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zovanou mı́rou rizika. Pro tento model je provedena studie citlivosti výsledk̊u na
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Úvod 2

1 Vlastnosti mı́ry rizika 3

2 Markowitz̊uv model 5
2.1 Značeńı . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
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4.1.1 Výsledky s reálnými daty . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
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Úvod

Na akciovém trhu se obchoduje za účelem zisku. K realizaci zisku je však třeba
přijmout také riziko ztráty. Zisk a riziko jsou korelované a plat́ı, že č́ım vyšš́ı je
možný zisk, t́ım se zároveň zvyšuje riziko, že investice bude ztrátová. Investor̊uv
zájem je sestavit své portfolio akcíı tak, aby přinášelo co nejvyšš́ı zisk a současně
bylo minimalizováno riziko jeho ztráty. Základńım principem sńıžeńı rizika celého
portfolia je jeho diverzifikace. Na principu diverzifikace je založeno v́ıce model̊u,
jedńım z nich je Markowitz̊uv model.

Prvńı kapitola se zabývá středńı absolutńı odchylkou jako mı́rou rizika. Popi-
suje některé jej́ı vlastnosti a zjǐst’uje, zda je středńı absolutńı odchylka koherentńı
mı́rou rizika.

V druhé kapitole je popsán Markowitz̊uv model pro optimálńı volbu portfolia.
Model hledá takové portfolio, které mimimalizuje riziko za určitých požadavk̊u
na jednotlivé parametry a výnos. Markowitz̊uv model použ́ıvá směrodatnou od-
chylku jako mı́ru rizika.

Ve třet́ı kapitole je ukázán vztah středńı absolutńı odchylky k Markowitzově
modelu a popsán lineárńı model s použit́ım středńı absolutńı odchylky jako mı́ry
rizika. Za předpokladu normálńıho rozděleńı je zde dokázáno, že lineárńı model
odvozený z Markowitzova modelu řeš́ı ekvivalentńı úlohu minimalizace rizika.
Dále uvád́ı optimalizačńı problém volby portfolia s diskrétńımi daty.

Čtvrtá kapitola se zabývá lineárńım modelem se středńı absolutńı odchyl-
kou jako mı́rou rizika a testováńım jeho citlivosti na vstupńı data. Základem
pro testováńı jsou reálná data z pražské burzy. Simuluje se zde r̊uzný pr̊uběh
změn výnosnost́ı jednotlivých aktiv. Vlastńı testováńı proběhlo v optimalizačńım
programu GAMS. K ostatńım výpočt̊um a generováńı dat byl použit software
Wolfram Mathematica.

V závěru jsou jsou shrnuty výsledky a hodnot́ı se stabilita modelu.
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Kapitola 1

Vlastnosti mı́ry rizika

K měřeńı rizika se použ́ıvaj́ı r̊uzné mı́ry. Každá mı́ra má své přednosti a ne-
dostatky a poskytuje r̊uznou informaci o trhu a informaci o rizikovosti investice.
Artzner a kol. (1999) se ve svém článku zabývá vlastnostmi, které by měla vhodná
mı́ra rizika splňovat. V této kapitole, stejně jako v celé této práci, budou náhodné
veličiny vyjadřovat zisk a nikoli ztrátu.

Definice 1.1. Necht’ Ω je prostor všech elementárńıch jev̊u, na kterém je dána
σ-algebra A jej́ıch podmnožin. Necht’ (Ω,A,P) je pravděpodobnostńı prostor
a X a Y jsou náhodné veličiny na tomto pravděpodobnostńım prostoru. Ne-
cht’ w : (Ω,A)→ (R,B) je mı́ra rizika. Mı́ra rizika w se nazývá koherentńı, má-li
následuj́ıćı čtyři vlastnosti:

(Translačńı invariance)

Pro každou náhodnou veličinu X a α ∈ R plat́ı: w(X + α) = w(X)− α (1.1)

(Subadditivita)

Pro každé dvě náhodné veličiny X a Y plat́ı: w(X + Y ) ≤ w(X) + w(Y ) (1.2)

(Pozitivńı homogenita)

Pro každé λ ≥ 0 a náhodnou veličinu X plat́ı: w(λX) = λw(X) (1.3)

(Monotonie)

Pro každé dvě náhodné veličiny X a Y, X ≤ Y plat́ı: w(X) ≥ w(Y ) (1.4)

