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Abstrakt v statnom jazyku

HLAVATA, Martina: Analyza fundamentalnych tdajov podnikov a ich vztah s ce-
nami akcii |[Diplomova précal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta mate-
matiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel:
Mgr. Miroslav Kotov, Bratislava, 2016, 64 s.

Predlozena praca sa zaoberda tvorbou portfolia akcii vyuzivajic fundamentalnu ana-
Iyzu firiem. K 1lohe pristupujeme ako k multikriteridlnemu optimaliza¢nému problému,
na ktorého rieSenie pouzivame Promethee model. Prvym krokom je vytvorit z dostup-
nych fundamentalnych dat rozne ukazovatele, ktoré odrazaja kvalitu firmy a jej schop-
nost generovat zisk. f)alej na zéklade Prometheeho modelu navrhneme viacero modelov,
ktoré pre konkrétne data testujeme. Spatne poznajic skutoc¢né zhodnotenie jednotli-
vych akcii porovnavame vynos, volatilitu vynosu a Sharpov koeficient portfolii vytvo-
renych navrhnutymi modelmi s portféliami tvorenymi vSetkymi ostatnymi firmami.

Zaoberame sa charakteristikami jednoro¢nych, trojroé¢nych a patro¢nych portfolii.

Krlucové slova: Promethee model, fundamentalna analyza, vynos portfolia,

volatilita vynosu



Abstract

HLAVATA, Martina: Analysis of corporate fundamental data and their relation to
equity prices [Master Thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathe-
matics, Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics;
Supervisor: Mgr. Miroslav Kotov, Bratislava, 2016, 64 p.

This thesis deals with portfolio management of stocks using the fundamental analysis
of companies. We approach this problem as a multicriteria optimization problem which
we solve using a Promethee model. In the first step we create different ratios on the
basis of available fundamental data which should reflect the quality of company and its
ability to generate profit. Furthermore we propose several models based on Promethee
model and test their performance on specific data. Knowing the real return of the
stocks ex post, we compare the return, its volatility and Sharpe ratio of the portfolio
created by proposed models with the portfolio containing all the other firms. We deal

with the characteristics of one-year, three-year and five-year portfolios.

Keywords: Promethee model, fundamental analysis, portfolio return,

volatility of return
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UVOD UVOD

Uvod

V tejto praci sa zaoberame vyberom akcii do portfolia na zaklade fundamentalnej
analyzy firiem. Na tento problém sa pozerame z pohladu investora, ktory pouzivajic
fundamentalne udaje firiem vytvori skupinu kritérii, ktoré by podla neho mali odrazat
potenciél firmy zvySovat svoje vynosy. Néasledne optimalizovanim zvolenych kritérii
vyberie vhodné firmy do svojho portfolia.

V prvej kapitole sa zameriame na Promethee model. Ide o nastroj, ktory sa pouziva
pri rieSeni multikriteridlnych problémov. Vystupom tohto modelu je kompletné zorade-
nie vSetkych analyzovanych firiem. V druhej kapitole predstavime fundamentalne uka-
zovatele, teda rozne pomery vytvorené z dat nachadzajicich sa v siivahe, vykaze ziskov
a strat a prehlade o penaznych tokoch. Venujeme sa zauzivanym ukazovatelom zo $ty-
roch skupin: ukazovatele aktivity, likvidity, solventnosti a rentability. V nasledujtce]
kapitole predstavime déata, na ktorych kalibrujeme dalej popisané modely. Zameriame
sa na volbu vhodnych ukazovatelov a vytvorime tri modely a ich modifikicie, pri¢om
kazdy z modelov poskytuje kompletné zoradenie vSetkych firiem. V zavere kapitoly
uvedieme, akym spdsobom budeme navrhnuté modely testovat. V poslednej kapitole
uvedieme vystupy zo vSetkych modelov pre portfolia drzané jeden, tri alebo péat rokov
a analyzujeme ich.

Cielom préce je skamat, ¢i fundamentalne ukazovatele kvality firmy maja vplyv
na zhodnotenie jej akcie. Pritom je potrebné naprogramovat model, ktory kalibrujeme
pre konkrétne data a nasledne ho otestujeme dvomi sposobmi. Prvym si Statistické
testy signifikantnosti vystupov, druhym porovnanie zékladnych charakteristik portfolia
ako vynos a volatilita vynosu s firmami, ktoré sa v kompletnom zoradeni neumiestnili

na najvyssich poziciach. Na zaver sa zameriame na analyzu vysledkov.

12



1 PROMETHEE MODEL

1 Promethee model

V tejto kapitole predtavime Promethee model vychadzajuc z [2]. Tento model slazi na

rieSenie multikriteridlnych tloh v tvare

r(?eaj({gl<a)a g?(a)v s 7gk<a)}7 (1)
kde funkcie g1, g2, ..., gr nazyvame hodnotiace kritéria a A je kone¢na mnozina alter-

nativ, medzi ktorymi sa rozhodujeme. Vo vSeobecnosti neexistuje alternativa, ktora
by maximalizovala vSetky kritéria zaroven. Preto je potrebné, aby kazdy podla vlast-
nych preferencii zvolil urc¢ity kompromis. Zakladné udaje z tulohy mozeme zapisat

do hodnotiacej tabulky ().

o) oogG) o al()
ar || gi(ar) ... gilar) ... grlar)
a; || gi(@) .. gila) .. ge(a)
an || g1(an) ... gilan) ... gr(an)

Tabulka 1: Hodnotiaca tabulka

Vztah Tubovolnej dvojice alternativ a,b € A vieme vyhodnotif pouzitim tudajov

z hodnotiacej tabulky nasledovne:

Vj:gila) = g;(b)

< aPb
3k : gr(a) > gi(b)
Vji:gila)=g;(b) << alb (2)
ds : gs(a) > gs(b) - aN

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

Vztah aPb oznacuje preferenciu alternativy a pred b, alb indiferentnost medzi nimi
a alNb neporovnatelnost. V rozhodovacom procese medzi viacerymi alternativami je

potrebné mat ¢o najmenej alebo ziadne neporovnatelné dvojice. Uzito¢nostna funkcia

13



1.1 Informaéacie medzi kritériami 1 PROMETHEE MODEL

reprezentujica nase preferencie by bola vhodny néstroj, ale predpoklad o jej existencii
je prilis silny v tomto kontexte. Preto sa vytvorili takzvané vyhodnocovacie metédy,

medzi ktoré patri aj Promethee model. Je zaloZzeny na nasledovnych predpokladoch:

1. Rozdiel hodnot altnernativ v kazdom kritérii dany vzorcom je smerodajny

a musi byt vzany do tvahy.

d;(a,b) = gj(a) — g;(b) (3)

2. Skalovacie efekty sposobené tym, ze ohodnotenie gj(a) je merané vo vlastnych

jednotkach, by mali byt odstranené.

3. Péarové porovnavanie vedie k jednému zo vztahov preferovania P, indiferentnosti

I alebo neporovnatelnosti N.

4. Metoda musi byt zrozumitelna pre pouzivatela a nesmie obsahovat technické,

neinterpretovatelné parametre.
5. Jednotlivym kritéridm mozu byt priradené rézne vahy dolezitosti.
Predpoklady 1 a 5 upozoriiujii na potrebu merat informacie medzi kritériami
a v ramci kritérii.
1.1 Informacie medzi kritériami

V tejto casti uvedieme néstroj, ktory ndm pomoze v rozliSeni dolezitosti jednotlivych
kritérif v ulohe (). MnozZina {w:, ws, ..., wy} reprezentuje vektor relativnej dolezitosti
jednotlivych kritérii, pricom vaha w; prislicha ku kritériu g;. Ide o nezaporné cisla,
nezavislé od jednotky merania prislusného kritéria. Bez ujmy na vSeobecnosti budeme

uvazovat normované vahy ako v rovnici (4.

Zwi =1 (4)

VoIba spravneho vektora vah zavisi od preferencii investora. Kritériam, ktoré povazuje
za podstatnejsie prideli vyssiu vahu a naopak tym menej dolezitym prideli nizsiu vahu.

Existuje niekolko nastrojov citlivosti, ktoré mézu pomoct investorovi rozhodnit sa.

14



1.2 Informécie v ramci kritérif 1 PROMETHEE MODEL

1.2 Informacie v rdmci kritérii

Dalej sa budeme zaoberat vplyvom odchylky alternativ a,b € A v j-tom kritériu,
ktoré je dana vzorcom . Ak je odchylka d;(a, b) zadpornd, investor nebude mat ziadnu
preferenciu k alternative a, ak je odchylka kladné, ale mala, investor bude alternativu a
kladne, ale iba slabo preferovat. Cim je odchylka vicsia, tym preferencia narasta. Tuto
jednoducht myslienku zadefinujeme pomocou preferen¢nej funkcie j-teho kritéria

zavislej od vzdialenosti alternativ v danom kritériu:
Va,b € A: Pj(a,b) := Fj(d;(a, b)), (5)

pricom obor hodnét funkcie Fj je [0,1]. Kedze zakladny tvar ulohy uvazuje iba
maximaliza¢né kritéria, v pripade minimaliza¢nych kritérii pouzijeme namiesto vzorca

()
Va,b € A: Pj(a,b) := F;(—d;(a,b)). (6)

Zoznam roznych tvarov preferenénych funkeif sa nachadza v tabulke (2).
Parameter ¢ oznacuje najvac¢siu mozni vzdialenost, ktord je stale povazovand za za-
nedbatelnd, parameter p naopak najmensiu mozna vzdialenost, ktord generuje plni

preferenciu. Parameter s je ich priemerom.

1.3 Index agregovanych preferencii

Kompletné porovnanie dvoch alternativ a,b € A vo vSetkych kritéridch ¢1,..., g
pri zvolenych vahach wy, ..., w; vyjadrime pomocou indexu agregovanych prefe-
rencii. Definujeme ho nasledovne:

k

7T<a’7 b) = Z Pj(a7 b>wj' (7)

j=1

Zo sposobu definicie preferenc¢nych funkcii vyplyva, ze
e ak m(a,b) ~ 0, alternativa a je globalne slabo preferované pred b.

e ak m(a,b) ~ 1, alternativa a je globalne silne preferovana pred b.

15



1.3 Index agregovanych preferencif 1 PROMETHEE MODEL

Tabul'ka 2: Preferen¢né funkcie

Preferen¢na funkcia Predpis Parametre
P(d)
1
0 d>0
1 P(d) = -
1 d<0
0 d
P(d)
1
0 d<gq
2 P(d) = q
1 d>gq
0 q d
P(d)
1
0 d<0
3. P(d) =9 d/p del0,p) p
o p d 1 d>p
P(d)
1
0 d<gq
4. P(d)=4{ 1/2 degp) q, p
o a d 1 d>p

16



1.4 Vyhodnocovacie toky

1 PROMETHEE MODEL

P(d)
1
0 d<gq
5. P(d) =4 =2 delg,p) a4 P
o a o 1 d>p
P(d)
1
0 d<0
6. P(d): 42 S
l—e 22 d>0
0 S

1.4 Vyhodnocovacie toky

Pre kazdu alternativu pozndme n — 1 indexov agregovanych preferencii, ktoré reprezen-

tuju ako danu alternativu parovo preferujeme pred ostatnymi a taktiez n — 1 indexov

agregovanych preferencii, ktoré reprezentuji, ako st ostatné alternativy preferované

pred nou. Spriemerovanim tychto indexov dostaneme pozitivny vyhodnocovaci tok

1

n —

1
n—1

: Zw(a,x)

T€EA

Zﬂ'(l‘, a)

T€A

(8)

(9)

pre kazda alternativu a. Cim je ¢t (a) vyssi a ¢im je ¢~ (a) nizdi, tym je alternativa a

preferovanej$ia. Na zaklade kladnych a zdpornych vyhodnocovacich tokov vieme opét

17



1.4 Vyhodnocovacie toky 1 PROMETHEE MODEL

vyhodnotit vztah dvoch alternativ podla (10)).

7

¢t (a) > ¢ (b) A p~(a) < ¢~ (b)

¢+ (a) > ¢T(b) A g~ (a) = ¢~ (b) < aPb
(97(@) = ¢7()) A (a) <97 (D)

¢ (a) = ¢ (D) A (a) =¢7(h) < alb (10)
¢t (a) > ¢*(b) A ¢ (a) > ¢ (b)

¢ (a) < ¢T(b) Ao~ (a) < ¢ (b)

< alNb

Vztah neporovnatelnosti sa vyskytuje medzi dvomi alternativami, kde jedna mé
sice vyssi pozitivny vyhodnocovaci tok, ale aj vyssi negativny vyhodnocovaci tok ako
druhé alternativa. Pre takéto pripady je potrebné zaviest ¢isty vyhodnocovaci tok,

ako rozdiel pozitivneho a negativneho vyhodnocovacieho toku.

