 177
Portf-19-PROM-v2 19 Portf-50-PROM-v2 56

1 Typ portfélia-Metéda zoradenia- Volba k.
2 PROM pouzivame ako skratku PROMETHEE II.

Portfolio Velkost portfolia
Portf-Unlim-DEA-v1 706
Portf-Unlim-PROM-v1 797
Portf-Unlim-DEA-v2 394
Portf-Unlim-PROM-v2 273
Portf-Unlim-DEA-v3 71
Portf-Unlim-PROM-v3 55

¢ty akcii v portfolidch vyrazne vyssie ako cielové poéty, ktoré sme v nich chceli mat.

Je to dané préave velkym mmnozstvom remiz na poprednych miestach v jednotlivych

zoradeniach.

20Pre poradia ziskané DEA a PROMETHEE II metodou a vietky hodnoty parametrov uvedené v

podkapitole 4.1.
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Vyhodnocovat portfolida budeme na zéklade dosiahnutych jednoro¢nych a trojroc-
nych vynosov tychto portfolii a na zaklade volatility ich vynosov. Vynos a volatilitu

portfolia pocitame ako:

1 a
RP = a ;Ti (41&)

/1
op = $1T21, (4.1b)

kde a je pocet akcii v danom portfoliu, r; je vynos i-tej akcie za dané obdobie, 1 je
stlpcovy vektor jednotiek rozmerov ¢ x 1 a ¥ je kovarian¢na matica vynosov akcii.
Vzhladom na nedostatok dat na vytvorenie kompletnej kovarian¢nej matice budeme

pracovat len s maticou

oy O 0
0 0
Y= o?
0 0
0O -+ -+ 0 02

kde o? je variancia vynosov i-tej akcie za dané obdobie. Tu je potrebné poznamenat,
7e pri takto definovanej matici X bude volatilita portfolia zhora ohranicitelna vyrazom

a%aofmw = \/iaamax, kde 0,42 je najvicsia volatilita vynosov akcii v danom portféliu.
Potom pre dve portfolia s maximélnymi hodnotami volatilit vynosov akcii 1,4 a
Oomaz V tychto portfélidch bude pravdepodobne platit, ze ak pre poéty akcii a; a as
plati a; >> as a pre maximéalne volatility plati o1,0: & Tomas tak o1 < 05. V realite
toto nemusi vzhladom na iny tvar matice X platit. Pre naSe porovnania to ale znamena
7e nebudeme porovnavat volatilitu vynosov portfolii s roznym poc¢tom akcii, kedze
vypovednia hodnotu takéhoto porovnania povazujeme za sporni.

Uvedieme najprv grafy znazornujtice dosiahnuté vynosy (oznacené ako R_P) jed-
notlivych portfolii v provnani s vynosom (R_M) trhového?' portfolia. Oznacenia P19,

P50 a PU zodpovedaju oznaceniam Portf-19 Portf-50 a Portf-Unlim z podkapitoly
4.1

2l Toto portfolio je zloZené zo vietkych akcii o ktorych méame tdaje. Kazda akcia je v portfoliu s

rovnakou véhou
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Obr. 11: Graf porovnéavajaci jednoro¢ny vynos portfélii s vynosom trhu
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Obr. 12: Graf porovnavajuci trojroény vynos portfélii s vynosom trhu
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4 TVORBA A VYHODNOTENIE PORTFOLIA

Pre dalsie porovnévanie si za uc¢elom zjednodusSenia dal§ieho textu zavedieme pojem
“trieda portfolii”. Majme niekol’ko odvetvi s danym (pevnym) po¢tom akcii. Pod pojmo
trieda portfolii budeme rozumietf mnozinu portfolii, ktoré obsahuju rovnaky pocet
(naivne navazenych) akcii vybranych z tychto odvetvi.

Budeme teraz porovnavat vynosy a volatilitu vynosov nami vytvorenych portfolii s
vynosmi a volatilitou vynosov ndhodne generovanych portfolii spadajicich do rovna-
kych tried portfolii. Pre kazdé nami vytvorené portfolio budeme generovat 5000 na-
hodnych portfolii z rovnakej triedy a zistime, kolko z nich nami vygenerované portfélio
poraza vo vynosoch (teda ich mé vyssie) a kolko z nich poraza vo volatilite vynosov
(teda ju ma mengiu). Uvedieme teraz grafy pre vSetkych 14 nami generovanych portfolii

zv1ast pre jednoro¢né a zvIast pre trojro¢né vynosy.