Necht’ mı́rou rizika w je středńı absolutńı odchylka, tedy w(X) = E|X −EX|
pro náhodnou veličinu X. Pod́ıvejme se na některé jej́ı vlastnosti. Necht’ α 6= 0.
Podobně jako rozptyl, středńı absolutńı odchylka nesplňuje podmı́nku translačńı
invariance.

w(X + α) = E|(X + α)− E[X + α]| = E|X − EX + α− Eα|

= E|X − EX| = w(X) 6= w(X)− α
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Vlastnost subadditivity lze jednoduše ukázat pomoćı trojúhelńıkové nerov-
nosti:

w(X + Y ) = E|X + Y − E[X + Y ]| = E|(X − EX) + (Y − EY )| ≤

≤ E|X − EX|+ E|Y − EY | = w(X) + w(Y )

Středńı absolutńı odchylka je pozitivně homogenńı. Pro λ ≥ 0 plat́ı:

w(λX) = E|λX − EλX| = E|λ(X − EX)| = λE|X − EX| = λw(X)

Necht’ X je náhodná veličina nabývaj́ıćı hodnot X ∈ {0, 1}, pro kterou plat́ı:
P (X = 0) = 1

2
a P (X = 1) = 1

2
. Y je náhodná veličina s hodnotami Y ∈ {2, 4},

pro kterou plat́ı: P (Y = 2) = 1
2

a P (Y = 4) = 1
2
. Vid́ıme tedy, že pro všechny

hodnoty X a Y plat́ı, že X ≤ Y . Spočteme si středńı absolutńı odchylky obou
veličin. Středńı hodnoty jsou EX = 1

2
(0 + 1) = 1

2
a EY = 1

2
(2 + 4) = 3

E|X − EX| = 1

2
(|0− 1

2
|+ |1− 1

2
|) =

1

2

E|Y − EY | = 1

2
(|2− 3|+ |4− 3|) = 1

Plat́ı, že w(X) ≤ w(Y ), a zároveň X ≤ Y . Středńı absolutńı odchylka tedy
nesplňuje podmı́nku monotonie (1.4).

Mı́ra rizika konstruovaná jako středńı absolutńı odchylka splňuje pouze dvě z
výše uvedených vlastnost́ı, subadditivitu a pozitivńı homogenitu. Podle definice
(1.1) neńı koherentńı. Dnes se využ́ıvaj́ı k měřeńı rizika převážně koherentńı mı́ry,
jednou z nich je např́ıklad CVaR (Conditional Value-at-Risk) viz Rockafellar a
Uryasev (2000).
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Kapitola 2

Markowitz̊uv model

Základńım modelem, ze kterého vycháźı tato práce je Markowitz̊uv model.
Markowitz̊uv model je určen k optimálńı volbě portfolia akcíı při obchodováńı.
Principem je diverzifikace portfolia. Harry M. Markowitz zavedl tento model po-
prvé v článku Markowitz (1952) a Markowitz (1959). Model je považován za
základńı kámen moderńı teorie portfolia. Je na něm založen např́ıklad použ́ıvaný
model CAPM (Capital asset pricing model), v němž se uvažuje kromě akćı́ı nav́ıc
jedno aktivum, které je bezrizikové, ale s kladným výnosem. Očekává se, že in-
vestor chce vytvořit portfolio akcíı s ćılem dosáhnout co největš́ıho výnosu a co
nejmenš́ıho rizika ztráty. Jako ukazatel výnosnosti je v modelu použita očekávaná
hodnota výnosnosti a jako mı́ra rizika směrodatná odchylka výnosnosti.

Model je platný za několika předpoklad̊u, které však v reálné situaci nebývaj́ı
splněny. Investoři se chovaj́ı racionálně, tzn., preferuj́ı portfolio s vyšš́ım ziskem
při stejném riziku a preferuj́ı portfolio s menš́ım rizikem při stejném výnosu.
Plat́ı dokonalá informovanost, investoři maj́ı homogenńı očekáváńı. Všechny akcie
jsou obchodovatelné a nekonečně dělitelné. Neexistuj́ı žádné transakčńı náklady
a daně. Investice jsou v jednom časovém obdob́ı, všichni investoři nakouṕı akcie
v jednom okamžiku na stejně dlouhou dobu. Žádný investor nemůže zásadńım
zp̊usobem ovlivnit výnos aktiv.

2.1 Značeńı

Značeńı modelu převezmeme z článku Konno a Yamazaki (1991). Označ́ıme si
náhodnou veličinu Rj jako výnos aktiva j = 1, . . . , n a vektor R = (R1, . . . , Rn)
jako vektor výnosnost́ı. Hledáme vektor vah x = (x1, ..., xn), který vyjadřuje,
kolik se má investovat do aktiv j = 1, . . . , n.

