
Z�apado�cesk�a univerzita v Plzni

Fakulta aplikovan�ych v�ed

Katedra matematky

Diplomov�a pr�ace

Po�c��ta�cov�a optimalizace

investic na sv�etov�em trhu

Plze�n, 2016 Josef Pavelec



Prohl�a�sen��

Prohla�suji, �ze jsem diplomovou pr�aci vypracoval samostatn�e a v�yhradn�e

s pou�zit��m citovan�ych pramen�u.

V Plzni dne 12. kv�etna 2016

Josef Pavelec



Pod�ekov�an��

Pod�ekov�an�� pat�r�� vedouc�� t�eto pr�ace RNDr. Blance �Sediv�e, Ph.D. za vynalo-

�zenou podporu b�ehem psan�� diplomov�e pr�ace, za jej�� ochotu a �cas v�enovan�y

konzultac��m.

D�ale bych cht�el pod�ekovat v�sem, co mne jak�ymkoliv zp�usobem b�ehem

studia podporovali. Zejm�ena pak m�e p�r��telkyni a p�r�atel�um, kte�r�� mi byli

ned��lnou oporou.

V neposledn�� �rad�e pat�r�� d��k Fakult�e aplikovan�ych v�ed, kter�a mi umo�z-

nila vycestovat na rok studi�� do USA, kde jsem na�cerpal mnoho inspirace

a zku�senost��.



Abstrakt

Tato pr�ace se se zab�yv�a problematikou volby optim�aln��ho portfolia na sv�eto-

v�em kapit�alov�em trhu pomoc�� Markowitzova modelu s c��lem maximalizovat

investor�uv zisk.

Problematika nestacionarity �casov�ych �rad kurz�u akci�� na kapit�alov�em trhu

je �re�sena pomoc�� adaptivn��ch metod odhad�u. Pr�ace d�ale nasti�nuje i dal�s��

mo�znou cestu, jak �re�sit problematiku nestability odhadu kovarian�cn�� matice,

zalo�zenou na teorii n�ahodn�ych matic.

Jedn��m z c��l�u t�eto pr�ace je srovn�an�� dosa�zen�ych v�ysledk�u tradi�cn��m mo-

delem a modelem s adaptivn�� schopnost��. K tomuto �u�celu bylo vzhledem

k v�ypo�cetn�� n�aro�cnosti a objemnosti dat vyvinuto a optimalizov�ano �re�sen��

v programovac��m jazyce MATLAB R
, kter�y je z�arove�n vybaven pot�rebn�ym

matematick�ym apar�atem pro tuto �ulohu.

Kl���cov�a slova: Obchodov�an�� na kapit�alov�em trhu, optimalizace investic,

nestacion�arn�� proces, GUI Matlab, Markowitzova teorie portfolia, adaptivn��

metody



Abstract

This diploma thesis deals with the problematics of optimal portfolio choice

with focus on the world's stock market. The goal of such an optimization is

a maximization of investor's revenue and is based on the Markowitz optimal

portfolio model.

The problematics of non-stationary time serieses describing stocks on the

world's stock market is solved by adaptive parameter estimations. This work

introduces another possible way to deal with the phenomenon of non-stable

covariance matrix estimates based on random matrix theory.

One of the goals of this thesis is comparison of the obtained results - re-

sults from traditional model and from its adaptive extension. For this purpose

was designed and optimized a software tool using MATLAB R
 as a progra-

mming language since the computational intensity and data volume is large

and this language is also optimized for mathematical computations.

Keywords: Stock market trading, optimal investments, non-stationary

process, GUI Matlab, Markowitz portfolio theory, adaptive methods
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1 �Uvod

Tato pr�ace se soust�red'uje na metody volby a modelov�an�� optim�aln��ho port-

folia zalo�zen�eho na Markowitzov�e p�r��stupu s c��lem efektivn��ho investov�an��

na kapit�alov�ych trz��ch.

Je zde vyu�zito ve�rejn�e dostupn�ych historick�ych dat ze sv�etov�ych kapit�a-

lov�ych trh�u a na jejich z�aklad�e je navrhov�ana nejvhodn�ej�s�� skladba portfolia

pro investora. U takov�eho portfolia pak v budoucnosti o�cek�av�ame co mo�zn�a

nejp�r��zniv�ej�s�� v�yvoj cen. Za t��mto �u�celem byl rozpracov�an v programov�em

prost�red�� MATLAB R
 n�astroj, kter�y dok�a�ze zm��n�en�a historick�a data, jejich

zpracov�an�� a navr�zen�e v�ypo�cty realizovat v kr�atk�ych �casov�ych intervalech

tak, aby byl prakticky pou�ziteln�y.

Sou�c�ast�� diskuse bude tak�e zd�uvodn�en�� efektivity navr�zen�e modi�kace

Markowitzova modelu optim�aln��ho portfolia, hledaj��c�� odpov�ed' v anal�yze

�nan�cn��ch �casov�ych �rad vstupuj��c��ch do modelu a testov�an�� jejich staciona-

rity. Nestacion�arn�� charakter t�echto dat m�a za n�asledek nestabiln�� odhady

optim�aln��ho portfolia, a proto pr�ace navrhuje dal�s�� mo�zn�e �re�sen�� pomoc�� ma-

tematick�eho apar�atu.

Pro lep�s�� orientaci zde uved'me obsah jednotliv�ych kapitol. Po �uvodu n�a-

sleduje kr�atk�a kapitola Kapit�alov�e trhy a obchodov�an��, kter�a si klade za c��l

uveden�� �cten�a�re do problematiky a vysv�etlen�� z�akladn��ch pojm�u v pr�aci u�zi-

t�ych. N�asleduje kapitola 3, kter�a bl���ze popisuje mo�zn�e investorsk�e p�r��stupy

k optimalizaci investic. N�asleduj��c�� kapitola pak detailn�e popisuje n�ami zvo-

len�y - Markowitz�uv model optim�aln��ho portfolia, kter�y zde roz�si�ruje o adap-

tivn�� metody odhadu parametr�u. Tato pom�ern�e ji�z tradi�cn�� metoda ob�cas

nar�a�z�� na vlastnosti vstupn��ch dat, kter�ymi je zejm�ena stacionarita �nan�c-

n��ch �casov�ych �rad, kter�e se v�enuje kapitola 5. Pot�e pr�ace p�rech�az�� do jej�� druh�e

pas�a�ze - praktick�e �c�asti. Zde je detailn�e pops�an a vysv�etlen navr�zen�y program

StockMaTT a otestov�an na re�aln�ych datech, kter�a jsou rovn�e�z p�redstavena.

T�em�e�r v z�av�eru t�eto kapitoly jsou pak uvedeny v�ysledky test�u stacionarity

�nan�cn��ch �casov�ych �rad a detailn�e rozpracov�ana druh�a mo�znost �re�sen�� nesta-
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�Uvod

bility odhadu optim�aln��ho portfolia. Na konci t�eto pr�ace n�asleduje shrnut��

a diskuse dosa�zen�ych v�ysledk�u, v�cetn�e porovn�an�� klasick�eho Markowitzova

modelu a modelu s adaptivn��mi odhady parametr�u.

3



2 Kapit�alov�e trhy a obchodov�an��

Jeliko�z se tato pr�ace v�enuje speci�ck�e oblasti ekonomie, p�redpokl�ad�a od �cte-

n�a�re alespo�n z�akladn�� znalost t�eto discipl��ny a z�akladn��ch fakt�u �ci pojm�u.

Nicm�en�e pro jednozna�cn�e porozum�en�� d�ale diskutovan�e problematiky zde

uved'me nejd�ule�zit�ej�s�� pojmy a jejich de�nice.

2.1 Z�akladn�� pojmy

Text se bude �casto op��rat o slova jako jsou investice, portfolio, ... , a proto si

uved'me jejich v�yznam, jak je ch�apeme v t�eto pr�aci.

2.1.1 Cenn�y pap��r

Cenn�y pap��r je dokument �ci z�aznam, kter�y d�av�a sv�emu dr�ziteli pr�ava s n��m

spjata. M�a stejn�e jako jin�y statek svou jmenovitou hodnotu, kter�a v�sak ne-

mus�� b�yt rovna t�e aktu�aln��.

2.1.2 Investi�cn�� cenn�y pap��r

Investi�cn��mi cenn�ymi pap��ry jsou dle x3, odst. 2, p�redpis �c. 256/2004 Sb.

z�akona o podnik�an�� na kapit�alov�em trhu, cenn�e pap��ry, kter�e jsou obchodo-

vateln�e na kapit�alov�em trhu. Investi�cn��mi cenn�ymi pap��ry jsou zejm�ena:

(a) akcie nebo obdobn�e cenn�e pap��ry p�redstavuj��c�� pod��l na spole�cnosti nebo

jin�e pr�avnick�e osob�e,

(b) dluhopisy nebo obdobn�e cenn�e pap��ry p�redstavuj��c�� pr�avo na splacen��

dlu�zn�e �c�astky,

(c) cenn�e pap��ry nahrazuj��c�� cenn�e pap��ry uveden�e v p��smenech a) a b),
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Kapit�alov�e trhy a obchodov�an�� Z�akladn�� pojmy

(d) cenn�e pap��ry oprav�nuj��c�� k nabyt�� nebo zcizen�� investi�cn��ch cenn�ych pa-

p��r�u uveden�ych v p��smenech a) a b),

(e) cenn�e pap��ry, ze kter�ych vypl�yv�a pr�avo na vypo�r�ad�an�� v pen�ez��ch a je-

jich�z hodnota je ur�cena hodnotou investi�cn��ch cenn�ych pap��r�u, m�enov�ych

kurz�u, �urokov�ych sazeb, �urokov�ych v�ynos�u, komodit nebo �nan�cn��ch in-

dex�u �ci jin�ych kvantitativn�e vyj�ad�ren�ych ukazatel�u.

Tato pr�ace se zam�e�ruje zejm�ena na prvn�� pojem - Akcie. Tento cenn�y pap��r

sv�emu dr�ziteli garantuje pat�ri�cn�y majetkov�y pod��l ve spole�cnosti a v n�ekte-

r�ych p�r��padech rovn�e�z p�r��padn�y pod��l na zisku vypl�acen�y v dividend�ach. V��ce

informac�� lze nal�ezt v z�akon�e o podnik�an�� na kapit�alov�em trhu.

2.1.3 Kapit�alov�y trh

Kapit�alov�y trh je m��sto, kde doch�az�� ke st�retu nab��dky a popt�avky cen-

n�ych pap��r�u. Z jedn�e strany tedy na tento trh vstupuj�� subjekty - investo�ri,

kte�r�� jsou ochotni vlo�zit sv�e �nan�cn�� prost�redky do nab��zen�ych cenn�ych pa-

p��r�u, obvykle s c��lem zhodnotit �ci ulo�zit vlastn�� kapit�al. Z druh�e strany pak

mus�� existovat subjekty - eminenti, kte�r�� tyto cenn�e pap��ry nab��zej�� k pro-

deji, s c��lem z��skat zdroje pro �nancov�an�� sv�e �cinnosti. Eminenty mohou b�yt

nap�r��klad podniky, st�atn�� instituce, ve�rejn�e instituce atd. Naopak investory

obvykle b�yvaj�� fyzick�e osoby, poji�st'ovny, banky.