Obr. 13: Graf porovnavajuci jednoro¢ny vynos a volatilitu portfélii s vynosom a volatilitou ndhodne generovanych

portfolii
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oux | I -
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Hodnoty vynosov sa viazu na hlavna zvisla os, hodnoty volatilit na vedlajsiu zvisli os. Obe zvislé osi znazorhuja

percento nadhodne generovanych portfélii rovnakej triedy, ktoré dané portfélio porazilo.
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Obr. 14: Graf porovnéavajuci trojroény vynos a volatilitu portfolii s vynosom a volatilitou ndhodne generovanych

portfolii
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Hodnoty vynosov sa viazu na hlavna zvisla os, hodnoty volatilit na vedlajsiu zvisli os. Obe zvislé osi znazorhuja

percento ndhodne generovanych portfolii rovnakej triedy, ktoré dané portfélio porazilo.

Pre jednoro¢né vynosy sa v oboch pouzitych porovnaniach (teda na grafoch na
obrazku 11 a 13) zda byt najlepsim portfolio Portf-Unlim-DEA-vl a ako druhé naj-
lepsie Portf-Unlim-DEA-v2. Obe porazaju vo vynosoch trh aj velka va¢Sinu ndhodne
generovanych portfolii. Velka vdcsinu ndhodne generovanych portfolii porazaju aj vo
volatilite. Uvedené dve portfolia st z hladiska volatility veImi dobrou volbou aj pre
trojro¢né vynosy, pri¢om aj tu vo vynosoch porazaju trh (aj ked len velmi mierne) a
porazaji va¢sinu ndhodne generovanych portfélii zo svojich tried. Ak by sme ale chceli
volit portfolia ktoré na trojro¢nych vynosoch porazaja trh vyraznejSie a zaroven po-
razaju velku vacsinu ndhodne generovanych portfolii svojej triedy, navrhli by sme sa
priklonit k metode Portf-50-DEA-v2. V jej triede sice nepordza skoro ziadne ndhodne
generované portfolia vo volatilite vynosov (¢i uz jednoro¢nych alebo trojro¢nych), ale
v jednoro¢nych vynosoch poraza velkt vac¢Sinu ndhodne generovanych portfolii svojej
triedy a takisto vyrazne poréza trh. Z predchadzajicich vysledkov vidime, 7e port-
folia zostavené na zaklade poradi danych modelom DEA porazaji vo vynosoch tie
zostavené na zéklade PROMETHEE II metody. Ako ale ukazuje tabulka 18, portfolia
vychddzajice z PROMETHEE IT metody st ¢o do poc¢tu akcii mensie (a to vdaka
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velkému vyskytu remiz na poprednych miestach poradi generovanych DEA modelom).
Zoberieme si teda tie akcie, ktoré boli vybrané do jednotlivych DEA portf6lii a po-
uzijeme ich ako mnozinu akcii na generovanie ndhodnych portfolii z rovnakych tried
ako prislusné PROMETHEE IT portfolia. Toto je mozné, kedze pre kazdy dany typ (ak
nehovorime o Portf-Unlim) a dant verziu portfolia sme do DEA portfélia vybrali z kaz-
dého odvetvia aspoii tolko akcii ako do PROMETHEE II portfolia (vid tabulka 23).
V tabulke 19 uvadzame kolko percent ndhodne vygenerovanych portfolii z rovnake;j

triedy poraza dané portfolio v uvedenych ukazovateloch.