Vae A:¢la) =¢ (a) — ¢ (a) (11)

Takato operécia sice sposobi stratu urcitej casti informécie, ale zaroven vytvori kom-
pletné zoradenie vSetkych alternativ, kedZe dvojica alternativ moéze mat bud vztah
preferovanosti P alebo indiferentnosti /.

o(a) > ¢(b) & aPb

¢(a) = ¢(b) < alb

(12)

éisty vyhodnocovaci tok je najdolezitejsi néstroj Promethee modelu. Zo spdsobu

jeho konstrukcie vyplyvaja vlastnosti a .

—1<¢a) <1 (13)

> dla)=1 (14)

a€A

18



1.4 Vyhodnocovacie toky 1 PROMETHEE MODEL

Zo sposobu, akym sme zadefinovali vyhodnocovacie toky, plati:

¢la) = ¢*(a) — ¢ (a)

= i : Z[W(a,x) —7(x,a)]
1 k
= P'a,ij_ij7a‘wj
T DB~ B -
= T o) - Bwal,
j=1 z€A

1 k
= > di(aywy,
j=1

kde ¢;(a) = >, 4[Pj(a, x) — Pj(x, a)] oznacuje jednokritériovy €isty tok. Ide o ¢isty
vyhodnocovaci tok alternativy, pokial by ku kritériu g; prislichala plna vdha w; = 1.
Mnozina jednokritériovych ¢istych tokov alternativy a: ¢;(a), ..., ¢x(a) vytvara profil

stratégii danej alternativy.
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2 FUNDAMENTALNA ANALYZA

2 Fundamentilna analyza

Analyza zaloZzené na ukazovateloch z finanénych vykazov (stivaha, vykaz ziskov a strat,
prehlad o pehaznych tokoch) sa nazyva fundamentalna analyza. Pomaha analytikom
v rozhodovacom procese. Zaobera sa otdzkami o hospodareni firmy v minulosti a snazi
sa predpovedat budice vysledky. Medzi hlavné ciele patri analyza schopnosti generovat
rastici zisk a zaroven sledovat s tym spojené riziko. UZito¢né je porovnanie s ostat-
nymi firmami (medzisektorové porovnanie) a s vlastnou minulostou (analyza ¢asovych
radov). Medzi analytické nastroje patria pomerové ukazovatele a percentuélna analyza,
ktoré odstranuju efekt velkosti firiem a robia porovnanie zmysluplnej$im. Tato kapitola

vychadza z [3], [I] a [4].

2.1 Pomerové ukazovatele

Pomocou finanénych dat dokdzeme vytvorit rozne ukazovatele, dolezita je ich spravna
interpretacia. Ako priklad uvadzame Cistd ziskova marzu, ktora sa da vyjadrit ako po-

Cisty zisk

Teiby - Reprezentuje ¢isty zisk, ktory firma generuje zo 100 pehaznych jednotiek

mer
z predaja. Takyto ukazovatel rentability sluZi na medzisektorové porovnévanie firiem.

Existuje mnoho zauzivanych ukazovatelov, ktoré sa podla interpretacie daju rozdelit
do kategorii: ukazovetele aktivity, likvidity, solventnosti a rentability. Tieto kategorie
nie st nutne disjunktné, niektoré ukazovatele st dolezité vo viacerych smeroch pod-
nikania. V nasledujucich podkapitolach sa obozndmime s prave tymito zauZivanymi
ukazovatelmi. V kazdej kategorii uvedieme najprv ich prehlad spolu s informaciou, ¢i
dany ukazovatel preferujeme maximalizovat (oznac¢ime symbolom 1) alebo minimalizo-

vat (|), a s informaciou ako ich po¢itame a interpretujeme. Taktiez uvadzame anglické

nazvy, ktoré su v literattre ¢asto pouzivané.

2.1.1 Ukazovatele aktivity (Activity ratios)

Tieto ukazovatele meraji, ako efektivne firma vykonava kazdodenné tulohy ako: obrat
zésob, vyber (inkaso) pohladavok, splacanie zavizkov. Firma zvy¢ajne pouZziva infor-
macie z vykazu ziskov a strat v ¢itateli a zo sivahy v menovateli. Vykaz ziskov a strat

obsahuje kumulativne tdaje za bezné tc¢tovné obdobie, ale stivaha iba stav na konci
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obdobia. Pri pouziti adajov zo suvahy, pre lep§iu vypovedaciu schopnost ukazovatelov,
sa pouziva priemer tidajov zo stivahy za bezné a bezprostredne predchadzajice u¢tovné

obdobie.

’ _ Naklady na obstaranie predaného tovaru
Obrat zasob = Priemerné zasoby T

e Doba obratu zasob =

Pocet dni v peribde-Priemerné zasoby \L
Néaklady na obstaranie predaného tovaru

Trzby /]\
Priemerné pohladavky

e Splatnost pohladavok =

Pocet dni v peribde-Priemerné pohladavky J/

e Doba splatnosti pohladavok = Trzby

Lo e Nak
e Splatnost zavizkov = 5o— oY 4
Priemerné zavézky

Pocet dni v periéde-Priemerné zavizky \L

e Doba splatnosti zavazkov = Nakupy

Trzby /]\

e Obrat pracovného kapitalu = Briemerny pracovay kapial

e Obrat dlhodobého majetku = Trzby 4

Priemerné fixné aktiva

e Obrat aktiv = —— 2y

Priemerné aktiva

Obrat zasob (Inventory turnover), doba obratu zasob (Days of inventory
on hand) reprezentuju efektivnost manazmentu zasob zohladiiujtic mnozstvo zdrojov
viazanych v zasobach. Kratka doba obratu zésob moze indikovat efektivnost manaz-
mentu, avsak aj mozny nedostatok zasob na sklade, ktory moze viest k stratam.

Splatnost pohl'adavok (Receivables turnover), doba splatnosti pohl'ada-
vok (Days of sales outstanding) analyzujt ¢as medzi predajom tovaru a inkaso-
vanim platby. Vychadzaji z predpokladu, Ze vSetkym zakaznikom je poskytnuty tuver,
teda moZnost splatit svoje zavizky do stanovenej lehoty. Kratka doba splatnosti pohla-
davok moze naznacovat efektivne inkaso pohladavok alebo aj prilis prisne podmienky,
ktoré znizuju konkurencie schopnost.

Splatnost zaviizkov (Payables turnover), doba splatnosti zaviizkov (Num-
ber of days of payables) indikuji sposob, akym firma splaca svoje zavizky. Opét st
zalozené na predpoklade, Ze firma uskutoc¢nuje vSetky svoje nakupy na uver, teda musi
splatit svoje zaviazky do stanovenej lehoty. Ak suma za nékupy nie je reportovana, ako

dobra aproximécia slizia naklady na predaj tovaru + medziro¢ny rozdiel v zasobach.
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Kratka doba splatnosti zavizkov moéze byt spésobena nedostatoénym vyuzivanim po-
nuky tuverovych sluzieb, ale aj vyuzivanim skonta za predcasné splatenie. Na druhej
strane dlh& doba moze naznacovat dobré vyuzivanie iiverovych sluzieb alebo problémy
so splacanim.

Obrat pracovného kapitalu (Working capital turnover) reprezentuje, kol'ko
firma generuje trzieb na jednotku pracovného kapitalu. V pripade zapornych hodnot
je vhodnejsie pozriet sa na nasledujice ukazovatele.

Obrat dlhodobého majetku (Fixed asset turnover) predstavuje, kolko zisku
z predaju firma generuje z investicii do fixnych aktiv. Nizka hodnota naznacuje bud
neefektivnost alebo prili§ nové aktiva, ktoré st malo odpisané. Taktiez kazdorocné
skoky v tomto ukazovateli moézu napriek stalemu rastu trzieb byt sposobené neplynulym
rastom fixnych aktiv, a preto nemusia reprezentovat zmenu v efektivnosti.

Obrat aktiv (Total asset turnover) indikuje schopnost firmy generovat zisk
z predaja pri danej drovni totalnych aktiv. Je urcitym spojenim predoslych dvoch

ukazovatelov.

2.1.2 Ukazovatele likvidity (Liquidity ratios)

Zaoberaju sa schopnostou firmy splitat svoje kratkodobé zavizky. Medzi kratkodobé
alebo aj bezné pasiva patria vSetky dlhy, ktoré musia byt splatené do jedného roka.
Radime medzi ne zavizky, kratkodobé dlhy, terminované dlhy a iné. Pre ich splatenie je
dolezita skladba sucasnych aktiv. Sledujic ich schopnost rychlo sa zmenit na hotovost,

boli vytvorené nasledovné ukazovatele:

42 Tilexriedi4 o — Obe7né aktiva
o Celkova likvidita= gzisione saniaky |

Berna likvidita= Hotovost + Kratkodobé o‘bchodoYat?I’?é investicie + Pohladavky T
Kratkodobé zavizky

£ 113 A7+ Hotovost + Kratkodobé obchodovatelné investicie
Pohotova likvidita= Kratkodobe sivizky 0

e Doba obratu hotovosti

= Doba obratu zasob + Doba obratu pohladavok - Doba obratu zavizkov |

Vysok4 hodnota celkovej likvidity (Current ratio) indikuje dobrii schopnost spliiat

svoje kratkodobé zavizky, pomocou svojich obeznych aktiv, medzi ktoré patria hoto-
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vost, kratkodobé obchodovatelné investicie, pohladavky a zasoby. To plati iba za pred-
pokladu, Ze aj zasoby aj pohladavky su tplne likvidné. Ak obrat zasob alebo splatnost
pohTadavok st nizke, tento predpoklad nie je splneny. V tom pripade je vhodnejsie
spolahnut sa na nasledujice ukazovatele.

Bezna likvidita (Quick ratio) je konzervativnej$i ukazovatel, ktory za likvidné
aktiva povazuje iba hotovost, kratkodobé obchodovatelné investicie a pohladavky. Be-
rie do uvahy fakt, 7ze kratkodobé aktiva ako predcasne zaplatené vydavky a dane uz
nemozu byt spitne premenené na hotovost a tiez, ze zasoby v pripade nizkeho obratu
nie si rychlo likvidné.

Pohotova likvidita (Cash ratio) predstavuje najspolahlivejsi ukazovatel, kedze
medzi likvidné aktiva uvazuje iba hotovost a kratkodobé obchodovatelné investicie.

Cyklus firmy pozostava z ndkupu zésob na tuver, nasledne jeho predaja na tuver.
Potom firma vyplati svoje zavizky a vyzbiera peniaze z pohladavok. Dobu takéhoto

cyklu oznac¢ujeme doba obratu hotovosti (Cash conversion cycle).

2.1.3 Ukazovatele solventnosti (Solvency ratios)

Zobrazuju, ako firma dokaze spliat svoje dlhodobé zavizky. Dolezité je analyzovat
kapitalova Strukturu firmy, teda kol'ko z aktiv firmy je financovanych pomocou cudzich
zdrojov a kol'ko vlastnym imanim. Néklady na vlastny kapital su vyssie ako na dlh,
kedZe akcionari pozaduju vysSsiu navratnost ako veritelia. Na druhej strane privelké
zadlzenie firmy zvysuje pravdepodobnost bankrotu. Preto by firma mala zvolit spravny
pomer zadlzenia. Ukazovatele solventnosti zahfiiaju dve podskupiny a to ukazovatele

zadlzenosti a dlhodobého krytia.

1. Ukazovatele zadlZenosti (Debt ratios)

Totalny Groditelny dlh \L
Totalne aktiva

e Ukazovatel veritelského rizika =

Totalny arocitelny dlh i/
Vlastné imanie

e Pomer kapitélu veritelov a kapitalu akcionarov =

Priemerné totalne aktiva
Priemerné vlastné imanie

e Financ¢na paka =

2. Ukazovatele miery finan¢ného krytia (Coverage ratios)

EBIT T

e Ukazovatel urokového krytia = —————
Platené troky
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EBIT + Platby za istinu T

e Miera krytia dlhového bremena = 5——= Groky . Plaiby za istinn

Ukazovatel veritel'ského rizika (Debt-to-assets ratio) predstavuje percentu-
alny podiel aktiv, ktoré si financované pomocou dlhu. Nizka hodnota signalizuje malé
zadlZzenie a preto vysoku solventnost.

Pomer kapitalu veritelov a kapitalu akcionarov (Debt-to-equity ratio)
vychadza z kapitalovej Struktiry firmy. Vysoka hodnota zodpoveda vysokému financo-
vaniu vyuzitim cudzich zdrojov, ¢o vo v8eobecnosti znizuje solventnost firmy.

Finanéna paka (Financial leverage ratio) oznacuje mnozstvo aktiv, ktoré st
financované jednotkou vlastného kapitalu. Nizsia hodnota zodpoveda mensiemu zadlze-
niu, a zaroven aj vyssej solventnosti firmy.

Ukazovatel irokového krytia (Interest coverage) oznac¢uje, kolkokrat by EBIT
pokryl drokové platby. EBIT je zauzivana skratka pre prevadzkovy zisk (earnings before
interest and taxes). S vy$%ou hodnotou stiipa schopnost firmy spliiaf zavizky stvisiace
s financovanim cudzimi zdrojmi.