Předpokládáme, že xj ≥ 0, j = 1, . . . , n. Tedy neńı povolen tzv. krátký prodej
(short sales), kdy investor může prodat akcie, které sám nevlastńı. V př́ıpadě, že
by váhy xj mohly být záporné, lze portfolio zajistit proti riziku poklesu cen aktiv.
Nevýhodou však potom je, že portfolio může být neomezeně ztrátové. Pokud by
investor prodal množstv́ı m akcíı v hodnotě 1 určitého aktiva a hodnota tohoto
aktiva v daném obdob́ı k-krát vzroste, muśı akcie zpět odkoupit za částku k-
násobek částky m. Přitom r̊ust hodnoty aktiva neńı omezen, tedy i ztráta může
být nekonečná.

Investované částky xj jsou omezené shora parametrem mj, jenž představuje
maximálńı možnou částku, kterou lze do daného aktiva investovat. M0 znač́ı
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částku, kterou investor disponuje, resp. kterou hodlá investovat. Plat́ı, že

n∑
j=1

xj = M0. (2.1)

Je možné uvažovat i situaci, kdy investor nemuśı investovat celou svou dispo-
novanou částku. Tedy situaci, kdy plat́ı:

∑n
j=1 xj ≤ M0. Pro náš zjednodušený

model však budeme uvažovat pouze rovnost.
Výnosem portfolia je očekáváná hodnota součtu náhodných veličin výnosu

aktiv vynásobených částkou, která do jednotlivých aktiv byla investována.

r(x) = E

[
n∑
j=1

Rjxj

]
=

n∑
j=1

E[Rj]xj (2.2)

Na portfolio je kladen požadavek minimálńıho přijatelného výnosu. Parametr
ρ nám udává, jakou návratnost celkové investice požadujeme. Pokud rj = E[Rj]
je očekáváný výnos j-tého aktiva, v modelu se tato podmı́nka vyjádř́ı:

n∑
j=1

rjxj ≥ ρM0 (2.3)

Je zřejmé, že parametr ρ by měl být volen tak, aby platilo, ρ ≥ 0. V opačném
př́ıpadě by portfolio nalezené Markowitzovým modelem mohlo být prodělečné.
Zároveň je při volbě ρ třeba obezřetnosti, aby podmı́nka (2.3) byla splnitelná a
množina př́ıpustných portfolíı nebyla prázdná.

Investor má zájem minimalizovat riziko ztráty. V Markowitzově modelu pou-
žijeme jako mı́ru rizika, kterou minimalizujeme, směrodatnou odchylku.

σ(x) =

√√√√√E

{ n∑
j=1

Rjxj − E

[
n∑
j=1

Rjxj

]}2
 (2.4)

Pro samotný model je třeba znát i variančńı matici výnosnost́ı Σ = (σij) ∈
Rn×n, kde σij = E[(Ri − ri)(Rj − rj)], i, j ∈ {1, . . . , n} znač́ı kovarianci mezi
výnosnostmi Ri a Rj.

2.2 Vlastńı model

Markowitz̊uv model můžeme chápat jako úlohu hledáńı optimálńıho portfolia

minimalizovat

√√√√ n∑
i=1

n∑
j=1

σijxixj

za podmı́nek
n∑
j=1

rjxj ≥ ρM0

n∑
j=1

xj = M0

0 ≤ xj ≤ mj, j = 1 . . . n

(2.5)

6



Tento problém je úlohou nelineárńıho programováńı. Variančńı matice Σ je
pozitivně semidefinitńı, viz Anděl (2011), kapitola 2. A tedy plat́ı, že

n∑
i=1

n∑
j=1

σijxixj = xTΣ x ≥ 0.

Odmocnina na definičńım oboru účelové funkce je funkce prostá a ryze mo-
notónńı, a tud́ıž problém minimalizace účelové funkce bez odmocniny je ekvi-
valentńı problému minimalizace účelové funkce s odmocninou. V obou př́ıpadech
źıskáme stejné optimálńı řešeńı a model (2.6) lze už řešit jako úloha kvadratického
programováńı.

minimalizovat
n∑
i=1

n∑
j=1

σijxixj

za podmı́nek
n∑
j=1

rjxj ≥ ρM0

n∑
j=1

xj = M0

0 ≤ xj ≤ mj, j = 1 . . . n

(2.6)

2.3 Scénáře

Scénáře můžeme chápat jako realizace z nějakého pravděpodobnostńıho roz-
děleńı nebo diskrétńı data, které nějaké pravděpodobnostńı rozděleńı aproxi-
muj́ı. Vı́ce lze naj́ıt v knize Dupačová a kol. (2002). V našem př́ıpadě se jedná
o historické údaje o výnosech aktiv, ze kterých můžeme numericky odhadnout
očekávávaný výnos akcíı a variančńı matici výnosnost́ı.

