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Při tvorbě portfolia lze využ́ıt základńı optimalizačńı techniky. Nejčastěǰśı
aplikaćı je Minimum-variance, ale lze využ́ıt např́ıklad i Sharpe ratio (CML).
Pro př́ıpad zakázaného Sell Shortu pak je možné využ́ıt Cut-off portfolio.

Odlǐsnost je pak ve výpočtu vstupńıch parametr̊u k provedeńı optimalizace,
kdy se vycháźı z faktorových model̊u. V praxi se nejčastěji vyskytuj́ı studie na
aplikaci Fama-French model̊u nebo r̊uzné modifikace jejich metodologie.

1 Minimum variance (Mean-variance, Tangenciálńı
portfolio)

Výnosnost pro dvou faktorový model:

ri = ai + bi1 ∗ F 1 + bi2 ∗ F 2 + ei

Pro v́ıce faktorový model pak:

ri = ai +
∑K
k=1 bik ∗ F k + ei

Rozptyl cenného paṕır̊u pro dvou faktorový model:

σ2
i = b2i1 ∗ σ2

F1
+ b2i2 ∗ σ2

F2
+ σ2

ei

Jsou-li faktory vzájemně korelovány, pak je nutné upravit rozptyl o vzájemný
vliv:

σ2
i = b2i1 ∗ σ2

F1
+ b2i2 ∗ σ2

F2
+ 2 ∗ bi1 ∗ bi2 ∗ σF 1,F 2

+ σ2
ei

Obecně:

σ2
i =

∑K
k=1 b

2
ik ∗ σ2

Fk
+ σ2

ei
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Kovariance u dvou cenných paṕır̊u pro dvou faktorový model:

σi,j = bi1 ∗ bj1 ∗ σ2
F1

+ bi2 ∗ bj2σ2
F2

Faktory jsou korelovány:

σi,j = bi1 ∗ bj1 ∗ σ2
F1

+ bi2 ∗ bj2 ∗ σ2
F2

+ (bi1 ∗ bj2 + bi2 ∗ bj1) ∗ σF 1,F 2

Obecně:

σri,rj = cov
(
ai +

∑K
k=1 bik ∗ F k + ei; aj +

∑K
m=1 bjm ∗ Fm + ej

)
(1)

... (2)

σri,rj =
∑K
k=1

∑K
m=1 bik ∗ bjm ∗ σFk,Fm

+
∑K
k=1 bik ∗ σei,Fk

+
∑K
m=1 bjm ∗

σej ,Fm
+ σei,ej (3)

Po źıskáńı vah standardńı optimalizačńı technikou je možné vyjádřit s his-
torických výnosnost́ı a covarianćı E(Rp) a E(σp) a nebo jsou váhy aplikovány
prospektivně a vypoč́ıtá se skutečná výnosnost a riziko portfolia.

2 Cut-off portfolio

Faktorové beta, odvozeńı z dvou faktorového modelu:

σri,rM = σF 1,rM
∗ bi1 + σF 2,rM

∗ bi2 + σei,rM / : σ2
M

Přičemž:

βF1
=

σ
F1,rM

σ2
M

, βF2
=

σ
F2,rM

σ2
M

Pak pro beta:

βi = βF1 ∗ bi1 + βF2 ∗ bi2
Obecně:

βi =
∑K
k=1 βFk

∗ bik
, kde

bik . . . citlivost na k-tý faktor, nebo váha faktoru.

Dále ziskáné hodnoty σ2
ei z regreśı jsou využity k výpočtu C∗ př́ıpadně Cn

u povoleného Shortu.
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3 Sloučeńı CAPM a APT

Jsou-li splněny předpoklady pro platnost modelu CAPM, pak můžeme u dvou
faktorového modelu zapsat:

λ1 = (rM − rf ) ∗ βF1

λ2 = (rM − rf ) ∗ βF2
(3)

Pak pro ATP lze vyjádřit výnosnost aktiva:

ri = rf + λ1 ∗ bi1 + λ2 ∗ bi2
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