Tabulka 19: Porovnanie jednoro¢nych a trojro¢nych vynosov a volatilit portfélif s vynosom a volatilitou ndhodne

generovanych portfolii

Portfélio Ry o1y Rsy O3y

Portf-19-PROMuo1 | 9.3% 52.3% 12.7% 71.1%
Portf-19-PROMv2 | 0.7% 1.4% 0.0%  3.2%
Portf-50-PROMuv1 | 1.5% 94.4% 8.3% 98.5%
Portf-50-PROMv2 | 5.8% 45.4% 02% 77.2%

Z tabulky 18 vidime, 7e vSetky $tyri uvedené PROMETHEE II portfolia porazaja
vo vynosoch (¢i uz jednoro¢nych alebo trojroénych) len malo (niekedy dokonca skoro
ziadne) nahodne generované portfolia rovnakej triedy zostavené z akcii vybranych do
prislusnych DEA portfolii. Je sice pravda, ze okrem portfélia Portf-19-PROMv2 sa
im vo volatilite vynosov dari relativne dobre (skoro vzdy porazia aspon polovicu na-
hodne vygenerovanych portfolii svojej triedy), avSak vzhladom na tvar naSej matice
Y tomuto nebudeme prikladat a7z tak velki vahu (v realite by totiZ ndm nezname
kovariancie vynosov akcii mohli zapri¢init aj vyrazné zmeny volatilit vynosov porovna-
vanych portfolif). Preto (¢isto na zéklade udajov o vyske vynosov) budeme povazovat
uvedené styri portfolia za jedni z horsich portfolii zostavenych v tejto kapitole.

V predchéadzajucich odeskoch sme konsStatovali, ze portfolia Portf-Unlim-DEA-v1,
Portf-Unlim-DEA-v2 a Portf-50-DEA-v2 povazujeme za dobré. Takisto sme konsSta-
tovali, ze portfolia tvorené na zaklade poradi generovanych PROMETHE II metoédou

povazujeme v porovnani s DEA portféliami za horsie. Vyberieme si teraz 5 portfolii
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(okrem troch uvedenych DEA portfolii si zvolime este portfolia Portf-Unlim-PROMwv2
a Portf-19-PROM-v2 ktoré na zaklade uvedenych vysledkov povazujeme za najhorsie)
a pokusime sa zistit, ¢i akcie vybrané do tychto portfolii st v priemere lepsie ako akcie,
ktoré do tychto portfolii vybrané neboli. Toto budeme testovat na vSetkych akciach, ale
aj v ramci niektorych odvetvi (konkrétne v ramci troch odvetvi pre ktoré sme uvadzali
vahy PROMETHEE II met6dy na konci podkapitoly 3.2.2 a najvicsieho odvetvia “In-
dustrials”) zvlast. To znamend, Ze budeme porovnavat priemerny vynos akcii, ktoré sme
vybrali do portfélia, z daného odvetvia s priemernym vynosom akcii z daného, ktoré
sme do portfélia nevybrali. Za test vhodny na testovanie rovnosti strednych hodnét
dvoch nie nutne rovnako velkych premennych povazujeme Mann-Whitneyho U test
[16] (tiez znamy ako Mann-Whitney-Wilcoxonov test alebo Wilcoxonov dvojvyberovy
test). Jedna sa o neparametricky test ktory nepredpoklada ziadne rozdelenie vstupnych

premennych. Testuje nasledovné hypotézy:
e Hy: Distribu¢né funkcie dvoch ndhodnych premennych st rovnakeé.

e Hi: Jedna ndhodné& premennd je stochasticky vicsia ako druh&d nahodna pre-

menna.

V tabulkich uvadzame stredné hodnoty jednoro¢nych (tabulka 20) a trojro¢nych (ta-
bulka 21) vynosov akcii vybranych do portfolii a akcii, ktoré do danych portfolii vy-
brané neboli. Ku kazdému paru strednej hodnoty vynosov vybranych (v tabulke 20 a
v tabulke 21 oznacené ako “V”) a nevybranych (“N”) akcii uvadzame p-hodnotu (“p”)
Mann-Whitneyho testu. Vynosy v oboch tabulkach siu uvedené v %.

