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Abstract

In this paper the authors present the creation of dynamic model of portfolio, which is based on
Mean Absolute Deviation risk measure. The basis is the author’s long observation of trends in
world literature. Here presented approach of dynamic portfolio management is based on the
decisions tree and the following linear programming model. The biggest advantage and the
basic condition is, that the results became from the application of dynamic model of portfolio
are never worst, that the results obtained by static model application, which is based on the
same risk measure.
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Abstrakt

V tomto prispevku autori prezentuju tvorbu dynamického modelu portfdlia zaloZzeného na
miere rizika Mean Absolute Deviation. Opieraju sa pritom o poznatkovu badzu vyplyvajucu
z dlhodobého sledovania danej problematiky predovsetkym vo svetovej literature. Ndsledne
prezentovany pristup je zaloZzeny na myslienke rozhodovacieho stromu, pricom je vytvoreny
model linedrneho programovania, ktory sluZi na vytvorenie a ndslednu sprdvu portfdlia v Case.
Nespornou vyhodou a zdkladnym predpokladom je, Ze vysledky ziskané takymto pristupom
nebudu nikdy horsie, neZ vysledky, ktoré by poskytlo pouZitie statického modelu vyuZivajuceho
rovnaku mieru rizika.
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1. UvOoD

Problematika rizika a jeho merania je stale diskutovanou témou ako na vedeckej tirovni, tak i
priamo odbornikmi v praxi, ktori uskuto¢nuji investicné rozhodnutia prave na zaklade
aplikacii jednotlivych mier rizika a modelov na nich zaloZenych. |ked existuje viacero
pristupov k meraniu rizika, vic¢Sina z nich je zaloZena iba na vytvarani a naslednej drzbe
portfolia aktiv, ktoré umoziuje maximalizaciu zisku pri danom riziku, popripade tvorbu
portfolia s dosiahnutim pozadovaného vynosu s minimalizaciou rizika. Zaujimava je vSak
predovsetkym dynamizacia spravy portfolia, kedy sa neuvazuje iba o tvorbe anéaslednom
vlastnictve portfolia, ale i jeho zmenéch v Case.

To je zaujimavé predovsetkym pri investicidch kratkodobého charakteru, ked’ spolo¢nosti
investuju svoje vol'né finan¢né prostriedky na kapitdlovom trhu. Vtedy dennd zmena zlozenia
portfolia zarucuje maximalizdciu konecného vynosu stanovené¢ho ako rozdiel nakupnej
a predajnej ceny aktiv. Pri dynamickej sprave portfolia su neoddelitenou stcastou naklady
spojené so zmenou portfolia, ktoré vznikaja pri kazdej transakcii na kapitalovom trhu.

2. LITERARNY PREHI’AD

Na ucel vyber finanéného portfolia, jeho spravou, teda vytvaranie a jeho zmenu, Sa
V literatire uvadzaji matematické modely, ktoré umoznuji riadenie portfolia na zaklade
rizika, ako napriklad model matematického programovania zaloZzeny na miere rizika
Conditional Value at Risk (CVaR), ktorému sa venoval Uryasev (2000), ¢i model
matematického programovania zaloZeny na miere rizika Mean Absolute Deviation (MAD),
ktory prezentoval Konno a Yamazaki (1991).

V literattre sa ako prelomovy oznacuje pristup, ktory navrhol a analyzoval Markowitz (1952)
v The Journal of Finance. Tento prispevok odStartoval skimanie moznosti diverzifikacie
rizika. Markowitz teda ako prvy navrhol svoj pristup k riadeniu finanéného portfolia na
zaklade metédy Mean-Variance (priemer—rozptyl). Za tento prinos ziskal Markowitz SO
svojimi spolupracovnikmi v roku 1990 Nobelovu cenu za ekondémiu.

Snahe zniZovania rizika sa venovali 1 d’al§i autori, ktori dani problematiku d’alej rozvinuli
a navrhli nové sposoby merania rizika. Medzi najzaujimavejSie patri najmad praca Konna
a Yamazakiho (1991), ktori navrhli model priemernej absolutnej odchylky (Mean Absolute
Deviation Model). Tento model sa stal alternativou k pévodnému meraniu rizika v priestore
priemer—rozptyl, ktory navrhol Markowitz. Uvedenej problematike sa autori Konno,
Shirakawa a Yamazaki (1993) venovali i dalej, ked pouzili aproximaciu nizsieho semi-
tretiecho momentu.