Očekáváný výnos určitého aktiva se zpravidla źıská jako aritmetický pr̊uměr
dat. S variančńı matićı už je to obt́ıžněǰśı. Ze symetrie variačńı matice je vidět,
že je třeba naj́ıt n(n+ 1)/2 koeficient̊u σij. K odhad̊um rozptyl̊u a kovarianćı se
použ́ıvaj́ı např́ıklad faktorové modely. Algoritmus źıskáńı variančńı matice včetně
zahrnut́ı transakčńıch náklad̊u uvedl Perold (1984).

Faktorový model je také objasněn v Dupačová (1996). Faktor se tu chápe
jako rozd́ıl výnosnosti tržńıho portfolia ρM (portfolio složené ze všech aktiv na
trhu, všechny aktiva maj́ı stejné váhy) a výnosnosti bezrizikového aktiva r0. Tedy
F = ρM − r0. Pro jednotlivé výnosnosti aktiv pak plat́ı:

ρj = αj + βjF + εj

Koeficienty αj a βj se odhaduj́ı z dat, přičemž

βj =
cov(ρj, ρM)

σ2
M

,
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kde ρj je výnosnost aktiva j a σ2
M je rozptyl tržńıho portfolia. Koeficient αj se

označuje jako mı́ra nerovnovážnosti. Pokud je trh rovnovážný, budou αj = 0.

Někdy je výhodněǰśı uvažovat jinou formulaci modelu pro nalezeńı optimálńıho
portfolia, a sice maximalizovat zisk a zároveň minimalizovat riziko.

maximalizovat λ

n∑
j=1

rjxj −
n∑
i=1

n∑
j=1

σijxixj

za podmı́nek
n∑
j=1

xj = M0

0 ≤ xj ≤ mj, j = 1 . . . n

(2.7)

Parametr λ ≥ 0 vyjadřuje mı́ru averze investora k riziku. Č́ım větš́ı je λ, t́ım
v́ıce je investor ochoten riskovat. Oproti úloze (2.5) hledáńı optimálńıho portfolia
je podmı́nka (2.3) zakomponovaná do účelové funkce a rozšǐruje se t́ım množina
př́ıpustných řešeńı. V některých situaćıch, kdy tato podmı́nka neńı splněna, tedy
pokud nelze se zadanými výnosnostmi dosáhnout minimálńıho požadovaného
výnosu, model (2.7) stále ještě může naj́ıt př́ıpustné řešeńı.

V reálné situaci je potřeba zohlednit transakčńı náklady při obchodováńı akcíı
v modelu portfolia. Pokud jsou poplatky za nákup akcíı určité společnosti fixńı,
nehledě na množstv́ı akcíı konkrétńı společnosti, nevyplat́ı se nakupovat tolik
druh̊u akcíı. Portfolio je pak méně diverzifikované a riziko za předpokladu exis-
tence transakčńıch náklad̊u bývá větš́ı než bez tohoto předpokladu. Jestliže jsou
poplatky variabilńı, lze je zahrnout do modelu násobkem vah x1, . . . , xn.

Výnosnosti nemuśı být normálně ani symetricky rozdělené. Bylo by potřeba v
modelu zohlednit ne jen prvńı a druhý moment rozděleńı, ale ideálně také šikmost.
Z tohoto d̊uvodu a také proto, že daľśı předpoklady o trhu nejsou splněny, je
interpretace výsledk̊u Markowitzova modelu složitá.
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Kapitola 3

Lineárńı model

V článku Konno a Yamazaki (1991) je ukázáno, že nelineárńı resp. kvadra-
tický problém hledáńı optimálńıho portfolia (2.5) lze převést na podobný model,
který je úlohou lineárńıho programováńı. Opět minimalizuje riziko za nejmenš́ıho
přijatelného výnosu daného investorem. Mı́sto směrodatné odchylky jako mı́ry
rizika se použije středńı absolutńı odchylka, označme ji jako w(x).

w(x) = E

[
n∑
j=1

Rjxj − E

[
n∑
j=1

Rjxj

]
]

(3.1)

3.1 Linearizace modelu

Věta 3.1. Necht’ náhodný vektor R = (R1, . . . , Rn) je n-rozměrně normálně
rozdělený, R ∼ N(µ,Σ), kde µ = (µ1, . . . , µn) je vektor středńıch hodnot a
Σ = (σij) ∈ Rn×n je variančńı matice. A necht’ pro vektor x = (x1, . . . , xn) je
w(x) směrodatná odchylka definovaná viz. (2.4) a σ(x) středńı absolutńı odchylka
definovaná viz (3.1). Potom plat́ı, že

w(x) =
√

2πσ(x).