Z tabuliek 20 a 21 (uvedené na nasledujucich stranach) vidime, Ze v niektorych pri-
padoch Mann-Whitneyho U test nezamieta rovnost ditribu¢nych funkcii aj v pripade
7e pozorujeme pomerne velky rozdiel v priemernom vynose porovnavanych mnozin
vynosov. Dovodov moze byt viac. Moze nastavat situacia, ze o oboch porovnavanych
rozdeleni je tak velka, Ze nami pozorovany rozdiel priemernych vynosov (a teda vza-
jomny posun testovanych distriu¢nych funkeii) nie je dostacne velky na to, aby mohol
test s danou spolahlivostou prehlasit 7e k tomuto posunu vobec doglo. Dalsim dovo-

dom méze byt vyrazny rozdiel o1 a oy uvazovanych rozdeleni. Mann-Whitneyho test

totiz predpoklada Ze rozdelenia ktorych distribu¢né hodnoty testuje hypotéza H, sa
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Tabulka 20: Porovnanie jednoro¢nych vynosov akcii vybranych do zvolenych portfolii s vynosmi nevybranych akeif

%&\0& - 4 N &

Portfolio @\*&0 g\‘s)@& \&\O\Oéo &\3@ &Qﬁ“@
& & < = &
<3¢ o &

PU-DEA-v1 \Y% —3.432 4.330 —9.674 —0.403 —0.266
PU-DEA-v1 N —2.785 —3.037 —14.084 —1.082 —5.894
PU-DEA-v1 P 0.921 0.273 0.178 0.180 0.000
PU-DEA-v2 \Y 3.865 6.322 —17.258 —0.470 —0.618
PU-DEA-v2 N —8.789 —2.998 —15.349 —1.264 —5.558
PU-DEA-v2 P 0.196 0.211 0.029 0.727 0.001
P50-DEA-v2 |V 6.141 15.178 —13.513 —0.085 —2.284
P50-DEA-v2 | N —6.704 —2.305 —14.431 —-1.977 —4.638
P50-DEA-v2 | p 0.711 0.086 0.671 0.829 0.745
P19-PROM-v2 | V —19.619 0.603 —18.557 —0.152 —13.691
P19-PROM-v2 | N —5.291 —2.200 —14.060 —1.940 —4.448
P19-PROM-v2 | p 0.477 0.911 0.664 0.025 0.056
PU-PROM-v2 | V 15.206 5.536 —8.655 —0.846 —5.685
PU-PROM-v2 | N —8.082 —2.536 —14.901 —1.548 —5.640
PU-PROM-v2 | p 0.092 0.566 0.215 0.010 0.712

lisia maximalne posunutim (teda sa okrem iného predpoklada aj rovnost o3 = o39).
Dalsim dovodom nezamietania nulovej hypotézy testu moze byt aj maly pocet dat v
testovanych mnoZinach (¢o sa prejavuje najma pri testovani dat z odvetvia “Telecom-
munications”) 2. Dovodom nezamitnutia Hy moZe samozrejme byt aj fakt ze Hy pre
dané data plati.

Napriek niekolkym nezamietnutiam H, v pripadoch kedy by sme na zaklade roz-
dielu priemernych vynosov ocakavali zamietnutie H, sa testovanie pomocou Mann-
Whitneyho testu ukazalo ako podporujice naSe tvrdenia z predchadzajtcich odsekov.

Ako mozme vidiet z tabulky 20, test jednoznacne zamieta nulova hypotézu o zhod-

22Dovody nezamietnutia nulovej hypotézy uvadzame na zéklade osobnej konzultacie s Janom So-

morcéikom, FMFI UK, Bratislava.

64



4 TVORBA A VYHODNOTENIE PORTFOLIA

Tabul'ka 21: Porovnanie trojro¢nych vynosov akcif vybranych do zvolenych portfolii s vynosmi nevybranych akcii

??0&’ =~ < © o
Portfolio &@\*&0 . Cg\‘b:@& 6&»0\060 b&@'& o&‘éﬁ
(ge\e@ Q)rz@ <2 N & Q,“\@