2.1.4 Investice

Investici lze ch�apat jako tu �c�ast prost�redk�u (nap�r. �nan�cn��ch), kter�a je vlo-

�zena do kapit�alu dlouhodob�e povahy, nep�rin�a�s�� okam�zit�y prosp�ech, ale umo�zn��

realizovat budouc�� u�zitek. Jedn�a se o alokaci t�e �c�asti kapit�alu, pro kter�e ne-

m�ame v bl��zk�e dob�e konkr�etn�� vyu�zit��. Z tohoto d�uvodu pro takov�e prost�redky

hled�ame zhodnocen�� vlo�zen��m nap�r��klad do kapit�alov�eho trhu. Od investice

tedy o�cek�av�ame jist�y v�ynos, tj. na konci obdob�� p�redpokl�ad�ame navr�acen��
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Kapit�alov�e trhy a obchodov�an�� �Cesk�e vs. sv�etov�e kapit�alov�e trhy

prost�redk�u a k tomu ur�cit�e procento nav��c. Jeliko�z investice �casto nemaj��

garantovan�y v�ynos, m�u�ze b�yt zhodnocen�� i z�aporn�e.

2.1.5 Investi�cn�� portfolio

Investi�cn�� portfolio pro pot�reby t�eto pr�ace budeme ch�apat jako soubor cen-

n�ych pap��r�u, kter�e jsou dr�zeny za �u�celem zhodnocen�� �ci ulo�zen�� kapit�alu.

Investo�ri se nav��c tato portfolia sna�z�� diverzi�kovat, tedy rozlo�zit prost�redky

do n�ekolika cenn�ych pap��r�u, aby minimalizovali riziko celkov�e dramatick�e

ztr�aty zp�usoben�e propadem d��l�c��ch titul�u.

2.1.6 Optim�aln�� portfolio

Je investi�cn�� portfolio, kter�e dle ur�cit�e metriky ch�apeme jako optim�aln��. Kon-

kr�etn�e hled�ame takovou kombinaci aktiv, kter�a poskytuje optim�aln�� alokaci

kapit�alu na �sk�ale riziko-v�ynos (v angli�ctin�e je �casto pou�z��van�y term��n mean-

variance portfolio).

Dal�s�� u�zite�cn�e pojmy mohou b�yt nalezeny nap�r��klad v [7].

2.2 �Cesk�e vs. sv�etov�e kapit�alov�e trhy

Pokud se obecn�e bav��me o kapit�alov�ych trz��ch, je nezbytn�e vn��mat rozd��lnost

mezi �cesk�ym a zahrani�cn��m trhem. Jednak na ka�zd�em kapit�alov�em trhu �-

guruj�� r�uzn�a aktiva (n�ekter�a se mohou prol��nat mezi v��ce trhy) a d�ale mohou

platit jin�a pravidla. V neposledn�� �rad�e r�uzn�e kapit�alov�e trhy mohou nab��zet

rozd��ln�e �nan�cn�� instrumenty maj��c�� r�uzn�y charakter.

V t�eto pr�aci jsme se rozhodli optimalizovat n�astroj pro obchodov�an�� na trh

sv�etov�y, jeliko�z zde:

(a) je v�et�s�� nab��dka likvidn��ch akci��,

(b) je v�et�s�� mo�znost diverzi�kace rizika,
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Kapit�alov�e trhy a obchodov�an�� Legislativa obchodov�an��

(c) lze p�r��padn�e vyu�z��vat roz�si�ruj��c��ch �nan�cn��ch instrument�u.

2.3 Legislativa obchodov�an�� na zahrani�cn��ch

trz��ch

V p�r��pad�e, �ze investor �zij��c�� v �Cesk�e republice se rozhodne obchodovat na za-

hrani�cn��ch trz��ch, m�u�ze b�yt povinen ke zdan�en�� souvisej��c��ch p�r��jm�u, pokud

dan�a zem�e tyto p�r��jmy z obchodov�an�� na kapit�alov�ych trz��ch zda�nuje a pokud

neexistuje mezi touto zem�� a �Ceskou republikou smlouva o zamezen�� dvoj��ho

zda�nen��. V p�r��pad�e �ze tato smlouva existuje a da�nov�a povinnost v zahrani�c��

p�rev�y�s�� da�novou povinnost v �Cesk�e republice, nelze v �z�adn�em p�r��pad�e �z�a-

dat o vyrovn�an�� p�replatku. V��ce viz x36, z�akon �c. 586/1992 Sb., o dan��ch

z p�r��jm�u.
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3 Metody modelov�an�� akciov�ych trh�u

Jedn��m z hlavn��ch rozhodnut�� p�ri modelov�an�� akciov�ych trh�u je zvolen�� p�r��-

stupu �ci �loso�e, se kterou se k chov�an�� akci�� na trhu stav��me. Historie speku-

lac�� na kapit�alov�ych trz��ch postupem �casu utv�a�rela pom�ern�e rozd��ln�e metody.

Tyto metody se od sebe z�asadn�e li�s��, av�sak maj�� spole�cn�y c��l. C��lem v�sech

t�echto metod je p�redpov��dat budouc�� v�yvoj trhu a nal�ezat na n�em potenci�al

pro vstup do pozice, kter�e dok�a�zeme vyu�z��t ve sv�uj prosp�ech a zhodnotit tak

vlo�zeno�y kapit�al.

Mezi �cten�a�ri jsou vedeny dlouhodob�e diskuse:
"
Pokud existuje v��ce me-

tod, kter�a z nich je nejlep�s��?\. Na tuto ot�azku pravd�epodobn�e neexistuje

jednozna�cn�a odpov�ed'. Pokud se pod��v�ame na v�yroky zn�am�ych investor�u

a obchodn��k�u, pravd�epodobn�e se nej�cast�eji setk�ame s odpov�ed��, �ze optim�aln��

je kombinace v��ce p�r��stup�u.

3.1 Z�akladn�� �clen�en�� metod anal�yzy trhu

Uved'me pro p�rehlednost hlavn�� metody anal�yzy kapit�alov�ych trh�u a jejich

v�yhody a nev�yhody.

3.1.1 Technick�a anal�yza

Technick�a anal�yza se skl�ad�a ze dvou sou�c�ast��. Prvn�� z nich se zam�e�ruje na in-

denti�kaci formac�� a druh�a pracuje s tzv. indik�atory.

Nejprve se pod��vejme na �c�ast identi�kuj��c�� formace v historick�ych �caso-

v�ych �rad�ach, resp. v jejich vizu�aln��m vyobrazen�� pomoc�� graf�u. Tato anal�yza

hled�a v grafech opakuj��c�� se trendy a �utvary, �casto ozna�covan�e jako paterny.

Takov�y postup jednozna�cn�e vych�az�� z chov�an�� aktiva v p�redch�azej��c��ch

obdob��ch a sna�z�� se v tomto chov�an�� naj��t n�ejak�e logick�e spojitosti a pra-

vidla. Jej��m zakladatelem je Charles Dow, vydavatel �casopisu Wall Street
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a zakladatel burzovn��ho indexu zvan�eho Dow Jones index [15].

Princip technick�e anal�yzy je zalo�zen na postupu, kdy nejprve gra�cky

zobraz��me historick�y v�yvoj aktiva a za�cneme n�asledn�e hledat v�y�se zm��n�en�e

trendy a �utvary. V t�eto discipl��n�e existuje �rada historicky vypozorovan�ych

gra�ck�ych formac�� (head, shoulders, cup, support, resistance, . . . ) a na jejich

z�aklad�e usuzujeme o�cek�avan�y budouc�� v�yvoj. Sou�c�ast�� vstupn��ch dat do tech-

nick�e anal�yzy jsou v neposledn�� �rad�e informace o obchodovan�em mno�zstv��

aktiv k p�r��slu�sn�ym dat�um.

Uk�azku aplikace technick�e anal�yzy, konkr�etn�e hled�an�� �utvar�u a formac��

lze vid�et na obr�azku 3.1.

Obr�azek 3.1: Aplikace technick�e anal�yzy

Jak bylo �re�ceno, druhou sou�c�ast�� technick�e anal�yzy jsou ji�z zmi�novan�e in-

dik�atory. Jedn�a se o odvozen�e �casov�e �rady z obecn�e dostupn�ych dat, jako jsou

kurzy a objemy prodej�u. Mezi tyto matematick�e ukazatele �rad��me nap�r��klad:

(a) Klouzav�e pr�um�ery a metody od nich odvozen�e, MACD.

(b) Objemov�e indik�atory.

(c) Sentiment indik�atory.

(d) Oscil�atory.
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Pravd�epodobn�e jedn��m z nejroz�s���ren�ej�s��ch indik�ator�u jsou pr�av�e klouzav�e

pr�um�ery, je�z je mo�zn�e pro ilustraci vid�et na obr�azku 3.2. Tato metoda pri-

m�arn�e slou�z�� k vyhlazov�an�� prudk�ych a kr�atkodob�ych variabilit v �casov�e �rad�e,

d��ky �cemu�z se m�u�zeme zam�e�rit na odhalov�an�� dlouhodob�ej�s��ch trend�u.

Obr�azek 3.2: Metoda klouzav�ych pr�um�er�u

V��ce o indik�atorech a technick�e anal�yze lze nal�ezt nap�r��klad v [4].

P�redpoklady metody:

1. Ceny aktiv odpov��daj�� fundament�aln�� cen�e (skute�cnosti) a zahrnuj�� ve�s-

ker�e tr�zn�� s��ly na n�e p�usob��c��.

2. Ceny aktiv se pohybuj�� v trendech a tyto trendy se opakuj�� a jsou deter-

minov�any nab��dkou a popt�avkou a lze je odhalit studiem historick�ych

cen.

3. Historie se opakuje v cyklech a paternech, maj�� tendenci se opakovat a

chov�an�� akcie lze tak predikovat na z�aklad�e nalezen�� vhodn�ych patern�u.

V�yhody:

1. Po�zaduje pouze ve�rejn�e dostupn�a data o aktivu.
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2. Pom�ern�e jednoduch�a metoda zalo�zena p�redev�s��m na anal�yze vizualizace

�casov�e �rady historick�ych cen.

Nev�yhody:

1. Je zalo�zena na subjektivn�� identi�kaci vzor�u.

2. Hled�an�� vzor�u a patern�u je t�e�zko zautomatizovateln�e.

3. V p�r��pad�e indik�ator�u je t�reba
"
nastavit\ �radu parametr�u dan�eho indi-

k�atoru (nap�r��klad d�elka ok�enka u metody klouzav�ych pr�um�er�u) a rozho-

dovac�� procesy zalo�zen�e na sad�ach indik�ator�u je t�reba �casto kalibrovat.

3.1.2 Psychologick�a anal�yza

Jedn�a se o anal�yzu zalo�zenou na studiu, anal�yze a psychologii lid�� nam��sto

racion�aln��ch informac��. Investor �r��d��c�� se psychologickou anal�yzou zpracov�av�a

okoln�� informace a vlivy na trh, na jejich�z z�aklad�e usuzuje o chov�an�� ostatn��ch

lid��, dr�z��c��ch pozici na kapit�alov�em trhu �ci do pozice vstupuj��c��ch. Nejedn�a se

tedy tolik o anal�yzu a odhad p�redpokl�adan�e ceny aktiva, ale o odhad chov�an��

ostatn��ch investor�u.

P�redpoklady metody:

1. Investo�ri se chovaj�� racion�aln�e a v p�r��pad�e dvou stejn�e ziskov�ych investic

vol�� m�en�e rizikovou.

2. Ceny aktiv odpov��daj�� realit�e a zahrnuj�� ve�sker�e tr�zn�� s��ly na n�e p�uso-

b��c��.

V�yhody:

1. Nevy�zaduje hlubokou znalost matematick�e discipl��ny.

2. M�u�ze zahrnout do modelu okolnosti, kter�e jsou z matematick�eho po-

hledu t�e�zko zohledniteln�e.
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Nev�yhody:

1. Metoda je te�zko m�e�riteln�a a subjektivn��, nelze jednodu�se kvanti�kovat

a porovn�avat r�uzn�e investice.