D̊ukaz. Vektor R je n-rozměrně náhodně rozdělený, jestliže pro libovolný vek-
tor c ∈ Rn plat́ı, že cTR ∼ N(cTµ, cTΣc), viz kapitola 4, Anděl (2011). Dle
předpoklad̊u věty plat́ı, že xTR =

∑n
j=1Rjxj má normálńı rozděleńı se středńı

hodnotou µ(x) =
∑n

j=1 µjxj a rozptylem σ2(x) =
∑n

i=1

∑n
j=1 σijxixj. Směro-

datná odchylka tedy vypadá takto:

w(x) = E

[
n∑
j=1

Rjxj − E

[
n∑
j=1

Rjxj

]
]

Označme Y = Y (x) :=
∑n

j=1Rjxj. Potom Y má rozděleńı N(µ(x), σ2(x)) a

vektor Z = Y − EY má rozděleńı N(0, σ2(x)).

w(x) = E|Y − EY | = E|Z|
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=

∞∫
−∞

|z| 1√
2πσ(x)

exp {− z2

2σ2(x)
}dz

= 2
1√
2π

1

σ(x)

∞∫
0

z exp {− z2

2σ2(x)
}dz

Při použit́ı substituce t = z2

2σ2(x)
se źıská

w(x) =
√

2
π

1
σ(x)

σ2(x)
∞∫
0

e−tdt =
√

2
π
σ(x)[−e−t]∞0 =

√
2
π
σ(x)

k

Věta ukazuje, že problém minimalizace směrodatné odchylky je ekvivalentńı
problému minimalizace středńı absolutńı odchylky, má-li vektorR = (R1, . . . , Rn)
n-rozměrné normálńı rozděleńı. V obou př́ıpadech hodnot́ıme riziko. Naše mı́ry

rizika se lǐśı jen o násobek konstantou
√

2
π
. Tedy, na základě této věty, můžeme

úlohu (2.5) za předpokladu normálńıho rozděleńı zapsat t́ımto zp̊usobem :

minimalizovat

√
2

π
w(x)

za podmı́nek
n∑
j=1

rjxj ≥ ρM0

n∑
j=1

xj = M0

0 ≤ xj ≤ mj, j = 1 . . . n

(3.2)

3.2 Vlastńı model

Výše uvedeným postupem źıskáme postupně úlohu lineárńıho programováńı.
Lineárńı model se středńı absolutńı odchylkou jako mı́rou rizika lze vyjádřit takto:

minimalizovat E

[
n∑
j=1

Rjxj − E

[
n∑
j=1

Rjxj

]
]

za podmı́nek
n∑
j=1

rjxj ≥ ρM0

n∑
j=1

xj = M0

0 ≤ xj ≤ mj, j = 1 . . . n

(3.3)
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3.3 Scénáře

Model (3.3) předpokládá normálně rozdělené výnosnosti. Pokud však máme
data, která nejsou normálně rozdělená, je vhodné převést model do podoby, ve
které se již pracuje s konkrétńımi scénáři.

Předpokládejme, že máme k dispozici historická data o výnosech akcíı j =
1, . . . , n z obdob́ı t = 1, . . . , T . Označme rjt výnos akcie j za obdob́ı t. Očekávanou
výnosnost akcie j spoč́ıtáme jako aritmetický pr̊uměr dat.

rj = E[Rj] =
1

T

T∑
j=1

rjt

Středńı absolutńı odchylku lze potom vyjádřit takto:

w(x) = E

[
n∑
j=1

Rjxj − E

[
n∑
j=1

Rjxj

]
]

= E

[
n∑
j=1

Rjxj −
n∑
j=1

E[Rj]xj


]

= E

[
n∑
j=1

Rjxj −
n∑
j=1

rjxj


]