PU-DEA-v1 \Y 45.302 46.069 19.715 6.183 44.810
PU-DEA-v1 N 25.770 38.397 11.489 6.793 42.905
PU-DEA-v1 p 0.944 0.422 0.274 0.468 0.159
PU-DEA-v2 \Y% 69.637 70.517 24.916 3.738 47.154
PU-DEA-v2 N 20.225 38.725 8.816 8.542 41.257
PU-DEA-v2 P 0.323 0.023 0.063 0.709 0.041
P50-DEA-v2 |V 151.616 93.271 10.241 0.501 56.825
P50-DEA-v2 | N 24.514 39.578 12.148 11.109 43.222
P50-DEA-v2 | p 0.287 0.009 0.933 0.944 0.321
P19-PROM-v2 | V —5.293 113.710 —1.891 —0.099 17.711
P19-PROM-v2 | N 39.970 41.407 13.032 11.666 42.958
P19-PROM-v2 | p 0.286 0.183 0.664 0.008 0.025
PU-PROM-v2 | V 98.765 58.490 21.725 1.421 39.103
PU-PROM-v2 | N 20.757 36.959 11.308 9.661 41.101
PU-PROM-v2 | p 0.534 0.266 0.258 0.007 0.347

nosti rozdeleni vynosov pre portfolia Portf-Unlim-DEA-vl a Portf-Unlim-DEA-v2 pre
vSetky data. Nevyvracia tak naSe predchédzajice tvrdenie, Ze uvedené dve portfolia
povazujeme za dobré na jednoro¢nych vynosoch. Test takisto len tesne nezamieta H
(ak budeme predpokladat ze pracujeme so Standardnou hladinou vyznamnosti 5%)
v pripade portfolia Portf-19-PROM-v2, ¢o (beriuc do uvahy maly pocet dat vynosov
jednej z mnozin vstupujucich do testu) povazujeme za nezamietnutie nasho predcha-
dzajiceho tvrdenia hovoriaceho, ze portfolio Portf-19-PROM-v2 povazujeme za jedno
z najhorsich (na datach so vSetkych odvetvi). Pre trojro¢éné vynosy taktiez nemozme
tvrdit, Ze portfolio Portf-19-PROM-v2 mé rovnaky priemerny vynos ako mnozina ak-
cii ktoré sme dotiho nevybrali (ak uvazujeme vSetky akcie zo vSetkych odvetvi). Hy-

potézu Hy na vsSetkych datach zamietame aj pre portfolio Portf-Unlim-DEA-v2 ¢o
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len potvrdzuje naSe tvrdenie, Ze toto portfélio patri medzi dobré. V predchadzajicom
sme tvrdili ze portfolio Portf-50-DEA-v2 je pre trojroéné vynosy najlepsie. Skuto¢ne
mozme pozorovat rozdiel v priemernych vynosoch akcii v tomto portfoliu a akcii ktoré
v tomto portfoliu nie st. Ni¢ menej Mann-Whitneyho U test nepovazuje tento rozdiel
(pravdepodobne kvoli malému poc¢tu akcii v jednej z testovanych mnozin vynosov) za
Statisticky vyznamny.

V tejto kapitole sme teda vyhodnotili vystupné portfélid zalozené na DEA modeli
a PROMETHEE II metéde. Vidime, Zze rozne typy portfolii zaloZzené na poradiach
generovanych roznymi metodami davaji rozne vysledky. Zda sa, Ze vhodnejsimi pod-
kladovymi poradiami na tvorbu portfolii st poradia generované DEA metddou. Takisto
sme zistili, Ze pre nase data a naSe portfélia st s dostato¢nou Statistckou vyznamnostou