2. Metoda je rovn�e�z velmi t�e�zko algoritmizovateln�a.

3.1.3 Fundament�aln�� anal�yza

Tento typ anal�yzy se zab�yv�a v�semi okoln��mi podn�ety, kter�e ovliv�nuj�� hodnotu

aktiva. Pokud je aktivem nap�r��klad akcie spole�cnosti, pak m�u�ze zahrnovat

zhodnocen�� ekonomick�e situace spole�cnosti, v�yvoj jejich z�akazn��k�u, ekono-

mick�e ud�alosti v dan�em segmentu, politick�e situace, demogra�ck�e a soci�aln��

faktory atd.

P�redpoklady metody:

1. M�ame k dispozici informace ide�aln�e ze v�sech oblast��, kter�e mohou cenu

aktiva ovliv�novat.

2. Ceny aktiv odpov��daj�� realit�e a zahrnuj�� ve�sker�e tr�zn�� s��ly na n�e p�uso-

b��c��.

V�yhody:

1. Hled�a vnit�rn�� cenu aktiva.

2. M�u�ze zv�yhod�novat investora, kter�y m�a k dispozici v��ce informac��.

3. Zohled�nuje okoln�� informace trhu.

4. Dok�a�ze reagovat na zm�eny na trhu d�r��ve, ne�z se projev�� na hodnot�e

aktiva.

Nev�yhody:

1. M�u�ze zv�yhod�novat investora, kter�y m�a k dispozici v��ce informac��.
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2. Teoreticky zahrnuje neomezen�e mno�zstv�� okoln��ch faktor�u, kter�e do mo-

delu vstupuj��.

3. Metoda je obt���zn�e algoritmizovateln�a.

4. Vnit�rn�� cena aktiva nemus�� m��t bezprost�redn�� odezvu na tr�zn�� cen�e.

3.2 Volba optim�aln��ho portfolia

V�sechny p�r��stupy popsan�e v p�redch�azej��c�� kapitole se zam�e�ruj�� na predikci

v�yvoje jedn�e zvolen�e akcie a mohou b�yt vyu�zity k identi�kaci jejich lukrati-

vity. Na regulovan�ych trz��ch v�sak m�a investor k dispozici celou �radu akci��, pro

kter�e o�cek�av�a obdobn�y nebo naopak navz�ajem opa�cn�y v�yvoj a jeliko�z obecn�y

z�am�er investor�u je diverzi�kace rizika, tak je �z�adouc�� z n�ekolika takov�ych ak-

tiv sestavit portfolio. Ot�azkou z�ust�av�a, jak�ym pom�erem rozlo�zit prost�redky

v tomto portfoliu mezi jednotliv�e akcie. Nav��c po�zadovan�e vlastnosti metody

(n�astroje) pro tuto pr�aci lze shrnout n�asledovn�e. Metoda:

1. Mus�� b�yt algoritmizovateln�a za �u�celem jej�� realizovatelnosti v SW n�a-

stroji.

2. Vych�az�� z ve�rejn�e dostupn�ych zdroj�u informac��, kter�e lze automatizo-

van�e z��skat v
"
rozumn�em\1 �casov�eh horizontu.

3. Je objektivn�� a nevych�az�� tedy ze subjektivn��ch a nehmatateln�ych in-

formac��.

4. Zahrnuje omezen�e mno�zstv�� vstupn��ch informac�� tak, aby bylo mo�zn�e

je zpracovat.

1Nap�r��klad pokud je n�astroj postaven na denn��ch uzav��rac��ch cen�ach akci��, tak v r�amci

hodin a�z do jednoho dne. Nen�� nutn�e v r�amci sekund, ale n�ekolikadenn�� zpo�zd�en�� je ne�z�a-

douc��.
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Jako vhodn�a metoda spl�nuj��c�� v�y�se uveden�e po�zadavky se jev�� teorie mo-

dern��ho portfolia, jej���z z�akladem je Markowitz�uv model optimalizace. Vzhle-

dem ke spln�en�� v�y�se uveden�ych po�zadavk�u byla zvolena jako st�e�zejn�� pro tuto

pr�aci a jej��mu detailn��mu popisu v�enujeme celou n�asleduj��c�� kapitolu.
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4 Markowitz�uv model optim�aln��ho

portfolia

V kapitole 3 jsme popsali p�r��stupy k modelov�an�� akciov�ych trh�u a na z�aklad�e

jejich anal�yzy jsme se v t�eto pr�aci vydali cestou teorie modern��ho portfo-

lia (n�ekdy zn�am�e tak�e jako
"
mean-variance analysis\) - Markowitz�uv model

optim�aln��ho portfolia.

Jak p�redes��l�a �uvod t�eto pr�ace, c��lem ivestor�u vstupuj��c��ch na kapit�alov�e

trhy je zhodnocen�� investic do obchodov�an�� vlo�zen�ych. Tento model p�redpo-

kl�ad�a, �ze investor nebude investovat do jednoho aktiva, ale �ze sv�e prost�redky

rozlo�z�� do v��ce aktiv, neboli portfolia. Takovou �uvahou se obvykle sna�z�� �r��dit

snad ka�zd�y investor, jeliko�z chce minimalizovat pravd�epodobnost velk�e ztr�aty

zp�usoben�e mo�zn�ym v�yznamn�ym propadem jednoho aktiva, neboli sna�z�� se

minimalizovat celkov�e riziko. T��m se dost�av�ame k prvn��mu ze dvou d�ule�zi-

t�ych pojm�u.

4.1 Riziko, v�ynos

Rizikovost (lze se rovn�e�z setkat s pojmem volatilita) aktiva n�am �r��k�a, jak

moc v historii kol��sala hodnota aktiva, at' u�z nahoru �ci dol�u. Slovo riziko je

podv�edom�e spojeno s n�e�c��m negativn��m. I v tomto p�r��pad�e je vn��m�ano jako

ne�z�adouc�� a investor se ho sna�z�� minimalizovat1.

V�ynosnost aktiva je naopak parametr, kter�y chceme maximalizovat. V�y-

nosnost o aktivu �r��k�a, jak�y trend m�a hodnota aktiva, tedy jestli v �case roste

�ci kles�a a jak prudce. P�ri investov�an�� �nan�cn��ch prost�redk�u p�rirozen�e vol��me

takov�a aktiva, co maj�� o�cek�avanou v�ynosnost co mo�zn�a nejvy�s�s��.

Kl���cov�a my�slenka Markowitzova modelu tkv�� v tom, �ze vhodnou kom-

1P�redpokl�ad�ame rizikov�e averzn��ho investora, v teoretick�ych �ci v�yjime�cn�ych p�r��padech

m�u�ze investor riziko vyhled�avat
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binac�� aktiv, neboli sestaven��m vhodn�eho portfolia, lze dos�ahnout lep�s��ho

pom�eru riziko - v�ynos, ne�z investic�� do jak�ehokoliv jednoho jedin�eho aktiva.

Investor tedy investic�� do takov�eho portfolia z��sk�a lep�s�� pozici a optimalizuje

o�cek�avan�y v�ynos.

P�ri sestaven�� optim�aln��ho portfolia vyu�z��v�ame toho, �ze mezi jednotliv�ymi

aktivy existuje z�avislost (at' u�z pozitivn�� nebo negativn��) a tuto z�avislost

n�am umo�z�nuje vhodnou kombinac�� p�redev�s��m minimalizovat riziko.

4.2 Obecn�e ekonomick�e p�redpoklady metody

P�red samotnou formulac�� modelu je nutn�e zm��nit, �ze stejn�e jako v�et�sina ostat-

n��ch model�u, i tento vych�az�� z dan�ych p�redpoklad�u o chov�an�� �nan�cn��ch trh�u

a o chov�an�� investor�u na dan�em trhu realizuj��c��ch sv�e obchody:

P�redpokl�ad�ame, �ze investo�ri:

� se chovaj�� racion�aln�e (sna�z�� se dosahovat maxim�aln��ho v�ynosu),

� maj�� k dispozici stejn�e informace,

� jsou averzn�� k riziku, tedy v p�r��pad�e dvou investic se stejnou o�cek�avanou

v�ynosnost�� vol�� investici s ni�z�s��m rizikem,

� nejsou schopni velikost�� sv�ych obchod�u v jednotkov�em �case ovlivnit

cenu aktiv, neboli tvo�rit trh.

D�ale vych�az��me z p�redpoklad�u, �ze trh:

� je bez transak�cn��ch n�aklad�u �ci jin�ych n�aklad�u ovliv�nuj��c��ch v�ysledek

investice,

� je bez arbitr�a�ze,

� m�a k dispozici neomezen�e d�eliteln�a aktiva, abychom byli schopni do-

s�ahnou p�resn�e po�zadovan�eho rozlo�zen�� portfolia.

16



Markowitz�uv model optim�aln��ho portfolia Matematick�a formulace modelu

4.3 Matematick�a formulace modelu

P�redpokl�adejme, �ze m�ame k dispozici N akci�� charakterizovan�ych jejich n�a-

hodnou v�ynosnost�� ve zvolen�em �casov�em obdob��. Pak n�ahodn�y vektor v�ynos-

nost�� je vektor � = (�1; �2; : : : ; �N) pro jednotiv�a aktiva [1].

Rozd�elen�� vektoru � je charakterizov�ano vektorem st�redn��ch hodnot s prvky

E�i = ri a kovarian�cn�� matic�� V , jej���z it�y a jt�y prvek je kovarianc�� mezi �i

a �j n�ahodn�ymi veli�cinami. Prvky na diagon�ale matice V - �2i , reprezentuj��

rozptyl aktiva i.

Portfolio je vektor vah, kter�e ur�cuj�� objem prost�redk�u investovan�ych do

jednotliv�ych aktiv a c��lem je tedy tyto v�ahy nal�ezt. Matematicky ps�ano

w = (w1; w2; :::; wN)
T ; (4.1)

za podm��nky
NX
i=1

xi = 1; (4.2)

kde xi je �c�ast jednotkov�e investice do portfolia. Interpretace t�eto pod-

m��nky m�u�ze b�yt takov�a, �ze investor vkl�ad�a v�sechny sv�e prost�redky, ale ne-

m�u�ze si vyp�uj�cit dal�s��.

Markowitzova teorie optim�aln��ho portfolia se zam�e�ruje na nalezen�� opti-

m�aln��ho pom�eru objemu jednotliv�ych aktiv v portfoliu tak, �ze celkov�e portfo-

lio disponuje nejvy�s�s��m o�cek�avan�ym v�ynosem za dan�eho rizika, nebo naopak

co nejni�z�s�� rizikovost�� za dan�e o�cek�avan�e v�ynosnosti. Konkr�etn�e, st�redn�� v�y-

nos Rp portfolia P s N aktivy je de�nov�an jako

Rp =
NX
i=1

wiri; (4.3)

kde wi odpov��d�a objemu prost�redk�u investovan�ych do aktiva i a ri jsou

o�cek�avan�e v�ynosnosti jednotliv�ych aktiv.
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Podobn�e rizikovost portfolia P lze reprezentovat celkov�ym rozptylem

�2P =
NX

i;j=1

wiVijwj; (4.4)

nebo alternativn�e

�2P =
NX

i;j=1

wi�iCij�jwj; (4.5)

kde �2i je rozptyl aktiva i a C je korela�cn�� matice. Optim�aln�� portfolio, kter�e

minimalizuje �2P pro danou hodnotu Rp, lze naj��t p�res Lagrange�uv multipli-

k�ator a vede k line�arn��mu probl�emu, kde matice C mus�� b�yt regul�arn�� [1].

Alternativn��m p�r��stupem je pak nalezen�� optim�aln��ho portfolia na mno�zin�e

efektivn��ch portfoli�� u�zit��m metody CML s bezrizikov�ym aktivem, �ci pomoc��

k�rivek de�nuj��c��ch investor�uv vztahu k riziku [7].

