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P°íklad výpo£tu

Jedno-indexový model

Empiricky je pozorovatelné, ºe pokud ↑M =⇒↑ CP . . .

Proto je výnosnost aktiva dána do vztahu s výnosností trhu:

r i = ai +bi rM

Výnosnost akcie sestává ze dvou £ástí:

Závislou na trhu

Nezávislou na trhu
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Nezávislá sloºka výnosnosti CP

Lze provést dekompozici na:

Odhad

Náhodná chyba

r i = αi +βi rM + εi

Výnosnost trhu, i náhodná chyba jsou náhodné veli£iny

=⇒ Xi

(
µ,σ2

)
Model by m¥l zaru£ovat:

cov (εi , rM) = 0

cov
(
εi ,εj

)
= 0

σij = βiβjσ
2

M
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Optimální portfolio v JIM

P°edpokládáme, ºe JIM je nejlep²í metodou p°edpov¥dí

kovarian£ní struktury výnosností

K sestavení portfolia by bylo v(ý)hodné mít ur£itý rozhodovací

nástroj k za°azení A do P

Pokud platí JIM, pak existuje toto rozhodovací kritérium:
r i−rf

βi

=⇒ranking ur£uje sílu v(ý)hodnosti zahrnutí do portfolia
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Implikace rozhodovacího kritéria

Je-li ur£itý CP s daným pom¥rem r i−rf
βi

zahrnut do portfolia

=⇒ do tohoto portfolia budou zahrnuty i v²echny CP s vy²²ím

pom¥rem

Pokud CP s daným pom¥rem r i−rf
βi

není zahrnut do portfolia

=⇒do portfolia nebudou zahrnuty CP s niº²ím pom¥rem
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Sestavení portfolia - sell short zakázán

Stanovuje hrani£ní hodnotu C ∗pro výb¥r CP

=⇒je provedena selekce dostupných CP:

zahrnuté do portfolia

nezahrnuté do portfolia, resp. shortované
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Postup p°i výb¥ru optimálního portfolia

Se°azení CP podle r i−rf
βi

Do OP zahrneme ty CP, pro které platí r i−rf
βi

> C ∗
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Ur£ení cut-o�

C ∗. . .je po£ítáno z charakteristik CP zahrnutých v OP

Na za£átku procesu sestavování portfolia nevíme kolik bude

zahrnuto CP do OP =⇒výpo£et C ∗bude zahrnovat r·zný

po£et CP

Pokud C i je moºný kandidát na C ∗=⇒C i je po£ítáno za

p°edpokladu, ºe v OP je práv¥ i cenných papír·

Pro i CP platí:

C i =

σ2
M ∑

n
j=1

(r j−rf )βj
σ2εj

1+σ2
M ∑

n
j=1

(
β2j

σ2εj

)
Cenné papíry jsou zahrnuty do portfolia, pokud spl¬ují

podmínku:
r i−rf

βi
> Ci

=⇒C ∗zvolíme poslední C i , pro které je tento vztah pravdivý
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Váhy cenných papír·

w i =
Zi

∑
n
i=1Zi

Z i =
βi

σ2
εi

(
r i−rf

βi
−C ∗

)
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Sestavení portfolia - sell short povolen

V tomto p°ípad¥ volíme za C ∗. . .Cn
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P°íklad - zakázán short

. . .
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P°íklad - povolen short

. . .
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