=
1

T

T∑
t=1


n∑
j=1

rjtxj −
n∑
j=1

rjxj

 =
1

T

T∑
t=1


n∑
j=1

(rjt − rj)xj



3.3.1 Linearizace absolutńı hodnoty

Model chceme dále zjednodušit. Označme si ajt = rjt − rj, j = 1, . . . , n,
t = 1, . . . , T . Vycháźıme z modelu s absolutńı hodnotou:

minimalizovat
1

T

T∑
t=1


n∑
j=1

ajtxj


za podmı́nek

n∑
j=1

rjxj ≥ ρM0

n∑
j=1

xj = M0

0 ≤ xj ≤ mj, j = 1 . . . n

(3.4)

Pro snadněǰśı numerické řešeńı je lepš́ı pracovat s lineárńım modelem, který

źıskáme linearizaćı absolutńı hodnoty. Problém minimalizace
∑n

j=1 ajtxj

 je

ekvivalentńı problému minimalizace yt za podmı́nky, že −yt ≤
∑n

j=1 ajtxj ≤ yt.
Model (3.4) můžeme tedy převést na následuj́ıćı optimalizačńı problém, který už
je úlohou lineárńıho programováńı.
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minimalizovat
1

T

n∑
t=1

yt

za podmı́nek yt +
n∑
j=1

ajtxj ≥ 0 t = 1, . . . , T

yt −
n∑
j=1

ajtxj ≥ 0 t = 1, . . . , T

n∑
j=1

rjxj ≥ ρM0

n∑
j=1

xj = M0

0 ≤ xj ≤ mj, j = 1 . . . n

(3.5)
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Kapitola 4

Testováńı citlivosti modelu na
vstupńı data

V této části zkoumáme citlivost modelu na vstupńı data. Pro testováńı jsme
použili GAMS (The General Algebraic Modeling System), program pro matema-
tické modelováńı a optimalizaci. V tomto programu se konkrétńı problém zapisuje
prostřednictv́ım syntaxe, která je velmi bĺızká matematickému vyjadřováńı.

4.1 Reálná Data

Reálná data použitá v lineárńım modelu (3.5) se středńı absolutńı odchylkou
jako mı́rou rizika pro optimálńı volbu portfolia jsou týdenńı data z pražské ak-
ciové burzy s rozpočteńım dividend do výnos̊u z obdob́ı 9.11.2007 až 30.3.2012.
Uvedené hodnoty v souboru data.xls jsou relativńı výnosnosti akcíı za 229 ob-
dob́ı celkem deseti společnost́ı: AAA Auto Group N.V., Central European Media
Enterprises LTD., ČEZ a.s., Erste Group Bank AG, Komerčńı Banka a.s., Orco
Property Group S.A., Pegas Nonwovens SA, Philip Morris ČR a.s., Telefónica
Czech Republic a.s. a Unipetrol a.s..

V tabulce 4.1 jsou uvedeny středńı hodnoty, rozptyl a koeficienty šikmosti
a špičatosti pro všechny aktiva z dat. Každě symetrické rozděleńı má nulovou
šikmost, každé normálńı rozděleńı má špičatost rovnu 3. V našich reálných výnos-

Akcie Středńı hodnota Rozptyl Šikmost Špičatost
AAA -0.203995 51.2859 3.63266 35.7467

CETV -0.706612 99.0426 -0.0384643 6.96746
CEZ -0.0634878 16.4648 -0.243513 11.9865

ERSTE -0.167039 63.2405 -0.0308554 6.32168
KOMB 0.179753 29.4463 -0.20654 6.07573
ORCO -1.00643 88.0708 -0.126529 7.33935
PEGAS -0.0450222 15.8157 -1.67282 18.078
PHILL 0.349712 13.5167 0.110646 4.62975
TELE 0.0434868 7.08022 -0.894286 13.2887
UNI -0.142925 25.6231 -0.225243 9.17743

Tabulka 4.1: Momenty výnosnost́ı reálných dat
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ρ Portfolio
0.0 CEZ 1.000
0.05 CEZ 0.850 KOMB 0.013 PHILL 0.136
0.10 CEZ 0.701 KOMB 0.027 PHILL 0.272
0.15 CEZ 0.551 KOMB 0.040 PHILL 0.408
0.20 CEZ 0.402 KOMB 0.054 PHILL 0.544
0.25 CEZ 0.252 KOMB 0.067 PHILL 0.680
0.30 CEZ 0.103 KOMB 0.081 PHILL 0.816

Tabulka 4.2: Výsledky modelu s reálnými vstupńımi daty

nostech přesahuje špičatost u všech aktiv tuto hodnotu. Č́ım větš́ı je špičatost,
t́ım v́ıce naměřených hodnot je bĺızko středńı hodnoty. Z uvedených moment̊u
můžeme usoudit, že data nejsou symetricky rozdělena ani normálně rozdělena.
Nejv́ıce se normálńımu rozděleńı bĺıž́ı výnosnosti akcíı společnosti Philip Morris.
Tyto vlastnosti lze vyč́ıst i z histogramů uvedených v př́ıloze B.