Optimaliza�cn��m probl�emem je tedy �uloha

min�2P =
NX

i;j=1

wiVijwj; (4.6)

za podm��nky

NX
i=1

wiri = Rp; (4.7)

kde Rp je nyn�� po�zadovan�y, p�redem stanoven�y v�ynos portfolia.

Jako v�ysledek t�eto optimalizace je portfolio s minim�aln��m rizikem pro

danou v�ynosnost RP =
P

wiri, spl�nuj��c�� vztah

wi�i = Rp

P
j C

�1
ij rj=�jP

i;j ri=�iC
�1
ij rj=�j

: (4.8)

Pokud nyn�� p�rede�nujeme wi�i jako wi, pak �i je obsa�zena v ri a wi

a rovnice (4.10) m�u�ze b�yt ps�ana v maticov�e podob�e

wC = Rp
C�1r

rTC�1r
(4.9)
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a odpov��daj��c�� rizikovost portfolia vych�azej��c�� z t�eto konstrukce je

�2P =
R2
pC

�1

rTC�1r
: (4.10)

P�ri praktick�ych aplikac��ch modelu je tedy t�reba vych�azet z odhad�u v�y-

nosnost�� r̂i a odhadu kovarian�cn�� matice V̂, resp. odhadu rizikovosti �̂i a ko-

relac�� Ĉ.

Pokud maj�� investo�ri k dispozici dostate�cn�e dlouh�e �casov�e �rady v�ynos-

nost�� sledovan�eho souboru aktiv, lze pro odhad st�redn�� hodnoty v�ynosnost��

pou�z��t pr�um�ern�ych v�ynosnost�� a tak�e odhady rozptyl�u (volatility) a korelac��

lze zalo�zit na historick�ych datech. Kv�uli probl�em�um s nestacionaritou �caso-

v�ych �rad (v��ce v kapitole 5) popisuj��c��ch dan�a aktiva v�sak nar�a�z��me na pro-

bl�emy s nestabiln��m odhadem optim�aln��ho portfolia a proto se �c�ast t�eto pr�ace

v�enuje mo�zn�ym �re�sen��m tohoto probl�emu. P�r��klad vizu�aln�� demonstrace ne-

stacionarity v�ynosnost�� a volatility aktiva Yahoo! Inc. lze vid�et v grafech

na obr�azku 4.1.

Obr�azek 4.1: Uk�azka historick�e v�ynosnosti a volatility aktiva Yahoo! Inc.
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4.4 Nestacionarita vstupn��ch dat

Tato pr�ace navrhuje dv�e mo�zn�e metody, jak ne�z�adouc�� efekty nestacion�arn��ch

dat vstupuj��c��ch do modelu o�set�rit.

4.4.1 Adaptivn�� modi�kace modelu

Jednou z mo�znost��, jak �c�aste�cn�e o�set�rit nestacionaritu �casov�ych �rad, na kte-

r�ych je n�a�s model postaven, je neline�arn�� v�a�zen�� historick�ych dat. Tato �uvaha

vych�az�� z �loso�e, �ze historicky mlad�s�� data maj�� vy�s�s�� vypov��daj��c�� schopnost

o dan�e hodnot�e a v�yvoji aktiva, ne�z data historicky star�s��. Jedinou ot�azkou

pak tedy je, jakou funkc�� vstupn�� hodnoty v�a�zit. Pokud si hodnoty v �casov�e

�rad�e se�rad��me od nejmlad�s�� po nejstar�s��, pak by hledan�a funkce m�ela b�yt

z hlediska monotonie klesaj��c�� a nem�ela by se dostat do z�aporn�ych hodnot.

Funkce, kter�a se pro tento �u�cel jev�� jako vhodn�a je funkce exponenci�aln��. Pro

demonstraci pr�ub�ehu v�a�zen�� dat do historie lze na obr�azku 4.2 vid�et postupn�e

"
zapom��nan��\ p�ri posunu d�ale do historie.

Obr�azek 4.2: P�r��klad v�a�zen�� dat pro � = 0; 85

Pozn.: Toto je extr�emn�� a demonstrativn�� p�r��klad pro � = 0; 85, kdy

pravd�epodobn�e chybn�e ji�z dvacet dn�� star�a data nemaj�� t�em�e�r �z�adnou v�ahu.
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Tento postup oproti tradi�cn��muMarkowitzovu optim�aln��mu portfoliu upra-

vuje odhady vstupn��ch parametr�u takto:

� V�ynos - o�cek�avan�a v�ynosnost aktiva je nam��sto klasick�eho pr�um�eru

odhadnuta v�a�zen�ym pr�um�erem

bri =
 

TX
t=1

rti � �
t

!
=

 
TX
t=1

�t

!
: (4.11)

� Riziko - rizikovost aktiva je m��sto v�a�zen�eho rozptylu odhadnuta v�yb�e-

rov�ym v�a�zen�ym rozptylem

b�i =
vuuuuut

TP
t=1

�t � (rti � ri)2

NP
t=1

�t
�

T

T � 1
; (4.12)

kde � 2 (0; 1i.

� Empirick�a korela�cn�� matice p�ri exponenci�aln��m v�a�zen�� m�a tvar

Eij =
1

T

TX
t=1

X
t

�txtix
t
j; kde xti = rti=b�i (4.13)

a � 2 (0; 1i je v�a�z��c�� parametr. Tento parametr � je n�ekdy naz�yv�an

"
koe�cient zapom��n�an��\ a b�yv�a volen velmi bl��zko �c��slu 1. �C��m je zvolen

men�s��, t��m rychleji historick�a data ztr�ac�� na v�yznamnosti.

Pozn.: Optim�aln�� hodnota parametru � nelze jednozna�cn�e ur�cit, a proto

je doporu�ceno ji stanovovat na z�aklad�e v�ysledk�u �rady simulac�� na re�al-

n�ych datech.

4.4.2 Teorie n�ahodn�ych matic

Druh�a mo�znost o�set�ren�� nestacionarity �nan�cn��ch �casov�ych �rad, kter�a se na-

b��z��, je zalo�zena na tzv. teorii �ci�st�en�� matic [5], kterou lze pou�z��t k modi�kaci
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korela�cn�� matice odhadnut�e ze vstupn��ch dat, na kter�e je Markowitzovo op-

tim�aln�� portfolio zalo�zeno.

Pozn.: Tento p�r��stup n�am umo�z�nuje zlep�sit pouze kvalitu a stabilitu od-

hadu kovarian�cn�� matice.

Empirick�a korela�cn�� matice

P�redpokl�adejme, �ze m�ame N �casov�ych �rad v�ynosnost�� aktiv, ka�zd�e o d�elce T .

Pokud chceme m�e�rit a optimalizovat rizikovost portfolia, je nutn�e pou�z��t

spolehliv�y odhad kovarian�cn�� matice V resp. korela�cn�� matice C).

M�ejme rti denn�� v�ynosnost aktiva i v �case t, empirick�y rozptyl ka�zd�eho

aktiva je d�an vztahem

�2i =
1

T

X
t

�
rti � ri

�2
(4.14)

a pro jednoduchost p�redpokl�adejme, �ze je zn�am. D�ale p�redpokl�adejme, �ze

denn�� v�ynosnost aktiva rti je ri = 0. Empirick�a korela�cn�� matice m�a tvar

Eij =
1

T

X
t

xtix
t
j; kde xti = rti=�i; (4.15)

nebo v maticov�e podob�e E = (1=T )XTX; kde X je normaliza�cn�� T � N

matice v�ynosnost�� Xit = rti=�i:

Teorie n�ahodn�ych matic, �ci�st�en�� matic

Pro skupinu N r�uzn�ych aktiv, korela�cn�� matice obsahuje N(N � 1)=2 prvk�u,

kter�e jsou vypo�cteny z N �casov�ych �rad d�elky T . Pokud nen�� T v�yrazn�e v�et�s��

ne�z N , lze o�cek�avat, �ze ur�cen�� kovarianc�� je obt���zn�e a tedy �ze empirick�a

korela�cn�� matice je z velk�e �c�asti n�ahodn�a. Proto�ze kovarian�cn�� matice je po-

zitivn�e semide�nitn��, tak jej�� struktura m�u�ze b�yt pops�ana vlastn��mi �c��sly2

a p�r��slu�sn�ymi vlastn��mi vektory. Vlastn�� �c��sla matice, kter�a jsou mal�a (�ci do-

konce nulov�a) koresponduj�� s portfolii aktiv, kter�e maj�� nenulovou v�ynosnost,

2Vlastn�� �c��sla jsou obvykle zna�cena symbolem � a toto zna�cen�� nijak nesouvis�� s koe�-

cientem zapom��n�an�� v podkapitole 4.4.1
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ale extr�emn�e n��zkou rizikovost. Takov�a portfolia mohou b�yt spojena nap�r.

s chybn�ymi odhady zp�usoben�ymi nedostate�cn�ymi vstupn��mi daty. Jedn��m

z postup�u, jak o�set�rit mal�e hodnoty vlastn��ch �c��sel v odhadovan�e korela�cn��

matici je takzvan�a technika n�ahodn�ych matic (RMT, z angl. random matrix

theory). Tato technika p�uvodn�e vznikla v odv�etv�� fyziky, ale dnes je rovn�e�z

vyu�z��v�ana v oblasti �nanc�� a ekonomie [5].

Spektr�aln�� vlastnosti matice C jsou srovnateln�e s vlastnostmi n�ahodn�e

korela�cn�� matice. Jak je pops�ano v [5] a dal�s�� literatu�re, pokud je R libovoln�a

matice de�nov�ana vztahem R = (1=T )ATA; kde A je an N � T matice,

jej���z prvky jsou i.i.d. n�ahodn�e prom�enn�e s pr�um�erem 0 a �xn��m rozptylem

�2, potom limita T;N ! 1 respektuj��c�� vztah Q = T=N � 1 je konstantn��

a hustota vlastn��ch �c��sel R je d�ana vztahem

P (�) =
Q

2��2

p
(�max � �)(�� �min)

�
; �min � � � �max; (4.16)

kde maxim�aln�� a minim�aln�� hodnoty vlastn��ch �c��sel jsou d�any takto:

�max=min = �2
�
1�

r
1

Q

�2

: (4.17)

Rozd�elen�� P (�) (ilustrovan�e na obr. 4.3) je zn�am�e jako Mar�cenko-Pasturovo

a teoretick�e maxim�aln�� a minim�aln�e vlastn�� �c��sla ur�cuj�� hrani�cn�� hodnoty

pro n�ahodnou matici. Pokud jsou vlastn�� �c��sla za t�emito hranicemi, �rekneme,

�ze tyto hodnoty se vychyluj��. Pokud aplikujeme toto teoretick�e pozad�� metody

RMT na korela�cn�� matici, dok�a�zeme odd�elit
"
za�sum�en�e\ a

"
neza�sum�en�e\

hodnoty matice.

Samotn�a procedura o�ci�st�en�� matice pak prob��h�a takto:

1. zkonstruujeme empirickou korela�cn�� matici dle (4.15),

2. odd�el��me za�sum�en�a vlastn�� �c��sla od neza�sum�en�ych dle (4.16),

3. ponech�ame naza�sum�en�a vlastn�� �c��sla a z ostatn��ch ud�el�ame pr�um�er,

4. nahrad��m�e ka�zd�e za�sum�en�e vlastn�� �c��slo pr�um�erem vlastn��ch �c��sel,
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Obr�azek 4.3: Rozd�elen�� P (�) pro r�uzn�e hodnoty Q

5. zrekonstruujeme korela�cn�� matici.

Zlep�sen�� struktury odhadu korela�cn�� matice zalo�zen�e na metod�e n�ahod-

n�ych matic obecn�e m�u�ze zlep�sit odhady optim�aln��ch portfoli�� a zv�y�sit stabi-

litu.