dobré tie DEA portfélia, ktoré nepreferuju vierohodnost akcii pred ich ziskovostou.
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Cielom nasej prace bolo preskimaft jednotlivé metody tvorby poradia akcii a ich na-
stavenia a nasledné vybranie akcii do portfélii a porovnanie ich vykonnsti za tcelom
najdenia vhodnej metody na tvorbu portfolii. V kapitolach 2 a 3 sme v stulade z cielmi
prace najprv predstavili DEA model a PROMETHEE II uplnt metoédu. Volbe DEA
modelu predchadzalo nastavenie poziadaviek vyplyvajicih z nagich dat (ktorych pred-
staveniu sme venovali podkapitoly 1.1 a 1.2) a naslednému uvedeniu vhodného modelu
nastudovaného z [10]. Pre tento model sme realizovali aj kalibraciu roznych nastaveni
(v podkapitole 2.3) modelu a pocitacovych algoritmov za t¢elom dosiahnutia ¢o naj-
mensieho po¢tu chyb numeriky na testovanom odvetvi. V dalSej kapitole sme potom
podla [3] uviedli PROMETHEE II tplntt metodu, ktora sme tiez vyuzili na zorad ova-
nie akcii v jednotlivych odvetviach. Rovnako ako DEA model sme aj PROMETHEE
IT metédu v podkapitole 3.2 kalibrovali za tGcelom prace s ¢o najreprezentativnejSimi
poradiami generovanymi touto metédou. Poradia akcii ziskané pomocu wvierohodnost-
nijch a ziskovostngch ukazovatelov a oboch metod (DEA a PROMETHEE II) sme
v kapitole 4 vyuzili v sulade s ciefom prace. V podkapitole 4.1 sme navrhli niekol'ko
sposobov tvorby portfolii vychadzajucich z dvoch druhov poradi tych istych akcii (zo-
stavenych na zaklade vierohodnostnijch a ziskovostnijch ukazovatelov). Takto ziskanych
14 réznych portolii sme potom v podkapitole 4.2 porovnavali (na baze porovnani jed-
noro¢nych a trojroénych vynosov a ich volatilit) s ndhodne generovanymi portféliami
rovnakej triedy, s portféliom ktoré sme nazvali trhovym a nakoniec aj medzi sebou.
Pre 5 zvolenych portfolii sme v zavere tejto kapitoly urobili aj porovnanie ktoré malo
za ciel ukazat, ze do danych portfolif boli v priemere vybrané vynosnejsie (resp. menej
vynosné) akcie a teda ze tieto portfolia si skutocne lepsie (resp. horsie) ako portfolia
zostavené z akcii, koré sme do porovnavanych portfolii nevybrali. Toto zavere¢né po-
rovnanie splnilo svoj ciel a myslime si teda, Ze sme boli schopni identifikovat portfolia
majice vysoké vynosy a takisto portfolia s velmi slabymi vynosmi.

Prinos tejto prace teda vidime v preskiimani problému tvorby akciového portfo-
lia pomocou pristupu multikriteridlnej optimalizacie a identifikovania postupov, ktoré
na naSich datach vykazovali najlepSie vysledky. KedZe nase postupy boli nezavislé na

uc¢tovnej a finanénej interpretacii ukazovatelov, vidime potencial rozsirenia nasich po-
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stupov aj na iné data s moznostou dosahovania uspokojivych vysledkov. Myslime si, ze
sme nasou pracou poskytli alternativy (resp. rozsirenia) k sa¢asnému pristupu tvorenia
akciovych portfolii a to najmé takym investorom, ktori nemaji sktusenost s interpre-
tédciou finan¢nych ukazovatelov akcii. To sa tyka aj autora tejto prace, kedze jeho
sktsenosti s finanénymi ukazovatelmi pred tvorbou tejto prace rovanko ako sktisenosti
s tvorbou portfélii boli len minimalne. Autor sa prave pocas tvorby tejto prace dozve-
del ako sa pomerne nenaro¢nym matematickym aparatom bez znac¢nych vedomosti o

ukazovateloch daja tvorit portfolid, ¢o povazuje za velky osobny prinos.
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Priloha A

Priloha A

Tu uvadzame vety, definicie a tvrdenia uvedené v inych pracach potrebné pre ucely

tejto prace.

Definicia A.0.1. (Uvddzame v zneni tak, ako bola uvedend Definicia 22 v [10, s. 131].)

SBM-efektivitou utvaru DMU, nazveme optimdlnu hodnotu px icelovej funkcie ulohy
(Z — SBM),, (tu: model z definice 2.1). Utvar DMU, je SBM-efektivny, ked pre jeho
SBM-efektivitu plati: px = 1. Ak je px < 1, tak je neefektivny.

Definicia A.0.2. (Uvddzame v zneni tak, ako bola uvedend Definicia 10 v [10, s. 66].)
Bod (xa,ya) € M je Pareto-efektivny v M, vtedy a len vtedy, ak neexistuje také
(x,y) € M, Ze (z,y) # (xa,ya) a zdroveni xa > x a ya < y. Bod, ktory nie je Pareto-

efektivny nazyvame Pareto-neefektivny v M.

Veta A.0.1. (Uvddzame v zneni tak, ako bola uvedend Veta 8 v [10, s. 68].)
Nech M je Mygs alebo Mcrs. Bod (x,,y,) € M je efektivny v M prave vtedy, ked

(o, Yo) je z hranice efektivnosti Hg mnoziny M.