Vo finannom a bankovom sektore sa vSak stala vel'mi popularnou ind miera rizika nazyvana
Value at Risk (VaR). Tato miera rizika je pouzivana takmer pri vsetkych bankovych
investiciach. Aj ked modely zalozené na VaR podliehaju kritike, st stile najCastejSie
vyuzivané v hospodarskej praxi. S VaR ako mierou rizika sa v minulosti zaoberali napriklad
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viaceri svetovi autori. Sprava portfolia pomocou tejto miery rizika je vSak ndroc¢na tak
technicky, ako i metodologicky, ked'ze funkcia reprezentujuca tito mieru nie je konvexna'.
Na zaklade tohto nedostatku sa autori d’alej venovali rozpracovaniu tohto principu a tak
navrhli novl mieru rizika, ktora je podmienena hodnotou VaR, teda Conditional Value at Risk
(CVaR). Touto mierou rizika sa zaoberali i autori Uryasev (2000), Krokhmal, Zabarankin a
Uryasev (2011) a ini.

3. DATA A METODOLOGIA

Standardne sa dynamické modely vyberu portfolia, ktorym sa venovali napriklad Norkin
akol. (1998), Zenios (2007), Brezina a Dolinajcova (2012), rieSia na zaklade vetvenia
rozhodovacieho stromu moznosti. Ako prvy krok je pritom potrebné zostavit’ rozhodovaci
strom moznosti, ktoré mézu nastat’ pri praci s uvazovanym portféliom. Predpokladajme
pritom, Ze v kazdom stave (rozhodovacom kroku 0, 1, 2, ...) m6Zu nastat’ dve moznosti, stavy

(s9, s1).

Investor sa mdze rozhodnut, Ze je portfolio vyhodnejsie zmenit (stav s'), resp. ponechat’ si
povodné portfolio (stav s?). Takto mdzu napriklad v prvom rozhodovacom kroku nastat’ dva
stavy s® a s!. Parametrami, ktoré ovplyviiuju rozhodnutie investora, mdzu byt napriklad:
cena, trokové sadzby, naklady spojené s drzbou, ¢i zmenou portfdlia, resp. cashflow.

V nasledujticej peridde tak ziskame d’alie portfolio, ktoré sluzi ako vychodiskovy bod do
nasledujucej periody, priGom sa stale opierame i 0 obe predoslé moznosti, Ze transakcia bola,
¢i nebola vykonana.

Rozhodnutia je potrebné urobit’ vzdy pocas kaZdej novej periddy. TakZe rozhodnutia
Vv konkrétnej peridde su zavislé od vSetkych predoslych moznych rozhodnuti, ktoré uz boli
realizované. Kratka ilustracia daného problému je zobrazena na obrazku 1.

Obrazok 1 Ukéazka rozhodovacieho stromu moZnosti pri dynamickej optimalizacii portfolia
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! http://www.univie.ac.at/sor/auroraé/Papers/Kluwer.pdf
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(Zdroj: viastné spracovanie)

Pokial' teda predpokladdme vytvorenie zaliatoéného portfolia v stave sJ, vstave s; sa
investor na zaklade parametrov, ktoré poklada za podstatné, rozhodne, ¢i si dané portfolio
ponecha a nastane tak do stavu s, alebo vytvori nové portfélio, pri¢om musi zohladnit
néklady spojené so zmenou tohto portfolia, a tak nastane stav s;.

Ziskané alternativy je teda mozné nanovo vyhodnocovat’ a v d’alSom kroku ich pokladat’ ako
vychodiskové riesenie pre opdtovné rozhodovanie sa o ponechani si vytvoreného portfolia,
resp. o jeho zmene. Takto napriklad v druhom stave s, na zaklade predchadzajuceho stavu s;
mozu v druhom obdobi nastat’ §tyri stavy: s9(s?), teda ponecha si portfolio z prvého kroku,
pricom si v prvom kroku ponechal pdvodné portfolio, si(s?), teda vytvori nové portfolio na
zaklade portfolia z prvého kroku, pricom si v prvom kroku ponechal pévodné portfolio,
sd(s]), teda ponecha si portfolio z prvého kroku, pricom v prvom kroku vytvori nové
portfolio astav si(si), teda vytvori nové portfélio na zéklade portfolia z prvého kroku,
pri¢om si v prvom kroku vytvoril taktiez nové portfolio.