24



5 Stacionarita �nan�cn��ch �casov�ych

�rad

Tato kapitola hloub�eji rozpracov�av�a my�slenku, co je vlastn�e motivac�� k �uprav�e

Markowitzova modelu a pro�c zav�ad��me takzvan�e exponenci�aln�� v�a�zen�� histo-

rick�ych dat.

V pr�aci [7] byla intuitivn�e navr�zena modi�kace v�ypo�ctu optim�aln��ho port-

folia. Pokud se pod��v�ame detailn�eji, pro�c o�cek�av�ame lep�s�� v�ysledky od tako-

v�eho p�r��stupu, dostaneme se k ot�azce stacionarity a nestacionarity procesu.

Nejprve tedy de�nujme pot�rebn�e pojmy.

5.1 N�ahodn�y proces

N�ahodn�y, nebo tak�e stochastick�y proces, je kolekce n�ahodn�ych veli�cin, kter�e

reprezentuj�� v�yvoj syst�emu n�ahodn�ych hodnot v �case. Speci�aln�� jednoduch�a

interpretace t�eto de�nice v diskr�etn��m �case �r��k�a, �ze stochastick�y proces je

sekvence n�ahodn�ych veli�cin.

Speci�aln��m typem stochastick�eho procesu, kter�y je vyu�z��v�an p�ri modelo-

v�an�� cen akci�� je Wiener�uv proces.

De�nice 5.1.1. Standartn�� (1-dimenzion�aln��) Wiener�uv process je stochas-

tick�y proces fWtgt�0, pro kter�y plat��:

1. W0 = 0,

2. funkce t! Wt je spojit�a v t s pravd�epodobnost�� 1,

3. proces fWtgt�0 m�a nez�avisl�e p�r��r�ustky, tj. Wt+s �Ws je nez�avisl�y,

4. p�r��r�ustky Wt+s �Ws se �r��d�� norm�aln��m rozd�elen��m N (0; t).

Ilustra�cn�� p�r��klad n�ekolika trajektori�� Wienerova procesu lze vid�et na ob-

r�azku 5.1.
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Obr�azek 5.1: P�r��klad Wienerova procesu

5.2 Stacionarita procesu

Stacion�arn�� proces je stochastick�y proces, pro kter�y plat��, �ze jeho sdru�zen�e

rozd�elen�� pravd�epodobnost�� se v �case nem�en��, tedy �ze parametry st�redn�� hod-

nota a rozptyl se rovn�e�z nem�en��. Pro takovouto de�nici se tak�e m�u�zeme setkat

s pojmem striktn�e stacion�arn�� proces.

Pro pot�reby t�eto pr�ace budeme de�novat stacion�arn�� proces jako proces

Zt, kde Zt je n�ahodn�a veli�cina Z v �case t, spl�nuj��c�� n�asleduj��c�� po�zadavky:

1. E(Zt) = �,

2. var(Zt) = E(Zt � �)2 = �2, k = 1, 2, .. ,

3. cov(Zt; Zt+k) = cov(Zt; Zt�k) = 
k.
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5.3 Testov�an�� stacionarity procesu

Za �u�celem zji�st�en��, zda dan�y n�ahodn�y proces je stacion�arn�� �ci nikoliv, m�u�zeme

aplikovat n�ekter�y z test�u stacionarity.

5.3.1 KPSS test

Tento test, cel�ym n�azvem Kwiatkowski{Phillips{Schmidt{Shin test, je vy-

u�z��v�an zejm�ena ve �nanc��ch a ekonomii. Testujeme j��m nulovou hypot�ezu,

�ze pozorovan�y n�ahodn�y proces je stacion�arn�� okolo dan�eho deterministick�eho

trendu Dt oproti alternativn�� hypot�eze, �ze dan�y proces stacion�arn�� nen�� okolo

t�e�ze deterministick�eho trendu [14].

Testujeme nulovou hypot�ezu:

H0 : pozorovan�y n�ahodn�y proces je stacion�arn�� okolo dan�eho determinis-

tick�eho trendu;

proti alternativ�e:

HA : pozorovan�y n�ahodn�y proces nen�� stacion�arn�� okolo dan�eho determi-

nistick�eho trendu.

Pozn.: Realizace tohoto testu je provedena pomoc�� integrovan�ych funkc��

SW MATLAB R
 [10].
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6 Praktick�a �c�ast pr�ace

V prvn�� �c�asti t�eto pr�ace jsme se zab�yvali popisem obchodov�an�� na kapit�alo-

v�ych trz��ch a posl�eze volbou a budov�an��m vhodn�eho matematick�eho apar�atu

pro hled�an�� optim�aln��ho porfolia. V praktick�e �c�asti se zam�e�r��me na realizaci

a otestov�an�� t�echto poznatk�u v re�aln�em prost�red��.

6.1 N�astroj na stahov�an�� a zpracov�an�� dat

Tak abychom dok�azali jednak aplikovat pom�ern�e slo�zit�y matematick�y apar�at

s �radou operac�� na objemn�a data, pot�rebovali jsme zvolit vhodn�y programo-

vac�� jazyk, kter�y si s takovou �ulohou porad�� a z�arove�n bude m��t k dispozici

pot�rebn�e statistick�e a ekonomick�e z�azem��. Jeliko�z v�ysledn�y n�astroj m�a b�yt

z�arove�n u�zivatelsky p�r��jemn�y a jednoduch�y, bylo nutn�e zvolit vhodn�e pros-

t�red�� i z pohledu prakti�cnosti.

Matematick�y software a programovac�� jazyk MATLAB R
 s roz�si�ruj��c��m

GUI gra�ck�ym u�zivatelsk�ym rozhran��m dob�re spl�nuje ob�e tyto podm��nky

a proto byl zvolen jako realiza�cn�� program. Vytvo�ren�y n�astroj byl pojmeno-

v�an StockMaTT, po optimaliza�cn��ch a struktur�aln��ch zm�en�ach ve verzi 2.0.

6.1.1 Spu�st�en�� programu

Program se skl�ad�a z n�ekolika gra�ck�ych modul�u a mnoha des��tek funkc��.

V�se je spustiteln�e p�res funkci Main.m1, kter�a vyvol�a �uvodn�� okno patrn�e

na obr�azku 6.1, ze kter�eho se dostaneme do v�sech �c�ast�� programu. Spustiteln�a

funkce Main.m se nach�az�� v adres�a�ri 4 GUI&load.

K navigaci mezi jednotliv�ymi okny StockMaTTu slou�z�� zpravidla tla�c��tka

Exit �ci Main menu, um��st�ena v prav�ych doln��ch roz��ch.

1Pozor, po spu�st�en�� programu je zapot�reb�� z�ustat v Matlabu v dan�em workspace, tedy

4 GUI&load
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Obr�azek 6.1: �Uvodn�� obrazovka StockMaTT

6.1.2 Spr�ava seznamu dostupn�ych akci��

Prvn�� �ukon, kter�y pot�rebujeme zajistit, je zad�an�� �ci �uprava seznamu dostup-

n�ych akci��, kter�e eventu�aln�e budeme v portfoliu uva�zovat. Jak bude uvedeno

v podkapitole 6.2, rozhodli jsme se pro vyu�zit�� dat dostupn�ych na Yahoo

Finance. Jednotliv�e tituly na tomto sv�etov�em serveru vystupuj�� pod n�ekoli-

kap��smenn�ymi k�ody (tickery), obvykle dvou a�z �cty�r m��stn�ymi. Proto pro za-

lo�zen�� a editaci seznamu dostupn�ych akci�� mus��me krom�e n�azvu titulu tak�e

evidovat p�r��slu�sn�y k�od, pod kter�ym na serveru vystupuje.

Ke spr�av�e tohoto seznamu doch�az�� v okn�e viditeln�em na obr�azku 6.2,

do kter�eho je mo�zn�e se dostat z hlavn��ho menu kliknut��m na tla�c��tko List

of stocks. Pro �u�cely prvotn��ho testov�an�� je k dispozici aktu�aln�e 14 titul�u,

kter�e m�u�zeme dopl�novat o dal�s��, eventu�aln�e n�ekter�e z nich odstranit.

� P�rid�an�� aktiva

Pro za�razen�� nov�eho titulu je zapot�reb�� stisknout tla�c��tko Edit list,

po �cem�z se n�am zp�r��stupn�� oblast Add asset, kam ji�z m�u�zeme zadat

n�azev nov�e akcie, kterou si p�rejeme p�ridat a k n�� odpov��daj��c�� ticker

(nutno ov�e�rit ze serveru http://�nance.yahoo.com/. Ten je v�zdy uveden
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Obr�azek 6.2: Obrazovka pro spr�avu seznamu akci��

vedle n�azvu akcie �ci m��sto n�ej. Pot�e u�z jen ulo�z��me stiskem Save list

a seznam je aktualizovan�y o n�ami p�ridanou akcii2.

� Smaz�an�� aktiva

Pro tuta akci je op�et nejprve nutn�a aktivace oblasti Delete row pomoc��

tla�c��tka Edit list. Posl�eze zad�ame �c��slo �r�adku, kter�y chceme smazat,

provedeme tla�c��tkem Delete a ulo�z��me.

� Editace aktiva

Existuj��c�� akcii je rovn�e�z mo�zno upravit. Po stisknut�� tla�c��tka Edit list

se n�am lehce zbarv�� tabulka seznamu akci�� a je mo�zn�e ji p�r��mo editovat.

Pot�e je op�et zapot�reb�� zm�eny ulo�zit.

Krom�e t�eto editace, kter�a by m�ela b�yt prim�arn��m zdrojem zm�en, lze

2P�ri pokusu o zad�an�� akcie s toto�zn�ym tickerem aktivum nebude p�rid�ano.

30



Praktick�a �c�ast pr�ace N�astroj na stahov�an�� a zpracov�an�� dat

rovn�e�z na�c��st kompletn�� seznam ze souboru typu .xls. Tento soubor

existuje v podslo�zce /data s n�azvem list2.xls. Po jeho otev�ren�� lze zadat

po�zadovan�e tituly s jejich tickery a posl�eze na�c��st pomoc�� tla�c��tka Load

from .xls.

6.1.3 Nahl���zen�� do statistik a historie aktiv

Abychom si ud�elali hrub�y p�rehled o historick�em v�yvoji akci��, kter�e chceme

v portfoliu uva�zovat a jednodu�se jsme vid�eli jejich z�akladn�� charakteristiky,

bylo za t��mto �u�celem vytvo�reno speci�aln�� prost�red�� dostupn�e z hlavn��ho menu

po stisknut�� tla�c��tka Stock history & statistics.

Obr�azek 6.3: Obrazovka statistik a historick�ych dat

� Vykreslen�� dat a v�ypo�cet statistik
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K titul�um, ke kter�ym ji�z m�ame sta�zen�a data, lze jednodu�se vykreslit

historick�y v�yvoj ceny, objemy prodej�u za dan�e obdob�� a z�arove�n zob-

razit z�akladn�� statistiky (st�redn�� hodnota, sm�erodatn�a odchylka, mini-

m�aln�� a maxim�aln�� cena, po�c�ate�cn�� cena a koncov�a cena). Toto lze jed-

nodu�se u�cinit v oblasti Plot asset history zvolen��m po�zadovan�e akcie,

zad�an��m d�elky historie po�ctem pracovn��ch dn�� (p�rednastaveno na 1000)

a potvrzen��m tla�c��tkem Plot data. V horn��m grafu pak m�u�zeme vid�et

v�yvoj ceny aktiva, ve spodn��m odpov��daj��c�� objem realizovan�ych ob-

chod�u a v tabulce pak zmi�novan�e statistiky.