Miera krytia dlhového bremena (Fixed charge coverage) meria, kolkokrat
by prevadzkovy zisk a platby za istinu pokryli tirokové a istinové platby. Podobne
ako ukazovatel urokového krytia, vysokd hodnota tohto ukazovatela sved¢i o vyssej

solventnosti.

2.1.4 Ukazovatele rentability (Profitability ratios)

Patria ku kIi¢ovym ukazovatelom pri analyzovani a porovnavani vynosov firiem. Zo-

brazujt schopnost firmy generovat zisk z trzieb, respektive investicii.
1. Rentabilita trzieb (Return on Sales)

e Hruba ziskova marza = Hruby zsk 4

Trzby

e Prevadzkova ziskova marza = Crevadzkovy zisk 4
Trzby
Cisty zisk 4

o (ist4 ziskova marza = L
Trzby

2. Rentabilita investicii (Return on Investment)

EBIT T

e Prevadzkova rentabilita aktiv = — L0 -
Priemerné totalne aktiva

-1s f Cisty zisk
* Rentabilita aktiv = Priemerné totilne aktiva T
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_ EBIT T
Uroditelny dlh + vlastné imanie

e Rentabilita celkového kapitalu =

Cisty zisk 4

e Rentabilita vlastného kapitalu = 3 . -
riemerné vlastné imanie

Ukazovatele rentability trzieb predstavuju podiel jednotlivych medzisiuc¢tov vo vy-
kaze ziskov a strat ku celkovym trzbam. Hruba ziskova marza (Gross profit mar-
gin) oznacuje podiel trzieb dostupnych na pokrytie prevadzkovych a ostatnych vydav-
kov ku celkovym trzbam. Vyssia hodnota moze indikovat bud vyssiu cenu predavaného
produktu alebo nizsie naklady na obstaranie predaného tovaru.

Prevadzkova ziskova marza (Operating profit margin) meria podiel prevadz-
kového zisku a trzieb. Vyssia hodnota zodpoveda vyssej rentabilite. Zaujimavé je sku-
mat jej pomer s hrubou ziskovou marzou, ¢o je vlastne iba podiel prevadzkového zisku
ku hrubému zisku. Rastiica hodnota tohoto pomeru zodpovedé zlepSovaniu kontroly
prevadzkovych nakladov.

Cista ziskova marza (Net profit margin) je najdoleZitejsim ukazovatelom, na-
kolko predstavuje podiel trzieb, ktory firme ostal po zaplateni vSetkych vydavkoch
v danom obdobi.

Druhou skupinou st ukazovatele rentability investicii. Prevadzkova rentabilita
aktiv (Operating return on assets) konzistentne meria efektivnost vyuzitia vlastne;j
majetkovej bazy, nezéavisle od spdsobu financovania.

Na druhej strane rentabilita aktiv (return on assets, ROA) nie je konzistentny
odhad, vzhladom na to, Ze €isty zisk predstavuje vynos pre akcionéarov, lenze aktiva
nie st financované iba vlastnym kapitalom, ale aj dlhom. Kvoéli tomuto problému sa
prevadzkova rentabilita aktiv povazuje za vhodnejsi ukazovatel.

Rentabilita celkového kapitalu (Return on total capital) meria, kol'ko firma
generuje zisku vyuzitim jej celého kapitalu. Podobne ako pri rentabilite aktiv, povazuje
sa za vhodnejsie pouzit v menovateli EBIT namiesto ¢istého zisku.

Rentabilita vlastného kapitalu (Return on equity, ROE) predstavuje mnoz-
stvo vygenerovaného Cistého zisku na jednotku vlastného imania. Ide o dolezity ukazo-

vatel pre akcionarov a budtcich investorov.
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2.2 Percentualny rozbor

Druha technika vyuzivand pri analyzovani finan¢nych vykazov firiem je percentualny
rozbor (common size analysis). Vyuziva vyjadrenie finan¢nych dat ako percento urcitej
polozky zvanej zakladia. RozliSujeme vertikadlny a horizontalny percentuélny rozbor.

Vertikalny rozbor dava do pomeru data z toho istého roku a tym zdoéraznuje kom-
poziciu finan¢nych reportov. Najpouzivanejsia zdkladha vo vykaze ziskov a strat su
celkové trzby a v stivahe celkové aktiva. Prevedenie iidajov na percentd umoznuje po-
rovnavanie firiem roznej velkosti.

Horizontalny percentualny rozbor dava do pomeru vSetky polozky k datam z apri-
orného roku. Sleduje tak pokles alebo narast v danej pozicii oproti zvolenému roku.

Preto sa ¢asto zvykne nazyvat aj trendova analyza.

2.3 Cenové ukazovatele

Cenové ukazovatele sice nepatria medzi fundamentélne ukazovatele, ale napriek tomu
su dolezité pri analyze firiem. Pre investora je relativna cena akcie délezity ukazovatel,
nakol'ko sa neoplati vzdy investovat do najefektivnejSej, najsolventnejsej a najrentabil-

nejSej firmy, pokial je jej relativna cena prehnane vysoka. Medzi najznamejSie patria:

e P/E (Price to Earnings)= oo lakde |

Vynos na 1 akciu

e P/CF (Price to Cash flows)= Cena L akcie l

Pefiazné toky na 1 akciu

e P/S (Price to Sales)= ~calakce |

Trzby na 1 akciu

e P/BV (Price to Book value)= o Lol {

U¢tovna hodnota na 1 akciu

P/E (Price to earnings ratio) dava do pomeru cenu akcie a ¢isty zisk prislicha-
jaci na 1 akciu (earnings per share). Vyjadruje preto kolko investor plati za jednotku
stacasného vynosu. P/CF (Price to cash flow ratio) sa pouziva ako vhodna alter-
nativa, ak si investor nie je isty akym sposobom firma reportuje svoj ¢isty zisk. Ako
dalgia moznost sa javi P/S (Price to sales ratio), ktory dava do pomeru cenu akcie
a celkové trzby. Vyuziva sa najmé, ak Cisty zisk je zaporny. Posledny cenovy ukazova-
tel P/BV (Price to book value ratio) vyjadruje vztah medzi trhovou a skuto¢nou

hodnotou podniku.
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3 Aplikacia

V tejto Casti predstavime akym sposobom vyuzijeme Promethee model na vyber ak-
cii vhodnych podnikov do portfolia. Najprv opiSeme data, s ktorymi budeme dalej
pracovat, nasledne predstavime navrhnuté modely a pouzité ukazovatele ako hodno-
tiace kritéria do multikriteridlnej tilohy . Na zaver opisSeme akym sposobom budeme

testovat vhodnost modelov.

3.1 Data

Budeme sa zaoberat americkymi firmami z priemyselného odvetvia. Data platné k
18.03.201 obsahuji tdaje z finanénych vykazov 74 firiem za roky 1994 — 2013. Da-
lej mame k dispozicii hodnoty cenovych ukazovatelov tych istych firiem za obdobie
1996 — 2013 a tiez percentualne zhodnotenie akcii tychto firiem v kazdom roku od
1997 do 2013.

Pri reportovani tychto adajov boli pouzité uctovné standardy US GAAP, ¢o je ekvi-
valent pouzivany v Spojenych $tatoch americkych k europskym TAS/IFRS pravidlam.
Takto sa vyhneme nezrovnalostiam spojenymi s réoznymi u¢tovnymi spdsobmi. Dalej
je dolezité, ze sa zaoberame prave jednym odvetvim. V roznych odvetviach sa totiz

dolezitost jednotlivych ukazovatelov lisi.

3.2 Modely

Teraz si predstavime tri modely a ich tri modifikicie, ktoré sa lisia v obmene zvole-
nych kritérii. Ich ciefom je vybrat z mnoziny spolo¢nosti(74) ur¢ity pocet firiem(10),
u ktorych ocakavame vyssie zhodnotenie akcii oproti ostatnym. Na tlohu sa pozerdme
z pohladu investora, ktory na zaklade minuloroénych finan¢nych vykazov firiem sa

rozhoduje, do akcii ktorych firiem sa oplati investovat nasledujici rok.

1. Klasicky model: do multikriteridlnej ilohy volime ako kritéria iba fundamen-

talne ukazovatele.

! Anonymizované iidaje ndm poskytla spolo¢nost Allianz - Slovenska déchodkova spraveovska spo-

lo¢nost, a.s..
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2. Nakol'ko za vypovedné povazujeme aj cenové ukazovatele, v .druhom modeli vy-
berieme ako kritéria tie isté fundamentéalne ukazovatele ako v klasickom + P/E

pomer. Tento model budeme nazyvat ZmieSany model.

Oba tieto modely su zalozené len na Promethee metode. Zoradia zvolené akcie podla
¢istého vyhodnocovacieho toku a do portfolia vybert 10 firiem najvyssie v rebricku.

V trefom modeli zohTadnime cenovy ukazovatel odlisnym spdsobom.

3. Najprv pomocou klasického modelu vytvorime zoradenie firiem. KedZe plati rov-
nica , tak mame firmy s kladnym aj zdpornym ¢istym vyhodnocovacim tokom.
Vyberme tie s kladnym ¢istym vyhodnocovacim tokom a zoradime ich vzostupne
podla P/E pomeru. Z tohto nového poradia vyberieme prvych 10 firiem do naseho

portfolia. Takyto model budeme d'alej volat Ziskovy model.

Posledny navrhnuty model berie do tivahy aj fundamentalne ukazovatele firiem, Pro-
methee model by mal tie horsie firmy vylacit tym, Ze im priradi zaporny ¢isty vyhod-
nocovaci tok. Potom vstupuje prirodzena poziadavka ziskat za konStantni investovanu
sumu ¢o najvacsi potencial ¢istého zisku. Tuto poziadavku dobre odzrkadluje minima-
lizacia P/E pomeru.

Odlisné sposoby tvorby kompletného zoradenia firiem na zéklade Promethee modelu
sa uvadzaju a testuja v [5].

Modifikicie uvedenych modelov si predstavime v podkapitole |3.2.1

Do v8etkych modelov vstupuju viaceré rozhodnutia investorov. Ako prvé treba zvo-
lit vhodné kritéria. V tabulke sa nachadza zoznam pouzitych ukazovatelov spolu
s kategoriou, do ktorej spadaji. Do zakladnych modelov pouzijeme va¢si pocet kritérii,
pricom dbame na to, aby sme obsiahli vSetky kategorie. Z ukazovatelov aktivity po-
uZijeme tie, ktoré zobrazuju schopnost firmy efektivne zbierat pohladévky a spravne
hospodarit s pracovnym kapitalom. f)alej méame ukazovatele likvidity, ktoré kontroluju
schopnost splacat kratkodobé zavizky. Z nich sme vybrali bezntu a pohotovi likviditu.
Ukazovatele solventnosti slizia na postudenie schopnosti splacat dlhodobé zévizky. Ttto
schopnost ovplyviuje kapitalova struktira firmy, ktora berd do dvahy aj pouzité kri-
térid. Posledny typ pomerovych ukazovatelov st ukazovatele rentability, ktoré dbaju

o generovanie zisku z trzieb a investicii. Nakolko tito schopnost povazujeme za velmi
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Tabulka 3: Kritéria v modeloch

Kritérium Kategoria
Splatnost pohladavok Aktivita
Obrat pracovného kapitalu Aktivita
Obrat aktiv Aktivita
Bezné likvidita Likvidita
Pohotova likvidita Likvidita
Ukazovatel veritelského rizika Solventnost
Pomer kapitalu veritelov a kapitalu akcionarov Solventnost
Financ¢né paka Solventnost
Prevadzkova ziskova marza Rentabilita
Cist4 ziskova marza Rentabilita
Prevadzkova ROA Rentabilita
ROE Rentabilita
Prevadzkovy zisk / Hruby zisk Rentabilita
Prevadzkové peniazné toky / Aktiva Cash flow
Prevadzkové penazné toky / Vlastné imanie Cash flow
Prevadzkové peniazné toky / Prevadzkovy zisk Cash flow
Prevadzkové pehazné toky / Ostatné peniazné toky | Cash flow
Prevadzkové penazné toky / Cisty zisk Cash flow
P/E Cena

dolezita, pouzili sme az 5 takychto kritérii. Na zaver, za podstatné povazujeme, aby
firma mala zdravé penazné toky. Penazné toky rozdelujeme do troch skupin: prevadz-
kové, investi¢né a finanéné. Fundamentalne kvalitnd firma by priméarne mala byt fi-
nancovana peniazmi z prevadzkovych c¢innosti. Preto sa ststredime prave na tento typ
penazného toku a porovnavame ho s doélezitymi kvantitami zo stvahy, vykazu ziskov
a strat a tiez s ostatnymi - investi¢nymi a finanénymi penaznymi tokmi.

V druhom kroku je potrebné zvolit vahy jednotlivych kritérii, nizsia vaha by mala byt
pridelend tomu kritériu, ktoré podla investora prili§ neodzrkadluje rast zhodnotenia

akcie a vysokd vaha naopak tomu kritériu, ktoré sa javi ako klucové. My priradime
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rovnaki vahu vSetkym kritéridm. Dolezitost jednotlivych kritérii budeme modelovat
tym, Ze bud dané kritérium pouZzijeme alebo vylac¢ime.