Na konci investicného obdobia tak investor ziska mnozinu vSetkych moznych stavov,
z ktorych nasledne moze vyberat’ svoju stratégiu, ktora je tak pre neho optimalna a pri ktorej
maximalizuje svoj ciel’. V prispevku uvazujeme, Ze investor sa snazi maximalizovat’ konecnu
hodnotu portfélia, priCom sa rozhoduje na zdklade vynosov jednotlivych aktiv, ktoré su
pocitané na zaklade ceny aktiv v jednotlivych stavoch tak.

4. VYSLEDKY A DISKUSIA

Pri uvazovanom dynamickom modeli vyberu portfélia zohl'adfiujuceho naklady je potrebné
postupovat’ po krokoch. V prvom stave s§ je potrebné stanovit zloZenie novovytvoreného
portfolia. Berieme do uvahy, Ze existuje m historickych udajov o kazdom aktive, na zéklade
ktorych sa investor rozhoduje ainvesticia vznikd az vobdobi m + 1. Takto koniec
investi¢éného obdobia T v prvom kroku predstavuje zaroven obdobie m + 1. Zaroven je takto
formulovany model na zdklade uz uvedené¢ho upraveny na linedrny tvar. Model vyberu
portfolia zaloZeny na miere rizika MAD zohladiiujici naklady v uvazovanom obdobi (stave)
So S uvazovanym vychodiskovym portféliom v danom stave s ma teda nasledujiici tvar:

n
maxz PirXir (@D
i=1
n
Zpitxit =V t=m+1 (2)
i=1
n
Z PitXitVie < Tt t=m+1 (3)
i=1
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n
- Z PitXitVie =Tt t=m+1 (5)
i=1
< MRV t +1 6
Tt - —-m
Z?=1pitxit ( )
;=20 i=12,..mt=m+1m+2,..,T (7)

Takymto spdsobom sme ziskali prvotné rozloZenie portfolia v stave sJ pret = m + 1. Pre stav
s; pre t = m + 2 uvazujeme S nakladmi, ktoré vznikni pri zmene portfolia a ktoré by
v takomto modeli mali byt zakomponované pres tav si (pre stav s{nemd vyznam s nakladmi
uvazovat, pretoze vychodiskové portfolio sa nemeni).

Predpokladame tiez, Ze maximalizicia prebehne na zéklade ocakavanej ceny, kedze pri
rozhodovani nepozname ceny, ktoré budi jednotlivé aktiva nadobudat. Snazime sa teda
maximalizovat’ hodnotu portfolia vcase T = m + 2. Zirovein uz nemusime uvazovat
0 podmienke dodrzania prvotnej investicie, ked’ze k prvotnému rozlozeniu portfélia prislo uz
v obdobi t = m + 1 ateda mnozZstva jednotlivych aktiv z tohto obdobia Xjm+1 s investorovi
zname. Uvazujeme teda iba 0 zmene portfolia, ¢i o ponechani si portfolia z predchadzajuceho
stavu. Model, ktory pouzivame pre tento stav, ma nasledujuci tvar:

n

maxz epirX;r (8)
i=1
n
Z PitXitVie =Tt t=m+2 (9)
i=1
n
- Z PieXitVie STt t=m+2 (10)
i=1
< MRV t +2 11
__t < - m
i1 PieXie ( )
YVit+1) = (xi(t+1) - xit)Pi(t+1)C i=12..,n t=m+1 (12)
Wiy = —(Xiern) = Xie)PieenC i=1,2,..,m  t=m+1 (13)
n n n
Pit+DXit+1) = Z Pict+1)Xit — Zyyi(t+1) t=m+1 (14)
i=1 i=1 i=1
;=20 i=12,..mt=m+1m+2,..,T (15)

Na zaklade prezentovaného modelu pre najdenie vychodiskového portfolia v obdobi s, (t = m
+ 1) sucelovou funkciou (1) a s ohranic¢eniami (2) az (7) je uréeny spdsob, ako sa da

vypoéitat skladba portfolia v stave s.



RISK WORKSHOP 2015

V nasledujiicom obdobi s; (t = m + 2) sa investor rozhoduje, ¢i si ponecha vychodiskové
portfolio (stav s?), alebo ho zmeni na zéklade uvedeného modelu s ti¢elovou funkciou (8)
a ohraniceniami (9) az (15) ateda nastane stav si, ktory reprezentuje zmenu portfolia
V prvom obdobi.