Tu poznamenévame, Ze autor mé na mysli Pareto-efektivnost. Vyraz “Pareto” vzhla-

4 v b 2 ’ ’ . ’ . . .
dom na jednozna¢nost kontextu vynechava (takéto vynechavanie autor v praci avizuje:
“Ak je z kontextu jasné, ze hovorime o Pareto-efektivnosti vzhladom na mnozinu M,

tak slovi¢ko Pareto budeme vynechéavat.” [10, s. 66])

Veta A.0.2. (Uvddzame v zneni tak, ako bola uvedend Veta 23 v [10, s. 131].)
Utvar DMU, je efektivny v zmysle Definicie 22 (tu: A.0.1) vtedy a len vtedy, ak je
efektivny v zmysle Definicie 10 (tu: A.0.2).

Veta A.0.3. (Uvddzame v zneni tak, ako bola uvedend Veta 26 v [10, s. 137].)
Model SBM — CRS identifikuje ako efektivnu tu istu mnoZinu dtvarov ako CCR
modely a AD — C RS model.

Tato veta sa da rozgirit aj na modely SBM — VRS a AD — VRS vzhladom na

znenie vety A.0.1, ktoré pocita s Pareto-efektivnostou aj pre My gg.
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Priloha B

Tabulka 22: Cas behu programu na urfenie vah z kapitoly 3.2.2 podla odvetvia

Odvetvie Pocet akcii | Zostava 11| Zostava 22
Utilities 105 24393s

Consumer Goods 304 129878s
Basic Materials 203 638655
Health Care 144 30061s
Technology 153 34690s

Industrials 518 401080s
Oil & Gas 145 40817s

Consumer Services 300 122733s
Telecommunications 50 12203s

1 0S: Windows 7 Pro, CPU (vyuzitie 25%): Intel(R) Cote(TM) i7-3520M, 2,90 GHz @ 112%,
RAM (vyuzitie 6,4%): 8,00 GB, Program: Matlab(R) R2013a
2 0S: Windows 7 Pro, CPU (vyuzitie 14%): Intel(R) Cote(TM) i7-2600K, 3,40 GHz @ 109%,
RAM (vyutzitie 3,3%): 16,00 GB, Program: Matlab(R) R2013a
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Tabulka 23: Poéty akcii jednotlivych odvetvi v portfoliach

o | 2

2 s | .8

= " S =

S | = 2| S

@} g2 . n g

= + < | B 3B 2 = g

sl E|2|1Q S| €S| B &

E| Zle|=| 8 2 |x| 2|8

= = - e~ e O = O N~ N (O

= Q < ] 3} = Q [

Odvetvie blo|lA|lD|B] 8OO |H
Portf-19-DEA-v1 2016 |15 | 7|10 7 |12 4 | 4
Portf-19-PROM-v1 1 3 121111 6 1 3 1
Portf-19-DEA-v2 2 016 |14 | 7 10| 6 |12 4 | 4
Portf-19-PROM-v2 1 3211 6 1 3 1
Portf-50-DEA-v1 3016 |15 | 7 10| 14 |12 7 | 4
Portf-50-PROM-v1 3 8 6 | 3|4 ]| 14 | 4 7 1
Portf-50-DEA-v2 3016 |14 |7 10| 14 12| 7 | 4
Portf-50-PROM-v2 3 8 6 | 3|4 ]| 14 | 4 7 1
Portf-Unlim-DEA-v1 39 | 117 | 76 | 60 | 50 | 201 | 58 | 84 | 21
Portf-Unlim-PROM-v1 || 44 | 129 | 88 | 53 | b4 | 231 | 56 | 123 | 19
Portf-Unlim-DEA-v2 20| 53 |37 (39|22 |127 (33| 51 |12
Portf-Unlim-PROM-v2 || 18 | 41 |30 |19 | 17| 74 |21 | 46 | 7
Portf-Unlim-DEA-v3 O (24 |17 00|17 ]0] 13]0
Portf-Unlim-PROM-v3 || 4 | 12 | 2 | 4 | 3 | 13 | 6 9 2
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