Dalej je podstatna pouZzita preferenc¢nd funkcia v kazdom kritériu. Kedze vsetky
kritéria mozeme povazovat za numerické (ani binarne. ani kategorické), ako najvhod-
nejsia sa javi preferen¢na funkcia ¢islo 6 z tabulky . Je potrebné iba zvolit vhodny
parameter s, ktory repezentuje stredni hodnotu medzi zanedbatelnou vzdialenostou
a vzdialenostou generujicou plnt preferenciu. Nakol'ko kazdé kritérium meriame v inej
skale, zvolime tiito hodnotu zavisli od dat ako nevychylent standardnt odchylku hod-

nodt firiem v danom kritériu.

3.2.1 Modifikované modely

V kapitole 4] budeme prezentovat vystupy nasledujucich troch modelov: klasicky, zmie-
Sany a ziskovy. Tieto modely st zaloZzené na kritéridch z roznych kategorii, a teda
vyberaju firmy, ktoré dobre zvladaji kazdodenné aktivity, sa likvidné, solventné, ren-
tabilné a tiez maju zdravé penazné toky. Budeme moct pozorovat, ze akcie takychto
firiem maju stabilnejSie zhodnotenie oproti akciam firiem, ktoré nevyberieme do port-
folia. Problém nastava v tom, Ze tieto firmy nemaju az také vysoké zhodnotenie akcii,
iba pomaly stabilny rast.

Ako sme uz avizovali na zac¢iatku podkapitoly modifikujeme tieto modely tak,
aby nevyberali akcie az takych stabilnych a fundamentalne zdravych firiem, ale aby
mozno vytvorili rizikovejsie, ale aj vynosnejsie porfolio. Pozmenili sme nasledovné kri-

téria:

e Splatnost pohl'adavok
Pri popise tohto ukazovatela sme kongtatovali, Ze vysoka hodnota méze indikovat
efektivny zber Gverov alebo aj prili§ prisne podmienky, ktoré znizuji konkuren-
cieschopnost. Preto nebudeme dalej maximalizovat hodnotu tohto ukazovatela,
ale budeme preferovat tie firmy, ktorych splatnost pohladavok je blizko ku kon-
krétnej jednej hodnote. Zvolime si pocet dni, za ktory by sme chceli v priemere
zozbierat pohladavky. Ako spravny kompromis sa javi 45 dni, kedze ide aj o do-

stato¢ne Stedré platobné podmienky a zaroven je to stale celkom efektivne.
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e Pomer kapitalu veritelov a kapitalu akcionarov
Doteraz sme povazovali minimalizovanie tohto ukazovatela za spravny postoj.
Av8ak firma, ktord ma nizky pomer kapitalu veritelov a kapitdlu akcionérov je
malo zadlZena, a preto jej naklady na kapital su zbyto¢ne vysoké. Ani velmi
vysoka hodnota nie je vhodna, nakolko rastie pravdepodobnost bankrotu. Vez-
mime tieto fakty do tvahy. Ako najvhodnejsie sa javi investovanie do akcii firiem,

ktorych je tento pomer ¢o najblizgie k 50%.

e Pohotova likvidita
Meria schopnost firmy spliat svoje kratkodobé zaviizky pomocou najlikvidnej-
sich kratkodobych aktiv. Vysokd hodnota sice znac¢i velkua likviditu firmy, avsak
aj neefektivne vyuzitie svojich likvidnych aktiv. Ak pohotové likvidita presahuje
hodnotu 1, firma drzi prilis vela hotovosti, ktort by radsej mala investovat a tym
zvysit svoju hodnotu. NiZsia hodnota ako 1 sa opét spolieha na likviditu pohla-
davok alebo zasob. Budeme sa riadit pouzivanym pravidlom, ktoré povazuje za

optimalnu celkova likviditu 2, bezna likviditu 1 a pohotovi 0.5.

Okrem obmeny spomenutych kritérii sme d'alej vylu¢ili spomedzi kritérii obrat pracov-
ného kapitalu, bezna likviditu, ukazovatel veritelského rizika, finanénta péaku, pomer
prevadzkovych penaznych tokov ku aktivam a ku ¢istému zisku. Ponechali sme teda
predstavitelov ukazovatelov aktivity, likvidity aj solventnosti, ale chceme sa sustredit
hlavne na rentabilitu firmy a jej prevadzkové penazné toky.

Vsetky ostatné nastavenia ponechavame ako v péovodnych troch modeloch.

3.3 Testovanie

Spétne uz pozname skuto¢né zhodnotenie jednotlivych akcii v kazdom roku a teda
vieme zratat vynos portfélia rp tvoreného n akciami ako strednt hodnotu vynosov

jednotlivych akcii r;.

1 n
Tp:ﬁ;ﬁ (16)
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Ako druhé néas zaujima volatilita vynosu portfolia op, ktortt zmeriame ako $tandardnu

nevychylenii odchylku jednotlivych vynosov.

n

op = ! Z(Tz - TP)2 (17)

n—14%
=1

Pomocou volatility mézeme posudit stabilitu vybranych firiem do portfélia. Tretim
meradlom je Sharpov koeficient (Sharpe ratio) portfolia SRp definovany vzorcom (18],
kde r; oznacuje bezrizikovy vynos. V naSich vypoc¢toch ho aproximujeme vynosmi
americkych trojmesa¢nych dlhopisov (US Treasury bills), kedze statne dlhopisy sa po-
vazuji za bezrizikové. Sharpov koeficient meria aky vynos ma dané portfélio navysSe

od bezrizikového zisku na jednotku Standardnej odchylky.

SRp =" (18)

ap

Navrhnuté modely budeme za kazdy rok testovat dvomi pristupmi. Navrh modelov
a sposoby testovania st vytvorené s pomocou [6]. Prvy pristup sa vyznacuje ur¢enim
charakteristik vybraného portfélia akcii a ich porovnanim s charakteristikami portfolia
tvoreného akciami vsetkych ostatnych firiem.

Idealny vystup, ktory by svedcil o spravnom a vhodnom pouziti Promethee modelu,
by bola vyssia stredna hodnota zhodnotenia akcii vybranych firiem oproti nevybranym,
nizsia Standardna odchylka a vyssi Sharpov koeficient.

Dolezité je rozlisit, ¢i ide o signifikantné rozdiely v strednych hodnotéch a volatili-
tach. Na to slazia Statistické testy. Nakol'ko sa chceme vyhnuat prilis silnym predpokla-
dom o type rozdelenia zhodnoteni firiem, pouzijeme neparametrické testy.

Vhodny neparametricky test na testovanie zhodnosti strednych hodno6t dvoch dis-
junktnych nezavislych vyberov, rozne velkych, je Wilcoxonov dvojvyberovy test
alebo Kolmogorov- Smirnov dvojvyberovy test.

Wilcoxonov dvojvyberovy test, nazyvany aj Mann-Whitney U test, testuje hypotézy:
Hy: dva ndhodné vybery pochadzaju zo spojitého rozdelenia s rovnakym medianom.
H 4: dva ndhodné vybery nepochadzaju zo spojitého rozdelenia s rovnakym medianom.
Kolmogorov Smirnov dvojvyberovy test testuje:

Hy: dva ndhodné vybery pochadzaju z rovnakého spojitého rozdelenia.

H 4: dva nahodné vybery nepochadzaji z rovnakého spojitého rozdelenia.

32



3.3 Testovanie 3 APLIKACIA

Ak nulova hypotéza nie je zamietnutd, dévodom mozu byt velké Standardné od-
chylky zatienujuce rozdiel v strednych hodnotach alebo velké rozdiely v §tandardnych
odchylkach (testy predpokladaji ich rovnost) alebo, Ze nulova hypotéza je platna.

V analyze budeme pouzivat Kolmogorov-Smirnov dvojvyberovy test. Ako alterna-

tivne hypotézy si zvolime obe jednostranné alternativy:

1. Hy: distribu¢né funkcia prvého ndhodného vyberu je vicsia ako druhého nédhod-
ného vyberu, ¢o v pripade zamietnutia nulovej hypotézy pravdepodobne indikuje

nizsi vynos prvého vyberu.

2. H4: distribu¢na funkcia prvého ndhodného vyberu je mensia ako druhého, ktora

by zodpovedala vic¢siemu vynosu prvého vyberu.

Na porovnanie stability portfolii pouzijeme Ansari-Bradley dvojvyberovy test
porovnavajici skalovacie parametre, ktory sme zvolili podla [8] a [7]. Predpokladajme,
7ze mame dva ndhodné nezavislé vybery s hustotami f(z — m) a @, kde m je
parameter polohy (location) a s je pomer Skilovacich parametrov (scale). Testované
hypotézy si:

Hy:s=1
Hy:s#1

V pripade platnosti nulovej hypotézy sa skdlovacie parametre dvoch vyberov rov-
najd, ¢o znaci rovnost Standardnych odchyliek. Ako alternativnu hypotézu si mozeme
zvolit aj:

1. Hy: s > 1, ktora v pripade zamietnutia sved¢i o vyssom rozptyle prvého ndhod-

ného vyberu.

2. Ha: s < 1, ktord naopak v pripade zamietnutia nulovej hypotézy znaci nizsi

rozptyl prvého vyberu.

Podobne ako Wilcoxonov a Kolmogorov-Smirnov dvojvyberovy test, aj tento test je
neparametricky a nepozaduje rovnako velké nahodné vybery. Je zalozeny na predpo-
klade o rovnosti medidnov, ktory ak nie je splneny, odporica sa este pred testovanim
odpocitat median od oboch vyberov.

Na zaver prvého Statistického pristupu testovania vykoname findlny sumérny test.

Do prvého portfélia uvazujeme akcie vSetkych skupin po desat firiem za celé testované
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obdobie, to znamena, ze v portféliu budeme drzat az 170 firiem. Porovname ho s
druhym portféliom, ktoré analogicky bude tvorené akciami nevybratych firiem za celé
testované obdobie. Bude ho tvorit priblizne 17 - 60 = 1020 firiem. Pre takéto vybery

vykoname nasledovné testy:

1. Kolmogorov-Smirnov dvojvyberovy test s alternativou H,4: distribu¢na funkcia

prvého ndhodného vyberu je vicsia ako druhého.

2. Kolmogorov-Smirnov dvojvyberovy test s alternativou H4: distribu¢néa funkcia

prvého ndhodného vyberu je mens$ia ako druhého.
3. Ansari-Bradley dvojvyberovy test s alternativou Ha: s < 1.
4. Ansari-Bradley dvojvyberovy test s alternativou H4: s > 1.

Vzhladom na vécgie nahodné vybery, by aj opisané testy mali mat va¢siu rozhodovaciu
silu.

Druhy pristup (nestatisticky) testovania vystupov navrhujeme nasledovne. K dispo-
zicii mame kazdy rok 74 firiem, po vyluceni tych, ktoré nemaji kompletné pozadované
data pre dany rok nam zostane medzi 67 — 72 firiem v zavislosti od roku. Pomocou
navrhnutych modelov ich zoradime. Takéto kompletné zoradenie od zaciatku rozdelime
na skupiny tvorené 10 firmami (dalej "desatice"), v pripade nutnosti posledné firmy
zanedbame z tohto testovania. Vznikne nam tak 6 az 7 disjunktnych portfolii. Pre kazdé
portfolio akcii vypocitame za kazdy rok vynos a volatilitu vynosov. Aké zaujimavé veci

sa z takéhoto pristupu daju vycitat?

1. Za kazdy rok priradime kazdej skupine znamku alebo umiestnenie od 1 po 6 — 7 za
strednt hodnotu vynosov rp aj za volatilitu vynosov op. Tieto hodnoty budeme
dalej oznacovat Z(rp) a Z(op). Najnizsie ¢islo prislacha portfoliu s najvyssim vy-
nosom, respektive s najnizsou volatilitou vynosu, a najvyssie ¢islo priradime port-
foliu s najnizsim vynosom, respektive s najvic¢sou volatilitou. Zratanim tychto
umiestneni za celé sledované obdobie ziskame ranking kazdej skupiny v oboch
kategoriach. Cim nizsia znamka, tym bola dand skupina v priemere v danom

kritériu dspesnejsia.
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2. Kedze najdolezitejsim ciefom je maximalizovat zhodnocovanie akcii, vezmeme
priemer vynosov portfolii za vSetky roky kazdej skupiny zvlast. Skupina s naj-
vys$Sou hodnotou predstavuje desaticu, do ktorej sa pocas rokov 1997 — 2013
v priemere najviac oplatilo investovat. Taktiez nas zaujima priemerné volatilita

vynosov za celé sledované obdobie.

3.4 Dlhodobé investicie

Doteraz sme sa zaoberali schémou, kedy kazdy rok na zaklade najnovsich fundamentél-
nych tudajov o firmach vyberieme najlepsich 10 firiem, ktorych akcie na zaciatku roka
kupime a na konci predame. Proces moZeme kazdoro¢ne opakovat Tubovolne dlho. Ta-
kyto proces v8ak moze byt velmi citlivy na jednoro¢né vykyvy akcii firiem. Preto sme
sa rozhodli otestovat, ¢i akcie firiem vybranych nasimi modelmi nemaja vyssi potencial
v dlhodobom horizonte.