� �St�epen�� akci��

U n�ekter�ych titul�u si m�u�zeme v�simnout na prvn�� pohled zaj��mav�eho

jevu a to znateln�e skokov�e zm�eny ceny. Tato zm�ena je zp�usobena tak-

zvan�ym �st�epen��m akci��, kter�a nastane obvykle u titul�u vysok�e hodnoty.

P�ri �st�epen�� nap�r��klad pom�erem 10:1 dostane dr�zitel akcie 10 ks nam��sto

p�uvodn�� jedn�e, av�sak ka�zd�e o desetinov�e hodnot�e. Z�am�erem �st�epen�� ak-

ci�� je obvykle snaha emitenta o zv�y�sen�� objem�u obchod�u s danou akci��.

Jedn��m p�r��kladem jsou akcie spole�cnosti Apple Inc. (AAPL), pro kter�e

se 6. �cervna 2014 v p�atek uzav�rela cena jedn�e akcie na $645,57 a n�asle-

duj��c�� pond�el�� se cena otev�rela na �c�astce $92,70. Do�slo tedy ke �st�epen��

pom�erem 7:1, viz obr. 6.4.

Tato akce samoz�rejm�e mus�� b�yt o�set�rena a b�e�zn�e se �re�s�� tak, �ze cena

p�red �st�epen��m se vyd�el�� p�r��slu�sn�ym �st�ep��c��m pom�erem, �c��m�z se odstran��

fale�sn�y skok v grafu. I v n�astroji StockMaTT je tato akce �re�sena v ob-

lasti Asset split, kde vybereme �st�epen�e aktivum, zad�am�e datum, ke kte-

r�emu ke �st�epen�� do�slo, p�r��slu�sn�y �st�ep��c�� pom�er (nap�r��klad pro zmi�novan�e

�st�epen�� akci�� spole�cnosti Apple Inc. bychom pou�zili �c��slo 7) a prove-

deme tla�c��tkem Split.

Pozn.: Chybn�e zad�an�� �st�epen�� lze opravit bud'to op�etovn�ym �st�epen��m

ke stejn�emu datu p�revr�acenou hodnotou pom�eru p�uvodn�e zadan�eho, �ci

sta�zen��m a p�reps�an��m v�sech dat k dan�e akcii.
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Obr�azek 6.4: P�r��klad �st�epen�� akci�� Apple Inc. - p�red a po o�set�ren��

6.1.4 Testov�an�� stacionarity dat

Dal�s��m analytick�ym n�astrojem programu StockMaTT je prost�red�� ur�cen�e

k testov�an�� stacionarity vstupn��ch �nan�cn��ch �casov�ych �rad v�ynosnost�� ak-

tiv. Prost�red�� Test stationarity lze vid�et na obr�azku 6.5. Zde lze po stisknut��

tla�c��tka Analyze obdr�zet v�ysledky statistick�eho KPSS testu ke ka�zd�emu

aktivu.

V�ysledn�ymi hodnotami jsou:

� Test - hodnota 0 �ci 1, kdy 1 zna�c�� v�ysledek testu zam��taj��c�� hypot�ezu

H0 (viz podkapitola 5.3.1) a 0 pro p�r��pad opa�cn�y.

� p-val - p-hodnota statistiky p�r��slu�sn�eho testu (viz. nap�r��klad [8]). Po-

kud je p� val < 0; 01, tak program zobrazuje hodnotu 0; 01.

6.1.5 V�ypo�cet efektivn��ho portfolia

Prakticky nejd�ule�zit�ej�s��m a nejpou�z��van�ej�s�� obrazovkou programu je okno

Portfolio management. Zde dochaz�� jak k aktualizaci dostupn�ych dat akci��,

tak k samotn�emu v�ypo�ctu optim�aln��ho portfolia a jeho n�asledn�e �uprav�e. Co

se t�y�ce rozlo�zen�� tohoto okna, tak lev�a �c�ast je prim�arn�e zam�e�rena na spr�avu
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Obr�azek 6.5: Okno pro testov�an�� stacionarity vstupn��ch dat

a aktualizaci dostupn�ych dat, st�redn�� oblast pak slou�z�� k nastaven�� para-

metr�u optimalizace a k n�asledn�emu v�ypo�ctu a nakonec v prav�e �c�asti vid��me

a upravujeme sou�casn�e dr�zen�e portfolio na z�aklad�e aktu�aln�� optimalizace

postaven�e na nejaktu�aln�ej�s��ch datech. Ilustrace je k dispozici na obr�azku 6.6.

Pod��vejme se tedy na jednotliv�e procesy aktualizace dat a optimalizace

portfolia.

� Aktualizace dat

V lev�e �c�asti okna nalezneme tabulku s dostupn�ymi tituly, kter�e m�u�zeme

v portfoliu uva�zovat. Z�arove�n lze v posledn��m sloupci vid�et, do kdy

jsou jednotliv�a data o akci��ch aktu�aln�� a p�r��padn�e m�u�zeme aktulizovat.

Jednodu�se za�skrtneme p�r��mo v tabulce tituly, kter�e chceme zkontrolo-
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Obr�azek 6.6: Okno aktualizace dat a spr�avy portfolia

vat (pro hromadnou manipulaci slou�z�� tla�c��tko Mark / unmark all)

a stiskem tla�c��tka Update data spust��me proces aktualizace. Algo-

ritmus pak projde v�sechna ozna�cen�a aktiva a zkontroluje, zda jsou ji�z

aktu�aln��. V p�r��pad�e, �ze ne, spust�� proces aktualizace a p�ri nalezen�� ti-

tulu, kter�y je �upln�e nov�y a neexistuj�� k n�emu historick�a data, spust��

stahov�an�� kompletn�� historie. Pro znovuna�cten�� tabulky akci�� v�cetn�e

nov�e sta�zen�ych dat slou�z�� tla�c��tko Refresh.

Pro �u�cely testov�an�� a zachycen�� situac��, kdy dojde k po�skozen�� dat

(nap�r��klad nevhodnou manipulac�� s procesem �st�epen�� akcie - viz pod-

kapitola 6.1.3) je p�ripravena funkcionalita vynucen�eho sta�zen�� a p�re-

ps�an�� v�sech dat o akcii za�skrtnut��m pole Rewrite complete data.

D�ale je za �u�celem testov�an�� n�astroje vytvo�reno pole pod tabulkou slou-

�z��c�� k odebr�an�� nejaktu�aln�ej�s��ch dat a�z do zadan�eho data (nap�r��klad

pro testov�an�� funk�cnosti aktualizace).
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O �usp�e�snosti proces�u jsme programem StockMaTT informov�ani v dia-

logov�em okn�e Program status v doln�� �c�asti okna.

Pozn.: Aktu�aln�� data jsou denn�e k dispozici v pracovn�� dny, tedy o v��-

kendech a sv�atc��ch se m�u�ze zd�at, �ze data m�ame i po aktualizaci st�ale

zastaral�a, byt' tomu tak nen��. V dan�y den pouze nejsou aktu�aln�ej�s��

informace dostupn�e.

� Volba modelu pro optimalizaci

Samotn�y algoritmus v�ypo�ctu efektivn��ho portfolia s adaptivn��m p�r��-

stupem odhadu parametr�u i tradi�cn�� Markowitz�uv model, je realizov�an

v t�eto obrazovce n�astroje StockMaTT .

Volbu mezi tradi�cn��m a adaptivn��m modelem ovl�ad�ame v oblasti Data

history for optimization. P�rednastaven�a volba Linear weights repre-

zentuje klasick�y Markowitz�uv model. D�elku historie (v po�ctu obcho-

dovan�ych dn��), ze kter�e chceme parametry odhadovat, m�u�zeme na-

v��c nastavit v p�r��slu�sn�em poli History - # of days s t��m, �ze po-

kud chceme uva�zovat v�sechna dostupn�a data, zad�ame libovoln�e dosta-

te�cn�e velk�e �c��slo (nap�r��klad p�rednastaven�e 9999). Pokud chceme op-

timalizovat dr�zen�e portfolio dle adaptivn��ho modelu, tedy uva�zuj��c��ho

exponenci�aln�� v�a�zen�� historick�ych dat, zvol��me mo�znost Exponential

weights. V poli Lambda pak m�u�zeme nastavit p�r��slu�sn�y koe�cient

"
zapom��n�an��\ - � 2 (0; 1]

Pozn.: �C��m v��ce se bl���z�� � k nule, t��m rychleji model zapom��n�a.

� V�ypo�cet optim�aln��ho portfolia

V �c�asti Markowitz e�cient portfolio doch�az�� k nastaven�� parametr�u

optimalizace a vizualizaci v�ysledk�u.

Nejprve je tedy zapot�reb�� nastavit po�zadovan�e parametry optimalizace,

kter�ymi jsou:

{ Upper bounds - UB (UB 2 (0; 1], UB � 1

N
, kde N - po�cet aktiv)

- nastavuje maxim�aln�� investovan�y pod��l do jednoho aktiva.
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{ Lower bounds - LB (LB 2 [0; 1), LB � 1

N
) - nastavuje minim�aln��

investovan�y pod��l do ka�zd�eho aktiva.

{ Risk aversion - RA, RA 2 [2; 4] s t��m, �ze 4 zna�c�� rizikov�e velmi

averzn��ho investora a naopak.

{ # day returns - DR, DR 2 N (a z�rejm�e vol��me men�s��, ne�z je d�elka

historie dat) - zna�c��, kolikadenn�� v�ynosnosti uva�zujeme p�ri v�ypo�ctu

optim�aln��ho portfolia.

{ LN returns - pole pro volbu line�arn��ch (p�rednastaveno) �ci logarit-

mick�ych v�ynosnost��.

Dal�s�� mo�znost volby m�ame v po�zadovan�em v�ystupu v�ypo�ctu. Krom�e

zanesen�� doporu�cen�ych pod��l�u investice do tabulky k p�r��slu�sn�ym ak-

ci��m, vid��me tak�e v oblasti Portfolio celkovou rizikovost a o�cek�avanou

v�ynosnost takto slo�zen�eho portfolia. Nav��c m�ame voliteln�e k dispozici

t�ri gra�ck�e v�ystupy:

Obr�azek 6.7: Gra�ck�y v�ystup optimalizace - alokace optim�aln��ho portfolia
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{ Show E�ciency - zobraz�� k�rivku efektivn��ho portfolia dle Marko-

witze.

{ Show Allocation - zobraz�� alokaci optim�aln��ho portfolia na mno-

�zin�e efektivn��ch portfoli�� - ilustrace na obr�azku 6.7.

{ Show Assets - zobraz�� uva�zovan�a aktiva v prostoru riziko / v�ynos

- viz obr 6.8.

Obr�azek 6.8: Gra�ck�y v�ystup optimalizace - aktiva v prostoru riziko - v�ynos

Po zad�an�� v�y�se uveden�ych parametr�u pak spust��me v�ypo�cet optim�al-

n��ho portfolia tla�c��tkem Markowitz a o v�ysledku jsme informov�ani

v dialogov�em okn�e Program status.

� Spr�ava portfolia

Prav�a �c�ast okna Portfolio management slou�z�� k vizualizaci aktu�aln��ho

portfolia a nov�e doporu�cen�eho. V posledn�� tabulce na t�eto obrazovce vi-

d��me seznam dostupn�ych aktiv a k nim v p�r��slu�sn�ych sloupc��ch po �rad�e

- aktu�aln�e dr�zen�e prost�redky v titulu, efektivn�� alokace do dan�eho titulu
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a navrhovan�a �uprava, rozd��l. Celkovou investovanou �c�astku m�u�zeme vi-

d�et v poli Total value (USD). Nav��c skladbu sou�casn�eho a navrhova-

n�eho portfolia lze zobrazit gra�cky stisknut��m tla�c��tka View portfolio

chart. Tento v�ystup lze vid�et na obr�azku 6.9, kde dle legendy mod�re je

zobrazena sou�casn�a skladba na�s�� investice a �cerven�e optim�aln�� rozlo�zen��

prost�redk�u.