Při pohledu na středńı hodnoty naměřených dat, je zřejmé, že v optimálńım
portfoliu bude mı́t pod́ıl některá ze společnost́ı: Komerčńı Banka, Philipp Morris
a Telefónica, jejichž středńı hodnoty výnosnost́ı jsou kladné.

Pro výpočet modelu (3.5) v GAMS předpokládáme že investor má k dispozici
částku 1. Voĺıme tedy M0 = 1. Dále vynecháváme omezeńı vah xj shora, voĺıme
m =∞. Z podmı́nky (2.1) a nezápornosti vah xj je dáno, že xj ≤ 1. Znamená to,
že xj ukazuje procentuálńı poměr všech akcíı j-té společnosti v portfoliu. Protože
hodnota rj ukazuje relativńı pokles či zvýšeńı ceny akcie, stač́ı uvažovat ρ ≥ 0.
Kód modelu v programu GAMS je k nalezeńı v př́ıloze C.

4.1.1 Výsledky s reálnými daty

V tabulce 4.2 jsou nalezená optimálńı portfolia pro minimálńı, investorem
požadovanou, výnosnost celého portfolia ρ = 0, . . . , 0.30. Pro ρ ≥ 0.35 už ne-
existuje řešeńı splňuj́ıćı všechny podmı́nky. Jak je vidět na obrázku 4.1, pro-
centuálńı závislost rozložeńı portfolia pro minimálńı přijatelnou hodnotu výnosu
portfolia ρ = 0.05, . . . , 0.30 je lineárńı. Portfolio je rozloženo mezi akcie ČEZ, Ko-
merčńı Banka a Philip Morris. Zde se potvrdilo, že v optimálńım portfoliu jsou
akcie společnost́ı Philip Morris a Komerčńı Banka, u nichž byla středńı hodnota
nezáporná. Telefónika, u ńıž byla středńı hodnota výnosnost́ı také nezáporná,
však v nalezeném optimálńım portfoliu neńı, mı́sto ńı se tu objevil ČEZ, který
má zápornou středńı hodnotu a zároveň i větš́ı rozptyl. Portfolio tedy neovlivňuj́ı
pouze prvńı dva momenty, ale domńıváme se, že také vzájemné kovariance mezi
jednotlivými aktivy.

4.2 Výběr scénář̊u

V této podkapitole budeme několika zp̊usoby vyb́ırat scénáře z p̊uvodńıch dat.
Budeme t́ım simulovat jiný pr̊uběh změn výnosnost́ı a sledovat, jak se t́ım měńı
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Obrázek 4.1: Závislost procentuálńıho rozložeńı portfolia na ρ

výsledné portfolio.

4.2.1 Obdob́ı s vyšš́ı celkovou výnosnost́ı

Necht’ rjt jsou relativńı výnosnosti aktiva j za obdob́ı t = 1, . . . , 229. Sečteme
výnosnosti všech deseti aktiv pro každé obdob́ı.

vt =
10∑
j=1

rjt, t = 1, . . . , 229

Scénáře seřad́ıme podle parametru vt, pojmenujme jej jako celková výnosnost za
dané obdob́ı. Odebereme 50 scénář̊u s nejmenš́ı celkovou výnosnost́ı. Na těchto
nových datech budeme zkoumat výsledky lineárńıho modelu hledáńı optimálńıho
portfolia.

V tabulce 4.3 nalezneme momenty našich nově upravených dat (179 scénář̊u s
vyšš́ı celkovou výnosnost́ı). Pozorujeme, že středńı hodnoty výnosnost́ı kromě
výnosnost́ı akcíı společnosti AAA se zvýšily v porovnáńı s reálnými scénáři.
Tento fakt bychom očekávali jako d̊usledek zp̊usobu výběru dat. Rozptyly všech
společnost́ı se zvýšily. U koeficient̊u šikmosti a špičatosti neńı takto jednoznačný
posun. Tabulky rozd́ıl̊u moment̊u jsou pro názorněǰśı přehled k nalezeńı v př́ıloze
B. Předpokládáme, že model by měl naj́ıt př́ıpustné portfolio i pro ρ ≥ 0.30.