V tejto praci preto modely opisané v podkapitole [3.2] a k nim zodpovedajice testy
uvedené v podkapitole vykoname pre jednoro¢né, trojro¢né a patro¢né portfolia.

Ak jednoro¢né vynosy drzaného portfdlia pocas k rokov sa r', ... 7%, tak celkovy
vynos portfolia za k rokov podla zloZeného turocenia je

P = (L)1) 1=+ ) - L (19)

=1
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4 VYSTUPY

4 Vystupy

4.1 Jednorocné investicie

V nasledovnej casti sa pozrieme na vystupy zo vSetkych troch modelov a ich troch
modifikacii pre investi¢né obdobie 1997 — 2013. Kritéria, vahy a preferenc¢ni funkciu
zvolime tak, ako sme opisali v podkapitole [3.2] Budeme sa zaoberat najprv jednoroc-
nymi vynosmi a ich charakteristikami. Testujeme ich postupne Statistickymi testami
za kazdy rok, sumarnym testom za celé obdobie a porovnavanim s charakteristikami
inych desatic firiem.

V tabulkéach , a (@ uvadzame vynos, volatilitu vynosov a Sharpov koeficient
portfolia tvoreného akciami prvych desiatich firiem z poradia vytvoreného klasickym,
zmieSanym a ziskovym modelom. Rovnaké charakteristiky vyratame aj pre akcie firiem,
ktoré sa nedostali do prvej desiatky a oznac¢ime ich indexom zv. V riadku Celkom uva-
dzame zhodnotenie za celé obdobie. V poslednom riadku vSetkych tabuliek sa nachadza
pocet rokov, v ktorych méa vybrané portfélio vyssi vynos, mensiu volatilitu vynosov
a vyssi Sharpov koeficient ako portfolio z akcii zvy$nych firiem. Kedze testujeme mo-
dely na 17-ro¢nom obdobi, je zrejmé, ze ¢im je kazdé ¢islo v riadku Pocetnost blizsie
k 17, tym lepsie vysledky vykazuje dany model.

Porovnanie
V klasickom modeli prave v 6 rokoch bolo zhodnotenie vybranych firiem vyssie ako
nevybranych, a teda v 11 rokoch st vysledky neprijatelné. Co sa tyka Sharpovho koefi-
cientu, tak v iba 5 rokoch bol pomer rozdielu vynosu portfélia a bezrizikového vynosu
ku volatilite vyssi. Dalej si vS§imnime, 7Ze az v 12 rokoch je standardnéa odchylka u vy-
bratych akcii nizsia, ¢o moze sveddit o stabilite zhodnotenia tychto akcii.

Pri pohlade na vystup zmieSaného modelu si moézeme v&imnut velka podobnost
s vystupom z klasického modelu. Nejde o Ziadne prekvapenie, nakolko jedinym rozdie-
lom medzi tymito modelmi, je zahrnutie P/E ukazovatela do kritérii. Pre niektoré roky
mame Uplne rovnaké vysledky, pretoze bolo vybratych tych istych 10 akcii, pre ostatné
roky vidno maly rozdiel. Aby sme zhrnuli aj tieto vysledky, v 5 rokoch bola stredna
hodnota zhodnotenia vybratych akcii vicsia, v 13 bola $tandardna odchylka mensia

a v 7 rokoch bol Sharpov koeficient vyssi.
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Wynos
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Tabul'ka 4: Klasicky model: charakteristiky

rok rp T op 0, | SRp SR,
97 0.50 0.31 025 032 1.74 0.80
98 0.30 0.02 | 0.37 0.33 ] 0.65 -0.09
99 -0.01 0.07 | 043 0.38 | -0.12 0.05
00 0.12 0.10 | 0.35 0.41 | 0.15 0.10
01 0.17 0.15 | 0.36 0.28 | 0.35 0.42
02 -0.06 -0.04 | 0.27 0.23 | -0.23 -0.23
03 0.28 0.37 1026 0.27] 1.01 1.30
04 0.17 0.23 | 0.19 0.26 | 0.75 0.82
05 0.07 0.12 | 0.14 0.19| 0.25 045
06 0.11 0.18 | 0.19 0.20 | 0.30 0.64
07 0.09 0.23 | 0.17 0.40 | 0.26 0.46
08 -0.34 -0.36 | 0.16 0.19 | -2.10 -2.00
09 0.29 0.41 | 0.35 0.47 | 0.78 0.85
10 0.19 024 1019 0.21] 095 1.09
11 -0.06 -0.04 | 0.24 0.16 | -0.24 -0.23
12 0.22 0.18 | 0.11 0.19| 1.87 0.91
13 0.42 0.44 | 0.11 0.26 | 3.60 1.67
Celkom 7.67 8.64 - -
Pocetnost 6 12 5
Obr. 1: Klasicky model: vynos portfélia
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Tabul'ka 5: ZmieSany model: charakteristiky

rok rp T op 0, | SRp SR,
97 0.50 0.31 025 032 1.74 0.80
98 0.30 0.02 | 0.37 0.33 | 0.65 -0.09
99 -0.01 0.07 | 0.43 0.38 |-0.12 0.05
00 0.17 0.09 | 0.33 0.41 | 0.31 0.08
01 0.13 0.16 | 0.37 0.28 | 0.24 0.44
02 -0.10 -0.03 | 0.17 0.25 | -0.69 -0.18
03 0.28 037|026 0.27| 1.01 1.30
04 0.17 023 |0.19 0.26| 0.75 0.82
05 0.10 0.11 | 0.12 0.19 | 0.53 0.42
06 0.12 0.18 | 0.19 0.20 | 0.36 0.63
07 0.12 0.23 | 0.20 040 | 035 0.45
08 -0.36  -0.36 | 0.14 0.19 | -2.49 -1.96
09 0.29 041 | 035 047 | 0.78 0.85
10 0.19 0.24 | 0.19 0.21| 095 1.09
11 -0.05 -0.04 | 0.24 0.16 | -0.20 -0.24
12 0.21 0.18 | 0.12 0.19| 1.71 0.92
13 0.40 0.45 |0.13 0.26| 299 1.70
Celkom 7.56 8.67 -
Pocetnost 13

Obr. 2: ZmieSany model: vynos portfolia
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Tabul'ka 6: Ziskovy model: charakteristiky

rok rp s op 0. | SRp SR,
97 0.40 0.33 [0.26 0.33 | 1.29 0.83
98 0.09 0.05 | 0.37 0.35| 0.12 0.01
99 -0.04 0.07 | 0.28 0.40 | -0.30 0.07
00 0.41 0.05 [ 0.64 0.32 | 0.51 -0.02
01 0.38 0.12 [0.31 0.27 | 1.06 0.30
02 0.06 -0.06 | 0.24 0.24 | 0.17 -0.30
03 0.38 0.35 [0.30 0.27 | 1.15 1.27
04 0.29 0.21 |0.23 0.25| 1.15 0.76
05 -0.01 0.13 | 0.12 0.19 | -0.29 0.53
06 0.10 0.18 [ 0.23 0.20 | 0.21 0.67
07 0.12 0.23 [0.20 0.40 | 0.35 0.45
08 -0.32 -0.36 | 0.18 0.18 | -1.81 -2.05
09 0.39 0.39 [0.28 048 | 1.33 0.80
10 0.12  0.25 | 0.21 0.20 | 0.53 1.20
11 -0.05 -0.04 | 0.18 0.17 | -0.27 -0.22
12 0.17 0.18 | 0.12 0.19| 1.37 0.95
13 0.52 043 | 026 0.24 | 1.87 1.76
Celkom 11.73 8.02 -
Pocetnost 9 10

Obr. 3: Ziskovy model: vynos portfolia
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Posledny model nam déva vyrazne odlisné vysledky, az v 9 rokoch je stredna hodnota
zhodnotenia vybratych akcii vicsia, iba v 8 je Standardna odchylka mensSia a v 10 rokoch
je Sharpov koeficient vyssi. Tento model dava zatial najpozitivnejsie vysledky, ¢o nas
vedie k zaveru, ze kupovanie dobrych, ale lacnych akcii je spravny krok.

Grafické zobrazenie rp a r,, pocas testovaného obdobia sa nachadza na obrazkoch
, a . Je mozné na nich pozorovat, ze nezavisle od modelu, priebeh oboch
vynosov je priblizne zhodny, a teda pravdepodobne nejde o signifikantné rozdiely.

Dalej pomocou Statistickych testov overime, ¢i naSe pozorovania si signifikantné
na zvolenej hladine vierohodnosti. V tabulke sa nachadza pocet rokov, v ktorych
nulova hypotéza bola zamietnuta. Tabulka je rozdelend na dve ¢asti, podla réznych
hladin vierohodnosti, pricom kazda z nich v prvych dvoch riadkoch obsahuje vystupy
pre Kolmogorov-Smirnov dvojvyberovy test a v trefom a $tvrtom pre Ansari-Bradley
dvojvyberovy test. Pre oba testy testujeme obe jednostranné alternativne hypotézy.
Oznacenie rp<r,, zodpoveda alternativnej hypotéze, ze portfolio modelom vybratych
akcili ma vacsiu distribu¢ni funkciu a naopak rp>r,, zodpovedd mensej distribu¢ne;j
funkcii naseho portfolia. f)alej op<0,, zodpoveda alternative, kedy nase portfélio ma

mensi rozptyl, ¢ize Ha: s < 1 a op>0,, prislicha Hj: s > 1.

Tabulka 7: Pocet zamietnuti nulovej hypotézy - povodné modely

a | Ha \ model || klasicky zmieSany ziskovy
Tp<Ty 1 1 2
TP>T 40 3 2 3
0.05
Op<0 1 1 1
Op>04, 1 0 0
Tp<T4 1 2 2
TP>T a0 3 3 4
0.1
Op<0 3 4 3
Op=>04, 2 1 1

Na prvy pohlad vidno, Ze pre Ziaden model, Ziaden test a ziadnu alternativu sme
nulovi hypotézu nezamietali vela krat. Je zrejmé, Ze pocet zamietnuti stipa s rasticou

hladinou vierohodnosti. Pre 5% hladinu vierohodnosti ma v8ak zamietnutie nulove;
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hypotézy vacsiu silu ako pri vyssich hladinach a na druhej strane nezamietnutie nulovej
hypotézy na 10% trovni méa tiez vicsiu silu oproti nizsej hladine.

Ked7e pocet zamietnuti, na Tubovol'nej zo skimanych hladin vierohodnosti, je nizky
pre vSetky alternativy, vieme konstatovat, zZe nase portfolio akcii sice nema vyssi vynos
ani vicsiu stabilitu, avSak nemé ani nizsi vynos a ani mensiu stabilitu oproti portféliu
zvysnych akcii. Zda sa, Ze vplyv fundamentalnych a cenovych ukazovatelov na vyvoj
ceny akcie nie je signifikantny.

Dalej sa pokusme vylep$it nase modely na zéklade pozorovani uréitych javov v ta-
bulkach (), a (6)). Klasicky a zmieSany model nevykazuji dobré zhodnotenie vy-
branych firiem. Mézeme si ale v§imnut, ze obidva vybrali v 11 alebo 13 zo 17 rokov
akcie, ktorych zhodnotenie malo mensiu standardnt odchylku. Toto pozorovanie mo-
Zeme interpretovat ako stabilitu vyberanych akcii. Zamyslime sa, preco nase modely
nefunguji tak, ako sme si to predstavovali. Zvolené kritéria si urcite ukazovatele dobrej,
fundamentalne zdravej a nezadlZenej firmy. Avsak vynosy akeii takychto firiem vo ve-
obecnosti nerasti rychlym tempom. f)alej sa preto budeme zaoberat modifikovanymi
modelmi popisanymi v podkapitole [3.2.1, od ktorych oc¢akavame vicsie riziko, ale aj
vySsSie zhodnotenie.