V d’al8ich obdobiach (t=m + 3, m + 4, ..., T) investor m6zZe postupovat’ rovnakym sposobom.
Pritom sa bude rozhodovat’, ¢i si ponecha portfolio z predchadzajiaceho stavu, alebo bude toto
portfolio menit’, priCom pri tvorbe nového portfolia bude brat’ ako vstupné udaje objemy
spravovanych aktiv v predchadzajucom stave. Napriklad pre druhé obdobie s, moze uvazovat
s nezmenenym stavom z prvého obdobia s¥, potom mézu nastat’ dve situacie, portfolio sa
menit nebude ¢omu zodpoveda stav s9 (s?), resp. portfolio sa zmeni, Gomu zodpoveda stav
s3 (s?). V druhom pripade pre druhé obdobie s, modZe uvazovat so zmenenym stavom
z prvého obdobia si, potom modzu nastat dve situacie, portfolio sa menit nebude Gomu
zodpoveda stav s (si), resp. portfolio sa zmeni, omu zodpoveda stav s3 (s).

Takymto spésobom mozno vytvorit’ mnozinu vSetkych moznych stavov pre obdobiat =m +
2, m+ 3, ..., T, ktoré m6zu nastat’ do konca investiéného obdobia T a vybrat’ na ich zaklade
stratégiu, ktorej by sa mal investor drzat, aby dosiahol maximalnu hodnotu portfélia na konci
investi¢ného obdobia.

5. ZAVER

Na analyzu dat su pouzité historické denné hodnoty aktiv, ktoré st stucastou akciového
indexu Dow Jones Industrial, ktory je obchodovatelny na Newyorskej burze?. Z indexu Dow
Jones Industrial sme naSe analyzy aplikovali na vSetky aktiva, ktoré tvorili index k 30. aprilu
2013 a budu tvorit’ rozhodovaci priestor pre analyzy.

Hlavnym cielom prispevku bol navrh dynamického modelu vyberu portfolia zalozeného na
miere rizika vyuzivajuceho priemernt absolutnu odchylku (MAD).

Daldim objektom nagho skumania bola moznost zavedenia nakladov do modelu vyberu
portfolia. Od tychto ndkladov vécSina modelov uvadzanych vo vedeckych publikaciach
abstrahuje. Kvantifikdcia nékladov spojenych so zmenou portfélia umoZziiuje rozSirenie
modelu vyberu portfélia a je prvym predpokladom na navrh dynamického modelu portfdlia.
Na zéklade rozhodovacieho stromu moznosti, ktory sa pouziva na tvorbu dynamického
modelu portfolia, navrhujeme dynamicky model vyberu portfélia zalozeny na miere rizika
MAD so zahrnutymi nakladmi.

Na tdajoch o historickych cenéch akcii indexu Dow Jones Industrial obchodovaného na
newyorskej burze sme vytvorili portfolio, ktoré maximalizuje kone¢nt jeho hodnotu. Najskor

? New York Stock Exchange (skratene NYSE) je americka burza so sidlom v New York City, v §tite New York.
Tato burza je najvicsia burza akcii a cennych derivatov na vete. V maji roku 2008 dosiahla trhovy kapital vo
vyske 28,5 bilionov dolarov. Plany na vybudovanie newyorskej burzy zacali v roku 1792, oficialne vsak bola

otvorena 8. marca 1817 ako druha najstarsia burza v USA.



RISK WORKSHOP 2015

pritom uvazujeme o statickom modeli vyberu portfolia. Aby ziskané vysledky boli vhodné na
dokaz moznosti aplikdcie dynamického modelu vyberu portfélia, previedli sme vytvorenie
portfolii vo viacerych ¢asovych obdobiach, ktoré predstavuju investicné obdobie investora.

Na zaklade rozhodovacieho stromu moznosti je stanovend mnozinu vsetkych moznych rieseni
pre investovanie vo vybranom investicnom obdobi. Spatnym prepoctom nédkladov, ktoré su so
zmenou portfolia spojené, tak ziskavame optimalne rieSenie pre investora.

Tento prispevok vznikol s podporou grantovej agentury VEGA v ramci projektu ¢. 1/0975/15
" Makroekonomické a mikroekonomické prejavy a dosledky inflacie a deflacie.” a projektu
Ekonomickej univerzity v Bratislave pre mladych vedeckych pracovnikov a doktorandov cislo
1-15-105-00 "Komparacia podnikatelského prostredia vybranych krajin z hladiska
inovacnych aktivit".
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