Pokud u�zivatel souhlas�� s navr�zen�ym optim�aln��m portfoliem dle zada-

n�ych parametr�u, m�u�ze ho ulo�zit pomoc�� tla�c��tka Change portfolio,

�c��m�z z n�ej nov�e ud�el�a v�ychoz��. Z�arove�n lze jednodu�se zjistit, kolik je

t�reba koupit �ci prodat kter�ych akci��, aby po�zadovan�eho portfolia dos�ahl.

Pro takov�y detail zm�eny je nutno tla�c��tkemView details vyvolat okno

s podrobnostmi o investici, viz obr�azek 6.10.

� Manu�aln�� �uprava portfolia

V p�r��pad�e, �ze se investor rozhodne investovat v��ce (nebo m�en�e) pro-

st�redk�u, �ci ru�cn�e upravit jejich rozlo�zen��, vyvol�a prost�red�� Actual port-

folio pro editaci pomoc�� tla�c��tka Edit. Tuto obrazovku lze vid�et na ob-

r�azku 6.11.

Nejprve je nutn�e na�c��st aktu�aln�� porfolio volbou zdroje (defaultn�e z .mat

souboru, eventu�aln�e ze souboru .xls, do kter�eho lze zasahovat i mimo

StockMaTT , dostupn�eho dostupn�y ve slo�zce /4 GUI&load/data/curr-

ent portfolio.xls).

Editaci lze prov�ad�et po aktivaci m�odu �uprav stiskem tla�c��tka Edit

portfolio. Upravovat m�u�zeme p�r��mo v tabulce p�reps�an��m hodnoty

a posl�eze mus��me ulo�zit pomoc�� tla�c��tka Save. O stavu je u�zivatel

informov�an v dialogov�em okn�e. Celkov�a �c�astka je z�arove�n automaticky

p�repo�c��t�av�ana a zobrazov�ana v poli Total value (USD). Po skon�cen��

�uprav se vr�at��me do p�redchoz��ho okna pomoc�� tla�c��tka Exit.

� Reset okna

Pokud nastane jak�akoliv chyba v programu, lze jednodu�se resetovat

okno pomoc�� tla�c��tka Reset, kter�e neprovede �z�adn�e zm�eny v portfoliu,

datech a pod., pouze znovu spust�� okno s v�ychoz��m nastaven��m.
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Obr�azek 6.9: Dr�zen�e versus optim�aln�� portfolio

Obr�azek 6.10: Okno Price details
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Obr�azek 6.11: Prost�red�� pro editaci portfolia

6.1.6 Simulace investic

Pro �u�cely simulace a otestov�an�� parametr�u na re�aln�ych datech poslou�z�� okno

Investment simulation, ilustrovan�e na obr�azku 6.12.

Toto prost�red�� je z velk�e �c�asti podobn�e p�redchoz��mu Portfolio manage-

ment, kter�e slou�zilo ke skute�cn�e spr�av�e portfolia, a proto i velk�a �c�ast ma-

nipulace s t��mto oknem odpov��d�a ji�z popsan�emu rozhran��. Nelze zde v�sak

aktualizovat data a zasahovat do dr�zen�eho portfolia. Samotn�a manipulace

s optimalizac�� je toto�zn�a a kl���cov�y rozd��l je na prav�e stran�e okna, kde na-

stavujeme a vizualizujeme simulaci.

� Nastaven�� simulace

Prvn�e nastav��me v�y�si investice v poli Investment USD, p�r��slu�sn�y da-

tum, kdy k investici do�slo v poliDate of Investment a tak�e sr�a�zkovou

da�n, kterou jsme povinni dle platn�e legislativy zaplatit v poli Tax (%).

V p�r��pad�e, �ze je dle platn�e legislativy mo�zn�e uplatnit tzv. da�nov�y test,

41



Praktick�a �c�ast pr�ace N�astroj na stahov�an�� a zpracov�an�� dat

Obr�azek 6.12: Okno pro simulace investic a testov�an�� parametr�u

tj. p�ri dr�zen�� portfolia ur�citou dobu nemus��me hradit da�n, m�u�zeme tuto

dobu nastavit v poli Tax exception after (months).

D�ale nastav��me paramtery simulace (stejn�e jako p�ri re�aln�e spr�av�e port-

folia) a provedeme stisknut��m tla�c��tka Markowitz. Hodnotu jednot-

liv�ych titul�u v dob�e investice, dnes a rozd��l mezi t�emito hodnotami

lze nal�ezt v p�r��slu�sn�e tabulce. Celkov�e v�ysledky pak jsou pod tabulkou

takto:

{ Actual value (USD) - sou�casn�a hodnota portfolia.

{ Pro�t (USD) - rozd��l mezi sou�casnou hodnotou portfolia a hod-

notou v dob�e investice.

{ Pro�t - tax (USD) - rozd��l mezi sou�casnou hodnotou portfolia

a hodnotou v dob�e investice pon���zen o odvedenou da�n v p�r��pad�e

prodeje portfolia.
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� Detailn�� v�ysledky simulace

Pro detailn�ej�s�� informace o v�ysledc��ch simulace lze vyvolat okno In-

vestment details tla�c��tkem View details, kter�e lze vid�et na obr�azku

6.13.

Obr�azek 6.13: Detailn�� v�ysledky simulovan�e investice

Zde m�ame v tabulce k jednotliv�ym aktiv�um v investici k dispozici

po sloupc��ch n�asleduj��c�� �udaje:

{ E�cient (USD) - vlo�zen�e prost�redky do aktiva v dob�e investice.

{ Historic rate (USD) - jednotkov�a cena akcie v dob�e investice.

{ Volume (pcs) - po�cet nakoupen�ych akci��.

{ Present rate (USD) - jednotkov�a cena akcie v sou�casnosti.

{ Present value (USD) - sou�casn�a hodnota investice v dan�em

titulu.

{ Pro�t - tax (USD) - rozd��l mezi sou�casnou hodnotou a hodnotou

v dob�e investice.
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Algoritmus simulace:

StockMaTT na pozad�� funguje tak, �ze program
"
zapomene\ v�sechna

data od data investice do dne�ska a na z�aklad�e zbyl�ych vypo�cte op-

tim�aln�� portfolio. Pak p�redpokl�ad�a, �ze v�y�si prost�redk�u jsme rozlo�zili

v dan�em datu v doporu�cen�em pom�eru do jednotliv�ych aktiv. P�ri vy-

hodnocen�� pak vezme dne�sn�� hodnotu akci�� a z nich vypo�cte celkovou

hodnotu dr�zen�eho portfolia dnes. Jednoduch�ym v�ypo�ctem pak dok�a-

�zeme ur�cit hrub�y zisk z investice (bez p�r��padn�ych jin�ych poplatk�u a n�a-

klad�u).

6.2 Pou�zit�a data k testov�an��

Jako bylo �re�ceno v kapitole 2, na po�c�atku t�eto pr�ace bylo t�reba rozhodnout

pom�ern�e z�asadn�� ot�azku a to z jak�ych dat budeme vych�azet a na kter�ych

bude postaven cel�y StockMaTT v2.0.

Z n�ekolika d�uvod�u jsme se rozhodli pro zdroj Yahoo Finance, kter�y vyho-

voval nejl�epe na�sim krit�eri��m. Mezi ty nejz�akladn�ej�s�� bychom mohli za�radit

nap�r��klad:

� nab��dku titul�u (mo�znost vyu�zit�� n�astroje na sv�etov�em trhu),

� spolehlivou integraci s SW MATLAB R
,

� rychlost stahov�an�� dat.

Pr�av�e p�rechod na Yahoo Finance, jako�zto zdroj dat pro StockMaTT, je

jednou z nejd�ule�zit�ej�s��ch zm�en oproti v1.0. Kv�uli p�rechodu ze zdroje kurzy.cz,

kter�y pou�z��v�a jako jednozna�cn�y identi�k�ator aktiva �c��seln�y k�od, musela b�yt

p�red�el�ana v�et�sina funkc�� pou�z��van�ych na pozad�� a zejm�ena procesy stahov�an��

dat musely b�yt kompletn�e nov�e navr�zeny. Nicm�en�e tak�e d��ky t�eto zm�en�e

se poda�rilo velmi znateln�e optimalizovat rychlost programu, co�z m�a zcela

z�asadn�� vliv na jeho praktickou pou�zitelnost. Z�arove�n lze z tohoto serveru
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pom�ern�e jednodu�se z��skat data o�ci�st�en�a o dividendy [7], kter�a jsou pro opti-

malizaci realisti�ct�ej�s��.

6.2.1 Akcie

Praktick�e testov�an�� adaptivn��ho matematick�eho modelu a z�arove�n navr�ze-

n�eho SW prost�red�� StockMaTT bylo provedeno na �ctrn�acti titulech, do-

stupn�ych p�redev�s��m na burzovn��m trhu NASDAQ. Ten je z�arove�n nejv�et�s��m

v USA a nab��z�� v��ce ne�z 3900 titul�u z 39 zem��. Pro testov�an�� byly vybr�any

tituly akci��, kter�e jsou obchodov�any ve velk�ych objemech a spadaj�� zejm�ena

do oblasti elektroniky, automobilov�eho pr�umyslu a soci�aln��ch s��t��.

� Amazon,

� Apple Inc.,

� Bank of America Corp.,

� Chesapeake Energy Corp.,

� Cisco Systems, Inc.,

� Facebook, Inc.,

� Ford Motor Co.,

� General Motors Company,

� Intel Corporation,

� Microsoft Corp.,

� Sony Corp.,

� Tesla Motors, Inc.,

� The Walt Disney Company,

� Yahoo! Inc.
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V�y�se uveden�y seznam byl vyu�zit k testov�an��, nicm�en�e jak je pops�ano

v 6.1.2, v n�astroji StockMaTT lze jednodu�se roz�si�rovat.

6.2.2 Rychlostn�� optimalizace

Jak ji�z bylo nazna�ceno v podkapitole 6.2, StockMaTT v2.0 byl oproti p�red-

ch�azej��c�� verzi 1.0 pom�ern�e z�asadn�e optimalizov�an po str�ance rychlosti b�ehu

programu. Rychlost takov�ychto n�astroj�u zcela z�asadn�e ovliv�nuje praktickou

pou�zitelnost (zejm�ena b�eheme simulace investic pro otestov�an�� parametr�u po-

t�rebujeme zrealizovat velk�e mno�zstv�� pokus�u a tak�e p�ri n�ar�ustu po�ctu uva-

�zovan�ych aktiv je optimalizace v podstat�e nevyhnuteln�a). Pokud p�ujdeme

do extr�emu, spole�cnosti zab�yvaj��c�� se tzv. algoritmick�ym obchodov�an��m st�e-

huj�� sv�e servery optim�aln�e p�r��mo k budov�am burzy, aby minimalizovali zpo�z-

d�en�� toku informac�� mezi burzou a jejich po�c��ta�ci3.

Pokud se pod��v�ame na hlavn�� oblasti, d��ky kter�ym se poda�rilo v�yrazn�e

zrychlit b�eh n�astroje, pak jsou to n�asleduj��c�� t�ri:

� Zdroj dat

Pou�zit�� integrovan�ych funkc�� SW MATLAB R
 na import dat ze serveru

Yahoo Finance v�yrazn�e zvy�suje rychlost oproti d�r��v�ej�s��mu na�c��t�an�� dat

do Excel soubor�u (�casto n�ekolika des��tek na jednu akcii) a n�asledn�emu

vyhled�av�an�� a p�ri�razov�an�� spr�avn�ych hodnot. Z�arove�n se d��ky tomu

poda�rilo odstranit probl�em verze 1.0, kdy d��ky �cast�ym zm�en�am struktur

webov�ych str�anek kurzy.cz doch�azelo k nefunk�cnosti aktualizace dat.