V tabulkach (8)), (9), a na obrazkoch (4), (), (6) uvadzame charakteristiky

portfolif vybranych na zaklade modifikovanych modelov.
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Tabul'ka 8: Klasicky modifikovany model: charakteristiky

rok rp s op 0. | SRp SR,
97 0.45 0.32 | 0.27 0.32 | 1.41 0.82
98 0.28 0.02 | 0.38 0.33 | 0.59 -0.08
99 0.03 0.06 | 0.40 0.39 | -0.03 0.04
00 0.28 0.08 | 0.33 0.40 | 0.63 0.04
01 0.25 0.14 | 0.38 0.27 | 0.55 0.38
02 0.01 -0.05]0.25 0.24 | -0.03 -0.26
03 0.31 0.36 | 0.28 0.27 | 1.01 1.30
04 0.17 0.23 | 0.23 0.26 | 0.65 0.83
05 0.03 0.13 | 0.12 0.19| 0.00 0.49
06 0.17 0.17 1 0.21 0.20 | 0.54 0.60
07 0.12  0.23 | 0.21 0.40 | 0.35 0.45
08 -0.34 -0.36 | 0.15 0.19 | -2.31 -1.98
09 0.29 041 1034 047 | 0.81 0.8
10 0.27 0.22 | 0.20 0.21 | 1.26 1.04
11 0.02 -0.05|0.21 0.16 | 0.09 -0.31
12 0.22 0.17 1 0.16 0.18 | 1.31 0.94
13 0.49 043 |0.16 0.26 | 2.95 1.66
Celkom 12.99 7.92 -
Pocetnost 9

Obr. 4: Klasicky modifikovany model
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Tabul'ka 9: ZmieSany modifikovany model: charakteristiky

rok rp s op 0. | SRp SR,
97 046 0.32 | 0.28 0.32 | 1.40 0.82
98 0.31 0.02 [0.35 0.33 | 0.73 -0.10
99 0.01 0.07 | 0.42 0.39 | -0.08 0.05
00 0.28 0.08 [ 0.33 0.40 | 0.63 0.04
01 0.12 0.16 | 0.37 0.28 | 0.23 0.45
02 -0.06 -0.04 | 0.15 0.25 | -0.46 -0.21
03 0.31 0.36 | 0.28 0.27 | 1.01 1.30
04 0.17 0.23 [0.23 0.26 | 0.65 0.83
05 0.06 0.12 | 0.14 0.19| 0.21 0.46
06 0.15 0.17 | 0.21 0.20 | 0.46 0.61
07 0.14 0.22 | 0.20 0.40 | 0.47 0.44
08 -0.33 -0.36 | 0.16 0.19 | -2.06 -2.01
09 0.25 0.41 [0.37 047 | 0.63 0.83
10 0.27 0.22 | 0.20 0.21 | 1.26 1.04
11 0.02 -0.05|0.21 0.16 | 0.09 -0.31
12 0.22 0.17 1 0.16 0.18 | 1.31 0.94
13 0.49 043 [0.16 0.26 | 2.95 1.66
Celkom 11.19 8.11 - -
Pocetnost 8 11 8

Obr. 5: ZmieSany modifikovany model: vynos portfélia
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Tabul'ka 10: Ziskovy modifikovany model: charakteristiky

rok rp s op 0. | SRp SR,
97 0.43 0.32 [0.24 0.33 | 1.50 0.82
98 0.14 0.05 | 0.34 0.35| 0.24 -0.01
99 -0.03 0.07 | 0.29 0.40 | -0.27 0.06
00 0.35 0.06 | 0.70 0.31 | 0.40 0.01
01 0.36 0.12 [ 0.33 0.27 | 0.93 0.32
02 0.09 -0.06 | 0.30 0.22 | 0.22 -0.34
03 0.40 0.35 [0.30 0.27 | 1.23 1.26
04 0.31 0.21 |0.25 0.25| 1.14 0.76
05 0.00 0.13 [0.13 0.19 | -0.27 0.53
06 0.14 0.17 [ 0.23 0.20 | 0.39 0.63
07 0.15 0.22 | 0.17 0.40 | 0.58 0.43
08 -0.32 -0.37 | 0.20 0.18 | -1.62 -2.09
09 035 0.40 [0.29 048 | 1.13 0.82
10 0.12  0.25 | 0.21 0.20 | 0.53 1.20
11 -0.10 -0.03 | 0.16 0.17 | -0.56 -0.18
12 0.20 0.18 | 0.13 0.19| 143 0.94
13 0.42 044 | 024 0.25| 1.64 1.78
Celkom 11.97 8.02 -
Pocetnost 9 10

Obr. 6: Ziskovy modifikovany model:
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Porovnanie

Pre lepSie porovnanie povodnych a modifikovanych modelov, zhrnieme si iidaje z riad-

kov Pocetnost do tabulky (L1).
Tabulka 11: Zhrnutie modelov pre 1-ro¢né portfolia

Model | » | ¢ | SR

ot

Klasicky || 6 | 12

Klasicky modifikovany || 10 | 10 | 9
ZmieSany || 5 | 13| 7

ZmieSany modifikovany || 8 | 11 | 8
Ziskovy || 9 | 8 | 10

Ziskovy modifikovany || 9 | 10 | 10

Mozeme pozorovat, ze klasicky aj zmieSany model si prilepsili v suvislosti s vynosom
aj so Sharpovym koeficientom a podla ocakavania vynosy si menej stabilné pre akcie
vybrané ich modifikdciami. Ziskovy model sa nesprava tplne podla naSich o¢akavani,
kedZe zmena nastala iba vo vybere viacej stabilnych akcii. Dévodom tohto spravania
moze byt fakt, Ze ziskovy model nie je uplne zavisly na Promethee modeli, ale velmi

dobrym sposobom berie do tvahy aj P/E pomer.

Tabul'ka 12: Pocet zamietnuti nulovej hypotézy - modifikované modely

a | Hy \ model || klasicky mod. zmieSany mod. ziskovy mod.
rp<Ty 0 1 2
Tp>T 4 0 1 1
0.05
Op<0p 1 0 0
Op>0 0 0 0
rp<T5 1 3 2
rp>T 40 1 2 3
0.1
Op<0 1 3 2
Op>0y, 0 0 2

Co sa tyka signifikantnosti vysledkov modifikovanych modelov, v tabulke uva-
dzame pocty rokov, v ktorych bola nulova hypotéza zamietnuta v prospech alternativy
na danej hladine vierohodnosti. Opat mozeme konstatovat, ze rozdiely medzi portfo-

liami vybratych a nevybratych akcii nie si vo vé¢sSine pripadov signifikantneé.
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Odhliadnuc od signifikantnosti vystupov, klasicky modifikovany model a oba ziskové
modely maju zatial najlep$ie vysledky.

Dalej sa pozrime na vysledky sumérneho testu, ktory za prvé portfolio povazuje
vSetky vybraté akcie za 17 rokov a za druhé portfolio vSetky ostatné akcie za celé ob-
dobie. Opéft porovnavame dva rozne velké ndhodné vybery a testujeme ich. P-hodnoty

7z oboch sumarnych testov s obidvomi jednostrannymi alternativami uvadzame v ta-
bulke (13).

Tabulka 13: P-hodnoty sumérneho testu

H, \ model || klasicky klasicky mod. zmieSany zmieSany mod. ziskovy ziskovy mod.
rp<Ta 0.4386 0.9274 0.6373 0.5718 0.9086 0.9678
rp>Ta 0.7218 0.2153 0.8161 0.2952 0.1916 0.2366
Op<Ou 0.7230 0.7379 0.5476 0.7542 0.5188 0.6823
Op>0,, 0.2770 0.2621 0.4524 0.2458 0.4812 0.3177

Vidime, Ze ani v tomto pripade rovnost distribu¢nych funkcii a skalovacieho para-
metra sa neda zamietnut na 5% hladine spolahlivosti.

Druhy spoésob testovania modelov je vhodny iba pre tie modely, ktoré vytvaraja
kompletné zoradenie vSetkych firiem, teda iba pre klasicky, zmieSsany a ich modifiké-
cie. Aby sme otestovali aj ziskovy model a jeho modifikiciu, za kompletné zoradenie
generované tymito modelmi budeme povazovat najprv firmy s kladnym ¢&istym vy-
hodnocovacim tokom zoradené podla P/E pomeru, nasledované firmami so zapornym
¢istym vyhodnocovacim tokom zoradené iba na zaklade Promethee modelu. Druha ¢ast
tohto poradia sa teda bude zhodovat s klasickymi modelmi.

Na obrazkoch (@), (8), (9, (L0), a st zobrazené priebehy 1-ro¢nych vynosov
jednotlivych skupin pocas testovaného obdobia. Na prvy pohlad je vidno, Ze Ziadna
skupina nevynika z davu, vynosy vSetkych skupin sa hybu spolu. Napriklad v roku 2008,
v Case finan¢nej krizy v Spojenych §tatoch americkych nastal vyrazny pad vynosov
vSetkych portfolii. Medzi priemyselnymi firmami teda v priemere nebola Ziadna firma,
ktorej cenu akcie by kriza negativne neovplyvnila.

Moézeme si vSimnut ale niektoré malé detaily:
e Vrokoch 1997, 1998 mala prva skupina najlepsi vynos podla klasického, zmiesaného
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Obr. 7: Klasicky model: vynos portfélia - skupiny
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modelu a ich modifikacii.
e Prvej skupine sa podla ziskového modelu darilo iba v rokoch 2000 a 2001,

e Okrem spomenutych pripadov volba prvej skupiny nie je optimalna investicia

podla Ziadneho modelu v Ziadnom obdobi.

e Druhéa a7z piata skupina su podla vSetkych modelov istym priemerom, ak aj v nie-
ktorom roku mé danéa skupina najvyssi vynos, nejde o velmi vyrazné vysledky.
Zéroven sa zd4, Ze ani jedna z tychto skupin nema vyrazne zlé vysledky. Rok
1999 je trochu sporny, kedze napriklad piata skupina mala najnizsi vynos podla

zmieSaného modelu, ale najvyssi vynos podla ziskového a klasického modelu.

47



4.1 Jednoro¢né investicie 4 VYSTUPY

Obr. 9: ZmieSany model: vynos portfélia - skupiny
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Obr. 10: Zmiesany modifikovany model: vynos portfélia - skupiny
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e Zaujimava je posledna, siedma skupina. MozZeme si vSimnut, Ze v poslednych
styroch rokoch nenadobtuda ziadne hodnoty. To je sposobené chybajicimi datami
pre aspon 5 firiem v spomenutych rokoch. AvSak jej priebeh dovtedy je prekvapivo
dobry, v rokoch 2005, 2006, 2007, 2009 mé& najvyssi vynos podla klasického,
klasického modifikovaného a samozrejme aj podla oboch ziskovych modelov. Teda
pocas krizového obdobia sa oplatilo najviac investovat do akcii fundamentéilne

najhorsgich firiem.

e Siesta skupina je komplikovana, nakol'ko v niektorych rokoch mé nadpriemerne

dobré vynosy, no v inych naopak velmi podpriemerné.
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Obr. 11: Ziskovy model: vynos portfélia - skupiny
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Obr. 12: Ziskovy modifikovany model: vynos portfélia - skupiny
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Skisme tieto pozorovania overit konkrétnymi vypoc¢tami. Pre kazdy model vyratame
celkovi znamku za 17 rokov pre vynosy aj ich volatility. Siedmej skupine v rokoch 2010
az 2013 automaticky udelime najhor§iu zndmku, lebo pre tieto roky ziadna siedma
skupina neexistuje. Tiez vypocitame priemerny vynos a priemerni volatilitu kazdej
skupiny. Tieto ¢isla budu pre nas smerodajné. Uskromnime sa iba na roky 1997 — 2009,
aby vSetky skupiny mali rovnomerné postavenie. Taktiez pri pohlade na grafy (7)), (3),
©. (o), a vidno, Ze vynosy jednotlivych skupin v rokoch 2010 — 2013 sa
od seba takmer vobec neliSili. Preto ich zanedbanie nebude mat takmer Zziadny vplyv
pri porovnavani priemerného vynosu a priemernej volatility. Pre upresnenie, priemerny

vynos zodpoveda priemernému zhodnoteniu, akoby sme kazdy rok investovali rovnaku
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sumu. Nejde teda o reinvestovanie zisku z predoslych rokov. Tabulky (14), (15), (16),
{17, a uvadzaji vysledky pre jednotlivé modely.

Tabul'ka 14: Klasicky model: skupiny

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

71 65 74 68 o8 65 75
74 46 a7 23 67 86 93
0.1454 0.1414 0.1380 0.1442 0.1546 0.1236 0.1865
0.2434 0.2002 0.2139 0.2476 0.2445 0.2629 0.3354

Tabul'ka 15: Klasicky modifikovany model: skupiny

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

23 69 71 67 74 65 77
82 26 45 64 57 76 96
0.1584 0.1094 0.1114 0.1169 0.1044 0.1528 0.1776
0.2714 0.2128 0.2252 0.2598 0.2423 0.3192 0.2975

Tabul'ka 16: ZmieSany model: skupiny

1-10  11-20 21-30  31-40 41-30 51-60  61-70

68 68 68 69 63 66 74
64 60 95 68 7 92 100
0.1319 0.1182 0.1157 0.1210 0.1434 0.1190 0.1783
0.2584 0.2325 0.2265 0.2838 0.2850 0.2153 0.3498

Porovnanie skupin

Najprv porovnajme znamku za vynos Z(rp). Klasicky a zmieSany model dali najlepsiu

znamku piatej skupine, ziskovy model, klasicky modifikovany a ziskovy modifikovany

prvej a na zaver zmieSany modifikovany Siestej skupine. AvSak rozdiely v znadmkach nie

su vobec velké, ked vieme, Ze kazda skupina mohla ziskat 'ubovolnu znamku od 17

do 119. Najhorsie ohodnotenie dostali siedma, Stvrta a raz aj tretia skupiny. Pozrime sa
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Tabul'ka 17: ZmieSany modifikovany model: skupiny

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

63 69 75 7 67 29 68
72 28 95 70 o7 67 97
0.1454 0.1129 0.1144 0.1237 0.0968 0.1618 0.1742
0.2679 0.2219 0.2346 0.2934 0.2330 0.3014 0.3008

Tabul'ka 18: Ziskovy model: skupiny

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

26 63 70 82 63 68 74
74 42 48 63 67 38 94
0.1732 0.1204 0.0871 0.1138 0.1459 0.1076 0.1865
0.2803 0.1971 0.2104 0.2708 0.2684 0.2750 0.3354

Tabul'ka 19: Ziskovy modifikovany model: skupiny

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

%) 68 67 76 73 64 73
82 38 48 69 29 84 96
0.1817 0.1177 0.0887 0.1079 0.1044 0.1528 0.1776
0.2896 0.1925 0.2064 0.2659 0.2423 0.3192 0.2975

na ohodnotenie za volatilitu vynosov Z(op). Tu sa uz znamky viacej rozptyluji a preto

mozu mat aj uréity vyznam. Podla klasického, ziskového a ziskového modifikovaného

modelu méa druhé skupina najstabilnejsi vynos, podla zmiesaného Siesta a podla zvys-

nych tretia skupina. V&imnime si, Ze ziadny model nemal najlepsiu zndmku za vynos

aj za volatilitu.

Priemerny vynos a priemerné volatilita sa javia ako presnejSie meradla, nakolko

berti do uvahy realne zhodnotenie v kazdom roku a nielen porovnanie s ostatnymi

skupinami. Taktiez odstrania nevyhodu, ktorti doteraz mala siedma skupina. Tieto

ukazovatele pocitame iba pre roky 1997 az 2009. Vsetky modely okrem ziskového mo-

difikovaného maji najvyssie priemerné zhodnotenie pre siedmu skupinu. Pohybuje sa
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okolo 18%. Posledny model vyberal najlepsie akcie do prvej skupiny, priemerny vynos
je tiez viac ako 18%. Celkovo siedma a prva skupina mali velmi slusné zhodnotenie
podla vSetkych Siestich modelov a tiez Siesta skupina podla vetkych modifikovanych
modelov. Co sa tyka priemernej Standardnej odchylky, podla vSetkych modelov, naj-
stabilnejsie zhodnotenie dostaneme pri investicii do druhej alebo tretej skupiny.

Obe porovnania, aj pridelenie znamok, aj spriemerovanie vynosov a volatilit, ndm
indikuja to isté. Ako investori by sme mali zvazit, ¢i naAm zalezi iba na vysokom vynose,

alebo aj na nizkej volatilite a vhodne nase preferencie skombinovat.

4.2 Viacroc¢né investicie

Ako sme spominali, chceme overit ¢i drzanie toho istého portfélia firiem dlhsiu dobu
nema lepsi potencial, kvoli nizSej citlivosti na jednoro¢né vykyvy akcii. Rozhodli sme
sa skumat portfolia drzané tri a pat rokov.

Opét chceme porovnat spravanie Siestich modelov a to: klasického, zmiesaného, zis-
kového a ich modifikacii.

3-ro¢né investicie
Najprv sa budeme zaoberat trojro¢nymi portféliami, a teda 15-timi prekryvajucimi sa
obdobiami od 1997 — 1999 az po 2011 — 2013.

Porovnanie

Tabulka 20: Zhrnutie modelov pre 3-ro¢né portfolia

Model || r | ¢ | SR
Klasicky || 3| 9 )
Klasicky modifikovany || 6 | 10 | 8
Zmiesany || 4 | 10| 5
Zmiesany modifikovany || 6 | 11 | 6
Ziskovy || 9| 7 6
Ziskovy modifikovany || 9 | 7 | 8

Najdolezitejsie informacie z kazdého modelu sme zozbierali do tabulky (20]). Jednot-
livé ¢isla predstavuji pocet trojroé¢nych obdobi, pocas ktorych malo vybrané portfolio
vysSie trojro¢né zhodnotenie, nizsiu volatilitu vynosu alebo vy$si Sharpov koeficient

ako portfolio zvysnych firiem. Mézeme pozorovat, ze klasicky a zmieSsany model a ich
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modifikacie vybrali v menej ako polovici pripadov lepsie zhodnocujuce sa firmy. AvSak
volatilita vynosov pre tieto modely je v 9 az 11 pripadoch z 15 nizsia. Naopak ziskovy
model a jeho modifikacia vybrali az v 9 obdobiach lepsie zhodnocujice sa firmy, ale ich
stabilita je iba v siedmich rokoch vyssia. Sharpov koeficient vybraného portfolia bol ma-
ximélne v 6smich periédach vyssi oproti Sharpovmu koeficientu portfolia zo zvysnych
firiem, a to v pripade klasického modifikovaného a ziskového modifikovaného modelu.

Dalej sa pozrime na signifikantnost tychto pozorovani. V tabulke uvadzame
pocet obdobi, v ktorych sa nulova hypotéza rovnosti distribu¢nych funkcii a rovnosti
skalovacieho parametra zamieta v prospech niektorej jednostrannej alternative na zvo-

lenej hladine spolahlivosti.

Tabul'ka 21: Pocet zamietnuti nulovej hypotézy - 3 roky

a | Hy \ model | klasicky klasicky mod. zmieSany zmieSany mod. ziskovy ziskovy mod.
Tp<Tuy 2 0 2 2 0 0
TPy 1 2 1 3 1 2
0.05
Op<0y 1 0 1 1 1 1
Op=>04 0 0 0 0 4 1
Tp<Tu 5 1 4 3 1 0
Tp>T, 2 2 2 3 4 4
0.1
Op<0a, 2 1 2 1 1 2
Op>0, 0 0 0 0 4 2

Na 5% hladine pozorujeme, ze vystupy vo vicSine obdobi stale nie si signifikantné,
vSimnime si ale, Ze ziskovy model v 4 obdobiach vybral signifikantne menej stabilné
akcie. Ked7Ze sa tento pocet nezvysil ani pre 10% turoven, tak vo zvysnych 11 obdobiach
stabilita portfolia nie je signifikantne nizsia. Dalsie zaujimavé Cisla st pocty zamietnuti
na 10% trovni pri alternativnej hypotéze rp<r,,. Klasicky model v 5 obdobiach vybral
signifikantne horsie akcie, a tiez negativne vysledky maji aj zmieSany a zmieSany
modifikovany model. Na druhej strane ziskovy model a jeho modifikacia na tejto trovni
az 4 krat zamietli nulova hypotézu v prospech opacnej alternativy. To koreSponduje aj
s lepsimi vysledkami ziskovych modelov v tabulke 1) Co sa tyka stability vynosov,
pozorujeme, ze prvé Styri modely nevybrali ani v jednom obdobi signifikantne mene;j

stabilné akcie na 10% hladine.
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Teraz sa pozrime na p-hodnoty sumarnych testov nachédzajacich sa v tabulke .
Ak ich porovname s 10% hladinou, na rozdiel od suméarneho testu pre jednoro¢né
investicie, mame tu viacero zamietnuti nulovej hypotézy. Klasicky a zmieSany model
vybrali celkovo signifikantne horsie akcie a naopak ziskovy modifikovany model vybral
signifikantne lepsie sa zhodnocujuce akcie. Ohladom volatility trojro¢nych vynosov,
zmieSany a zmieSany modifikovany model vybrali akcie so stabilnej$im vynosom a tiez

je dolezité, ze ziaden model nevybral celkovo signifikantne menej stabilné akcie.

Tabul'ka 22: P-hodnoty sumarneho testu - 3 roky

H, \ model || klasicky klasicky mod . zmieSany zmieSany mod. ziskovy ziskovy mod.
Tp<T 0,0399 0,8354 0,0283 0,2572 0,9863 0,9319
TPp>T 0 0,9205 0,7044 0,9332 0,7845 0,2929 0,0870
Op<O 0,1359 0,2597 0,075 0,0881 0,7074 0,7785
Op>0y 0,8641 0,7403 0,925 0,9119 0,2926 0,2215

Nésledne sa pozrieme na vynosy a volatilitu vynosov kazdej desatice, udelime znamku
od 1 po 7 za kazdé z 15 trojro¢nych obdobi. Siedmej desatici udelime najhorg§iu znamku
v obdobiach 2010 — 2012 a 2011 — 2013, kedZze v rokoch 2009 a 2010 sme nemali kom-
pletné idaje pre aspon 70 firiem, a teda v spomenutych trojro¢nych obdobiach porovné-
vame iba prvych Sest desatic. Opaf vyratame aj priemerny 3-ro¢ny vynos a priemernt
volatilitu 3-ro¢nych vynosov kazdej skupiny. Obmedzime sa pritom na priemery cez

obdobia od 1997 — 1999 az po 2009 — 2011. Tabulky (23), (24), (25). (26), a

uvadzaju vysledky.
Tabul'ka 23: Klasicky model: skupiny - 3 roky

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

Z(rp) 74 a7 29 o6 23 65 26

Z(op) 65 28 ol 46 73 95 72
TP 0.3490 0.3877 0.3574 0.3906 0.4136 0.3362 0.4398
op 0.5509 0.4196 0.4008 0.4239 0.5410 0.4457 0.5117

Porovnanie skupin

Podobne ako pre jednoro¢né portfolia porovnajme najprv znamky za vynos a za vo-
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Tabul'ka 24: Klasicky modifikovany model: skupiny - 3 roky

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

60 26 o7 62 66 29 60
64 68 95 48 33 35 77
0.4184 0.3912 0.3923 0.3608 0.3247 0.4039 0.3627
0.5424 0.5072 0.4403 0.4397 0.4098 0.4710 0.5161

Tabul'ka 25: ZmieSany model: skupiny - 3 roky

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

74 o4 65 %) o4 65 23
o8 66 45 62 69 ol 69
0.3407 0.3943 0.3381 0.3968 0.4207 0.3250 0.4703
0.5140 0.4492 0.3922 0.4969 0.5056 0.4087 0.5111

Tabul'ka 26: Zmiesany modifikovany model: skupiny - 3 roky

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

70 o1 95 o7 69 93 65
o8 ) 93 60 46 o6 72
0.3696 0.4017 0.3877 0.3663 0.3340 0.4384 0.3754
0.5008 0.5126 0.4443 0.4625 0.4346 0.4641 0.5026

Tabul'ka 27: Ziskovy model: skupiny - 3 roky

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

49 35 69 73 26 63 %)
69 92 41 53 74 95 76
0.4479 0.4163 0.3069 0.3137 0.4136 0.3362 0.4398
0.5231 0.3982 0.3537 0.4923 0.5410 0.4457 0.5117

latilitu vynosov. KedZe mame uZ iba 15 obdobi, znamky sa méZzu pohybovat od 15

do 105. Klasicky model dal najlepsiu zndmku za vynos piatej skupine, zmiesany sied-

mej, ich modifikacie druhej skupine a nakoniec ziskovy a ziskovy modifikovany prvej
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Tabul'ka 28: Ziskovy modifikovany model: skupiny - 3 roky

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

Z(rp) 47 33 62 67 67 60 64

Z(op) 72 28 95 47 20 60 78
TP 0.4675 0.3983 0.3513 0.3456 0.3247 0.4039 0.3627
op 0.5570 0.4287 0.4260 0.4418 0.4098 0.4710 0.5161

skupine. NajhorSiu znamku za vynos dostala prva skupina az podla troch modelov,
inak to bola stvrta alebo piata skupina. Rozdiely medzi znamkami skupin vsak vo vic-
Sine pripadov nie st prili§ velké. Prejdime na ohodnotenie za volatilitu vynosov. Podla
klasického, klasického modifikovaného a ziskového modifikovaného modelu méa $tvrta
skupina najstabilnejsi vynos, podla zmiesaného a ziskového tretia a podla zmieSaného
modifikovaného piata skupina. Opéat sa znamky vel'mi neliSia.

Zamerajme sa na viac objektivne meradla 7p a op. Klasicky modifikovany, ziskovy
a ziskovy modifikovany model vybrali do prvej skupiny firmy, ktorych priemerny troj-
ro¢ny vynos je najvyssi. Klasicky a zmieSany model do siedmej skupiny a zmieSany
modifikovany do Siestej. Tieto vystupy st podobné ako v pripade 1-ro¢nych priemer-
nych vynosov. NajniZsiu priemernu volatilitu vynosov maji podla pévodnych modelov
firmy v tretej skupine a podla modifikovanych tie v piatej.

5-ro¢né investicie
Dalej porovname vystupy Siestich modelov pre portfolid drzané 5 rokov. Takto analy-
zujeme 13 pitroénych prelinajicich sa obdobi od 1997 — 2001 po 2009 — 2013.