� Intern�� �ulo�zi�st�e

Ve verzi 1.0 slou�zilo jako �ulo�zi�st�e seznamu akci�� a stavu sou�casn�eho

portfolia n�ekolik soubor�u typu .xls, jeliko�z p�ri nevhodn�e manipulaci

s daty v programu mohlo doj��t k jejich po�skozen�� a v takov�em p�r��pad�e

je bylo t�reba ru�cn�e opravit mimo programov�y n�astroj. P�ri otev��r�an��

3Kl���covou my�slenkou t�eto optimalizace je okam�zit�a reakce na podn�ety trhu v r�amci

zlomk�u sekund.
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v podstat�e ka�zd�eho okna programu pak bylo t�reba tento .xls soubor

nahr�avat a p�rekop��rov�avat data.

Ve verzi 2.0 se d��ky zabezpe�cen�� manipulace s daty poda�rilo pou�z��t �ulo-

�zi�st�e typu .mat, tedy form�at, pro kter�y je MATLAB R
 optimalizovan�y

a se kter�ym je schopen komunikovat nesrovnateln�e rychleji. Z�arove�n

je ji�z jak�akoliv �uprava dat mo�zn�a p�r��mo z prost�red�� n�astroje, p�ri�cem�z

je ponech�ana i mo�znost data jednor�azov�e naimportovat z Excelu v p�r��-

pad�e, �ze to u�zivatel vy�zaduje.

� Optimalizace funkc�� a proces�u

V GUI u�zivatelsk�em rozhran�� doch�az�� p�ri ka�zd�e akci (kliknut�� na tla-

�c��tko, otev�ren�� nov�eho okna, za�skrtnut�� pol���cka, . . . ) k vyvol�an�� nejr�uz-

n�ej�s��ch funkc�� (na�cten�� dat, ulo�zen�� dat, zp�r��stupn�en�� jin�ych tla�c��tek,

atd.). Proto byla detailn�e zv�a�zena ka�zd�a tato reakce, kter�a zpomaluje

chod syst�emu. Nedo�slo v�sak k omezen�� funkcionalit, ale �rada z nich

byla vy�re�sena efektivn�eji. Tato optimalizace prim�arn�e ovlivnila odezvu

na stisk tla�c��tek a otev��r�an�� nov�ych oken.

Jako bene�t pak m�u�ze b�yt vn��m�an i vy�s�s�� komfort pro u�zivatele, kter�y

ne�cek�a p�r��li�s dlouho na v�ystup programu.

6.3 Stacionarita �nan�cn��ch �casov�ych �rad, sta-

bilita odhadu

Pro testov�an�� stacionarity na�sich dat, tedy �nan�cn��ch �casov�ych �rad pou�zit�ych

v t�eto pr�aci, jsme vyu�zili testu KPSS, popsan�eho v podkapitole 5.3.1, kter�y

je pro tyto �u�cely �casto pou�z��v�an.

Pro v�sechny testovan�e akcie byla na z�aklad�e testu KPSS zam��tnouta hy-

pot�eza H0 na hladin�e v�yznamnosti 1%, tedy tyto �casov�e �rady vykazuj�� ne-

stacionaritu. Tento fakt podporuje my�slenku o�set�ren�� nestacionarity pomoc��

jednoho ze dvou navr�zen�ych �re�sen�� v podkapitole 4.4. V t�eto pr�aci je prak-
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ticky zpracov�ana prvn�� varianta, adaptivn�� p�r��stup odhadu parametr�u po-

psan�y v 4.4.1.

6.4 Porovn�an�� dosa�zen�ych v�ysledk�u

Jedn��m z c��l�u t�eto pr�ace bylo porovnat v�ysledky klasick�eho Markowitzova

modelu a jeho adaptivn�� modi�kace zohled�nuj��c�� nestacionaritu �nan�cn��ch

�casov�ych �rad. Proto v n�astroji StockMaTT lze simultovat investice v historii

a d��vat se na to, jakou by dnes m�ela hodnotu portfolia navr�zen�a t�emito

algoritmy.

B�ehem testov�an�� programu StockMaTT byla realizov�ana �rada t�echto test�u,

ale jeliko�z mo�zn�ych kombinac�� parametr�u optimalizace, dat investic atd., je

prakticky nekone�cn�e mnoho, pro r�amcov�e porovn�an�� dvou metod zde uve-

deme pro uk�azku jeden test. Za t��mto �u�celem jsme pot�rebovali za�xovat n�e-

kter�e parametry a to nap�r��klad takto:

� �xn�� datum, zvolen 18. 8. 2013 (tedy investice na cca 2 roky a 9 m�e-

s��c�u),

� �xn�� �c�astku, 1 000 000 USD,

� legislativu, kde neplat�� da�nov�y test, tj. dan�� se jakkoliv dlouh�a investice

a to �c�astkou 15% ze zisku,

� zahrnuli jsme v�sechna dostupn�a aktiva vyjmenovan�a v podkapitole

6.2.1, tedy 14 titul�u,

� parametr Risk aversion roven 3, tedy rizikov�e st�redn�e averzn�� investor,

� parametr # day returns roven 5, tedy odhady v�ynosnost�� jsou spo�cteny

na z�aklad�e 5 denn��ch v�ynosnost��.

V tabulce 6.4 m�u�zeme vid�et v�ysledky simulac�� v�y�se popsan�e investice

s r�uzn�ymi paramtery minim�aln��ch a maxim�aln��ch investic do jednoho aktiva
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a s r�uzn�ymi parametry d�elky historie pro line�arn�� model (tradi�cn�� Markowi-

tz�uv) a parametrem � pro model exponenci�aln��. Mod�re jsou pro p�rehlednost

vyzna�cen�e v�ysledky line�arn��ho modelu a zelen�e exponenci�aln��ho (v�cetn�e jejich

p�r��slu�sn�ych parametr�u).

Linear Exponential Upper Lower Pro�t - tax (USD)

# of days � bounds bounds Linear Exponential

1 99 0,999 0,2 0 426 014 606 281

2 99 0,999 0,3 0 466 436 546 042

3 99 0,999 0,4 0 512 563 563 702

4 99 0,999 0,2 0,02 419 785 552 195

5 99 0,999 0,3 0,02 467 915 517 473

6 99 0,999 0,4 0,02 341 996 321 670

7 99 0,999 0,2 0,05 435 056 446 603

8 99 0,999 0,3 0,05 497 671 419 861

9 99 0,999 0,4 0,05 433 176 397 888

10 8 0,9999 0,2 0 584 521 586 467

11 8 0,9999 0,3 0 463 646 467 254

12 8 0,9999 0,4 0 404 817 405 790

13 8 0,9999 0,2 0,02 406 385 446 603

14 8 0,9999 0,3 0,02 459 492 470 120

15 8 0,9999 0,4 0,02 337 868 337 241

16 8 0,9999 0,2 0,05 406 149 446 603

17 8 0,9999 0,3 0,05 373 313 385 849

18 8 0,9999 0,4 0,05 352 421 367 871

Tabulka 6.1: Simulace investic s r�uzn�ymi parametry
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Jak ji�z bylo �re�ceno, obdobn�ych simulac�� bychom mohli realizovat prak-

ticky nekone�cn�e mnoho a toto je jedno konkr�etn�� zad�an�� investice. Nicm�en�e

pokud se pro hrub�e srovn�an�� z tabulky 6.4 pod��v�ame na v�ysledky investic,

tak zjist��me, �ze v 14 z 18 simulac�� si vede skute�cn�e l�epe model exponenci�aln��

(a p�ri krat�s�� historii dat v prvn�� polovin�e tabulky dokonce pom�ern�e v�yrazn�ym

zp�usobem).

Nav��c si na t�eto simulaci lze v�simnout faktu, �ze pokud adaptivn�� model

neomezujeme minim�aln�� investic�� do jednotliv�ych aktiv, vede si v�zdy l�epe ne�z

model klasick�y.
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7 Z�av�er

Tato pr�ace se zam�e�ruje na dva hlavn�� c��le. Zaprv�e navr�zen�� a validaci vhod-

n�eho matematick�eho modelu, kter�y bude jako v�ystup d�avat optim�aln�� slo-

�zen�� investi�cn��ho portfolia. Druh�ym c��lem byla implementace tohoto mate-

matick�eho modelu do prakticky pou�ziteln�eho n�astroje na sv�etov�em kapit�a-

lov�em trhu, kter�ym se stal program StockMaTT v2.0 realizovan�y v jazyce

MATLAB R
.

V [7] byla v��cem�en�e intuitivn�e navr�zena �uprava Markowitzova modelu.

Pr�ub�ehem t�eto pr�ace se n�am poda�rilo zd�uvodnit jeho efektivitu a ov�e�rit p�r��-

�cinu, pro�c odhady dle klasick�eho modelu vykazuj�� nestabilitu. Ta je zp�uso-

bena nestacionaritou vstupn��ch �nan�cn��ch �casov�ych �rad, kterou jsme potvr-

dili pro tyto �u�cely �casto pou�z��van�ym KPSS testem. Dle tohoto testu v�sech

14 uva�zovan�ych akci�� vykazuje nestacionaritu, resp. �nan�cn�� �casov�e �rady tyto

aktiva charakterizuj��c��. D�ale je v pr�aci navr�zeno druh�e mo�zn�e �re�sen�� zalo�zen�e

na matematick�e �uprav�e odhadovan�ych parametr�u pomoc�� teorie n�ahodn�ych

matic, kter�a p�uvodn�e vznikla pro fyzik�aln�� �u�cely, av�sak dnes se ji�z hojn�e po-

u�z��v�a i v oblasti �nanc��. Z t�echto dvou navr�zen�ych �re�sen��ch nestability je

v praktick�e implementaci pou�zita prvn�� varianta, upravuj��c�� odhady vstup-

n��ch parametr�u modelu pomoc�� exponenci�aln��ho v�a�zen�� dat do historie.

Ned��lnou sou�c�ast�� pr�ace byl v�yvoj a optimalizace programu StockMaTT

v2.0 implementuj��c��ho v prvn�� polovin�e pr�ace popsan�y matematick�y model

a integraci na datab�azi aktiv Yahoo Finance. Velk�y d�uraz byl kladen na rych-

lost a u�zivatelskou p�r��v�etivost prost�red�� tak, aby byl re�aln�e pou�ziteln�y a pro

u�zivatele komfortn�� i vzhledem k faktu, �ze n�ekter�e parametry modelu nezb�yv�a

ne�z optimalizovat simula�cn�e na historick�ych datech.

Nov�e navr�zen�e metody byly testov�any a jak je uvedeno v podkapitole 6.4,

bylo rovn�e�z provedeno z�akladn�� srovn�an�� s klasickou metodou na modelov�e

investici zalo�zen�e na re�aln�ych datech. Zde se adaptivn��mu modelu poda�rilo

poskytnout optim�aln�ej�s�� portfolio v 14 z 18 simulovan�ych nastaven��ch inves-

tice.
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V�ysledky t�eto pr�ace byly vyu�zity v �cl�anku Adaptive parameter estimati-

ons of Markowitz model od autor�u Blanky �Sediv�e a Josefa Pavelce na konfe-

renci MME 2016.
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A P�r��lohy

A.1 P�rilo�zen�e CD

Sou�c�ast�� t�eto diplomov�e pr�ace je CD s n�asleduj��c��m obsahem:

� Text diplomov�e pr�ace ve form�atu pdf: JosefPavelec-DP.pdf.

� Program StockMaTT ve slo�zce StockMaTT (spustiteln�a funkceMain.m

se nach�az�� v podadres�a�ri 4 GUI&load).
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