Porovnanie
Najdolezitejsie poznatky zo vsetkych modelov zozbierame do tabulky (29). KedZe sme
analyzovali 13 obdobi, kazda hodnota v tabulke m& maximéalnu hodnotu 13. Vidime, Ze
klasicky, zmiesany model aj ich modifikicie maji iba v jednom alebo troch pripadoch
vyS8i b-ro¢ny vynos vybratych akcii. AvSak ziskovy model a jeho modifikdcia maju lepsi
vynos az v 10 alebo 11 obdobiach z 13. Co sa tyka stability portfolii, zmieSany model
a jeho modifikacie maju nizsiu volatilitu 5-ro¢nych vynosov az v 9 pripadoch. Ohladom
Sharpovho koeficientu, iba akcie vybraté ziskovym modifikovanym modelom ho maji

vyssi v nadpolovicnej vicSine pripadov.
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Tabul'ka 29: Zhrnutie modelov pre 5-roéné portfolia

Model || r | o | SR

Klasicky || 1

Klasicky modifikovany || 3
Zmiesany || 1

ZmieSany modifikovany || 3

Ziskovy || 10

g O © 0o
N O W NN e W

ot

Ziskovy modifikovany || 11

Teraz sa pozrime na signifikantnost tychto vystupov v tabulke . Na 5% trovni
klasicky aj zmieSany model zamietaju rovnost distribu¢nych funkcii v prospech ne-
vybratych akcii v 4 a 5 pripadoch z 13. Nulovi hypotézu s opac¢nou alternativou zasa
najviac krat zamietaju ziskovy a ziskovy modifikovany model. Tieto trendy sa zvy-

razituju na 10% hladine spolahlivosti. Klasicky a oba zmie$ané modely preukazuju zlé

Tabul'ka 30: Podet zamietnuti nulovej hypotézy - 5 rokov

a | Ha \ model || klasicky klasicky mod. zmieSany zmieSany mod. ziskovy ziskovy mod.
rp<T 4 0 5 3 0 0
Tp>Toy 1 1 1 1 3 4
0.05
Op<0 2 1 2 1 0 0
Op>04 0 0 0 0 1 1
rp<Tu 7 1 6 4 0 0
TP>Ta 1 2 1 2 3 6
0.1
Op<0 2 1 3 3 0 0
Op>0s4 0 0 0 0 2 2

vysledky a oba ziskové modely celkom dobré, kedZe v ziadnom roku nevybrali akcie
s vacsou distribu¢nou funkciou ani na tejto trovni. Za velmi Statisticky doélezité po-
vazujeme zly vyber akcii klasickym modelom a naopak velmi dobry vyber ziskovym
modifikovanym modelom. Ak sa pozrieme na volatilitu vynosov, nevidime vyraznejsie
vystupy na 5% alebo 10% trovni, okrem pozorovania, ze oba zmieSané modely v 3 ob-
dobiach z 13 vybrali signifikantne stabilnejsie portfolio akcii a v ziadnom roku nevybrali
menej stabilné portfolio.

Dalsim sposobom ako otestovat modely st sumarne testy za celé obdobie. Jednot-
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livé p-hodnoty uvadzame v tabulke . Najprv sa zamerajme na analyzu vynosov.
Klasicky aj zmieSany model zamietaji rovnost distribu¢nych funkcii, avsak v prospech
lepsieho vynosu akcii nevybratych firiem. Na druhej strane oba ziskové modely zamie-
taja nulova hypotézu s opac¢nou alternativou. Ak sa pozrieme na volatilitu vynosov,
signifikantne stabilnejsie portfolio vytvorili klasicky, zmieSany a zmieSany modifikovany
model. Vetky doteraz komentované vysledky su signifikantné aj na 5% trovni. Na 10%
hladine sa zamieta rovnost skalovacieho parametra pre ziskovy a ziskovy modifikovany

model. Zamietnutie sved¢i o horSej stabilite vynosov akcii vybratych tymito modelmi.

Tabul'ka 31: P-hodnoty sumérneho testu - 5 rokov

H, \ model || klasicky klasicky mod . zmieSany zmieSany mod. ziskovy ziskovy mod.
Tp<T 0,0007 0,2472 0,0005 0,0206 0,667 0,7174
TP >T 4 0,9704 0,8094 0,981 0,8391 0,0108 0,0024
Op<Oy 0,0149 0,1686 0,0039 0,022 0,9466 0,9217
Op>0y 0,9851 0,8314 0,9961 0,978 0,0534 0,0783

Prejdime na charakteristiky jednotlivych skupin. Vysledky vSetkych modelov uva-
dzame v tabulkach (32), (33), (34), (39)), a (37).

Tabul'ka 32: Klasicky model: skupiny - 5 rokov

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

Z(rp) || 79 55 A7 45 48 57 33
Z(op) | 52 55 49 44 57 51 56
7F || 0.5090 0.7084 0.7761 0.8059 0.7414 0.6756 0.8783
op | 0.7140 0.7376 0.7656 0.7757 0.8205 0.7038 0.7537

Porovnanie skupin
Najprv si uvedomme, Ze v pripade portfolii drzanych 5 rokov mame v kazdom obdobi
celych 7 desatic, ¢o sposobi, Ze siedma skupina nebude znevyhodnena pri zndmkovani
a vieme spravit priemer 5-ro¢nych vynosov a ich volatilit zo vSetkych 13 obdobi.
Pozrime sa na znamky za vynos a volatilitu Z(rp) a Z(op), ktoré sa mozu pohy-
bovat na skale od 13 do 91. Hned si mézeme vSimnit, Ze znamky sa pre jednotlivé

skupiny dost lisia, pohybuji sa od 30 az po 80. Taktiez vystupy jednotlivych modelov
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Tabul'ka 33: Klasicky modifikovany model: skupiny - 5 rokov

1-10  11-20  21-30 3140 41-50 51-60  61-70
Z(rp) | 66 42 45 52 63 43 53
Z(op) || 53 55 53 51 A7 46 59
7| 0.6473 0.7955 0.7530 0.7175 0.6419 0.8308 0.6734
op || 0.7252 0.9368 0.7446 0.7809 0.7042 0.7121 0.7309

Tabulka 34: Zmiesany model: skupiny - 5 rokov

1-10  11-20  21-30 3140 41-50 51-60  61-70
Z(rp) | 74 59 45 47 49 58 32
Z(op) || 47 52 46 63 55 44 57
7 | 04957 0.6786 0.8163 0.7798 0.7808 0.6514 0.8901
op || 0.6892 0.7091 0.7789 0.8585 0.8286 0.6508 0.7525

Tabul'ka 35: Zmiesany modifikovany model: skupiny - 5 rokov

1-10  11-20  21-30 3140 41-50 51-60 61-70
Z(rp) | 69 52 35 56 59 43 50
Z(op) | 43 46 62 47 61 45 60
7| 0.5728 0.7146 0.8487 0.6896 0.6868 0.8485 0.7264
op || 0.6709 0.8290 0.8533 0.7432 0.7849 0.7146 0.7461

Tabul'ka 36: Ziskovy model: skupiny - 5 rokov

1-10  11-20  21-30 3140 41-50 51-60 61-70
Zrp) | 32 55 68 73 49 56 31
Z(op) || 70 40 37 43 59 53 62
7 | 1.0397 0.7040 0.5543 0.5014 0.7414 0.6756 0.8783
op || 1.1043 0.5846 0.5167 0.6744 0.8205 0.7038 0.7537

st od seba odlisné. NajlepSiu zndmku za vynos dostala siedma skupina od vsetkych

povodnych modelov, pricom modifikované modely ju priradili druhej, tretej a prvej sku-

pine. MéZeme odpozorovat, Ze podla ziskového modelu mala prva skupina tiez velmi
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Tabul'ka 37: Ziskovy modifikovany model: skupiny - 5 rokov

1-10  11-20 21-30 31-40 41-50 51-60  61-70

Z(rp) 28 20 95 63 66 47 %)

Z(op) 70 o4 36 44 92 48 60
TP 1.0878 0.6985 0.5950 0.5319 0.6419 0.8308 0.6734
op 1.1078 0.6761 0.5498 0.6429 0.7042 0.7121 0.7309

dobrii znamku. NajlepSie znamky za nizku volatilitu vynosov ziskala raz stvrta skupina,
dvakrat Siesta, dvakrat tretia a raz prva skupina. Vystupy modelov sa teda navzajom
naozaj velmi lisia.

Ako druhé sa pozrime na priemerny 5-ro¢ny vynos a priemernu volatilitu 5-ro¢nych
vynosov. Tu su tiez vystupy modelov velmi réznorodé. Podla klasického a zmiesaného
modelu méa najvyssi priemerny vynos posledna skupina a v priemere najstabilnejsia je
Siesta. Podla ziskového modelu a jeho modifikicie ma prva skupina najlepsi priemerny
vynos a tretia skupina je podla nich najstabilnej$ia. Zvysné dva modely maju tuplne
iné vystupy.

Tieto pozorovania sa zhoduji s dobrym vykonom prvej skupiny pre oba ziskové

modely a zlym podla ostatnych modelov ukédzanym v tabulkach (29), a (31).
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Zaver

Cielom tejto prace bolo preskiimat, ¢i fundamentalna kvalita firiem mé vplyv na vyvoj
ceny akcie. Pre tento ucel sme navrhli viacero modelov na vyber akcii do portfolia,
ktorych spravanie sme nasledne testovali a analyzovali.

V prvej kapitole sme predstavili Promethee model, ktory na zadklade zvolenych opti-
malizac¢nych kritérii vytvara kompletné zoradenie skiimanych firiem. V druhej kapitole
sme uviedli zoznam najznamej$ich fundamentalnych ukazovatelov, z ktorych sme nie-
ktoré vybrali do naseho multikriteridlneho Promethee modelu. V jednotlivych podka-
pitolach sme sa stistredili na ukazovatele aktivity, likvidity, solventnosti a rentability,
poskytli sme vzorce na ich vypocet a interpretaciu. V kapitole 3 sme opisali spdsob
ako doterajSie teoretické poznatky aplikovat na konkrétne data. V podkapitole sme
opisali vyber vhodnych kritérii, ktoré odrazaju fundamentalnu kvalitu firiem a ich ren-
tabilitu. Navrhli sme tri modely na vytvorenie portfolia zalozené na fundamentalnych
idajoch a P/E pomere a nésledne preriedenim a obmenou niektorych kritérii tri modi-
fikacie povodnych modelov. V podkapitole [3.3| sme opisali spdsoby testovania vystupov
jednotlivych modelov, pricom sme sa zamerali na vynos, volatilitu vynosu a Sharpov
koeficient portfolia. V poslednej kapitole sme uviedli a analyzovali vysledky jednotli-
vych modelov pre portfolia drzané jeden, tri a pat rokov.

Dospeli sme k zaveru, ze ani jeden z modelov pre jednoro¢né portfolid nevybera
signifikantne vynosnejgie alebo stabilnejsie akcie. Pri analyze vynosu a jeho volatility
jednotlivych skupin sme mohli pozorovat, ze va¢sinou akcie firiem nachadzajtce sa na
konci poradia tvoria vynosnejsie portfolia a akcie firiem v prvej polovici maji stabil-
nejSie zhodnotenie. Dalej v pripade trojro¢nych portfélii sme mohli pozorovat rozdiel
medzi klasickym, zmieSanym modelom a ich modifikiciami a naproti nim ziskovymi
modelmi. Na 10% hladine spolahlivosti ziskové modely preukézali vyber vynosnejsich
akcii vo vySe Stvrtine obdobi. O podobnom vystupe svedéi aj suméarny test. Ten ok-
rem toho poukazuje na stabilitu vynosov akcii vybranych zmieSsanym alebo zmieSanym
modifikovanym modelom. Pri analyze charakteristik jednotlivych skupin sme zistili, Ze
podla troch modelov, medzi nimi oba ziskové, mala prva skupina najlepsi vynos a podla
zvysnych posledna. Co sa tyka stability trojro¢nych vynosov, najlepsie na tom boli ak-

cie firiem zo stredu poradia. Ako posledné sme sa pozreli na portfolia drzané pat rokov.
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Uz aj na 5% a 10% hladine sa ukazuje, Ze ziskové modely vyberaju dobre zhodnocujice
sa akcie do portfolia. O nieco lepsie vysledky ma z nich ziskovy modifikovany model.
Na druhej strane ostatné modely okrem klasického modifikovaného vyberali v takmer
polovici obdobi signifikantne horsie sa zhodnocujice akcie. Ohladne volatility vynosov
jednotlivych portfolii, zmieSany model vyberal akcie so stabilnejsim vynosom. Tieto
vysledky podporuje aj sumarny test. NavySe poukazal na vacsiu volatilitu vynosov
u akcif vybranych ziskovymi modelmi. VSetky tieto pozorovania podporuji teoériu, ze
s nizsim rizikom sa spaja aj nizsi zisk.

Prinos tejto prace spoc¢iva v analyze vplyvu fundamentilnych ukazovatelov firiem
na zhodnotenie ich akcii. Pre potencionalneho investora opisujeme viacero spdsobov
na zostavenie portfolia, ako aj moznosti ich testovania pouzivajic financéné vykazy
a cenové ukazovatele z predoslych rokov. Osobnym prinosom pre autorku je najmé

zorientovanie sa vo finan¢nych vykazoch a v portfélio manazmente.
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