Tabulka 4.4 ukazuje výsledná portfolia pro minimálńı požadovanou výnos-
nost ρ. Vid́ıme, že model nalezne řešeńı i pro větš́ı požadované výnosy až do
ρ = 0.45. Do portfolia znovu zasáhnou pouze akcie společnost́ı ČEZ, Komerčńı
Banky a Philipp Morris. Opět je zde lineárńı závislost procentuálńıho rozložeńı
na ρ, pokud ρ = 0.05, . . . , 0.45.

4.2.2 Obdob́ı s nižš́ı celkovou výnosnost́ı

Analogicky seřad́ıme scénáře a tentokrát odebereme 50 scénář̊u s největš́ımi
hodnotami vt. Simulujeme t́ım horš́ı pr̊uběh změn výnosnost́ı.
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Akcie Středńı hodnota Rozptyl Šikmost Špičatost
AAA -0.310776 57.6476 3.89842 36.0029

CETV -0.301203 109.312 -0.0241127 6.91238
CEZ -0.0248616 19.3121 -0.226381 10.9858

ERSTE 0.140892 67.1739 0.052559 6.26591
KOMB 0.314974 30.4965 -0.107393 6.30469
ORCO -0.84642 93.6566 -0.208161 7.40792
PEGAS -0.0362388 18.0626 -1.80517 17.5386
PHILL 0.493683 14.5447 0.216788 4.29755
TELE 0.070345 7.70032 -1.05179 13.904
UNI 0.108135 28.964 -0.212061 8.87518

Tabulka 4.3: Momenty vypočtené z dat se scénáři s vyšš́ı celkovou výnosnost́ı

ρ Portfolio
0.0 CEZ 1.000
0.05 CEZ 0.894 KOMB 0.012 PHILL 0.094
0.10 CEZ 0.789 KOMB 0.024 PHILL 0.187
0.15 CEZ 0.683 KOMB 0.036 PHILL 0.281
0.20 CEZ 0.577 KOMB 0.048 PHILL 0.374
0.25 CEZ 0.472 KOMB 0.060 PHILL 0.468
0.30 CEZ 0.366 KOMB 0.072 PHILL 0.562
0.35 CEZ 0.261 KOMB 0.084 PHILL 0.655
0.40 CEZ 0.155 KOMB 0.096 PHILL 0.749
0.45 CEZ 0.049 KOMB 0.108 PHILL 0.842

Tabulka 4.4: Výsledky modelu se scénáři s vyšš́ı celkovou výnosnost́ı
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Akcie Středńı hodnota Rozptyl Šikmost Špičatost
AAA -0.396327 61.2096 3.60703 32.3905

CETV -1.01908 110.157 -0.0162164 6.92086
CEZ -0.0956344 19.0541 -0.249968 11.27

ERSTE -0.55971 63.6779 -0.232675 6.51347
KOMB 0.313673 32.3215 -0.264525 5.95137
ORCO -1.19127 91.7418 -0.203988 7.76113
PEGAS -0.243694 17.967 -1.76482 17.3447
PHILL 0.0582649 12.8523 -0.18199 4.77788
TELE 0.0470209 7.92577 -0.952008 13.3303
UNI -0.223382 27.9584 -0.339093 9.23907

Tabulka 4.5: Momenty vypočtené z dat se scénáři s nižš́ı celkovou výnosnost́ı

ρ Portfolio
0.0 CEZ 1.000
0.05 CEZ 0.827 KOMB 0.156 PHILL0.017
0.10 CEZ 0.654 KOMB 0.313 PHILL 0.034
0.15 CEZ 0.481 KOMB 0.469 PHILL 0.050
0.20 CEZ 0.308 KOMB 0.625 PHILL 0.067
0.25 CEZ 0.135 KOMB 0.781 PHILL 0.084
0.30 KOMB 0.946 PHILL 0.054

Tabulka 4.6: Výsledky modelu se scénáři s nižš́ı celkovou výnosnost́ı

Středńı hodnoty výnosnost́ı nově vybraných dat kromě akcíı společnost́ı Ko-
merčńı Banky a Telefóniky klesly, viz tabulka 4.5. Hodnoty rozptyl̊u u všech
společnost́ı se zvýšily s výjimkou Philip Morris. U šikmosti jsme zaznamenali
převážně mı́rný pokles. Špičatost se výrazně změnila jen u společnosti AAA.

Ve výsledném portfoliu se opět objevuj́ı akcie společnost́ı ČEZ, Komerčńı
Banka a Philip Morris viz tabulka 4.6. Oproti výběru scénář̊u s vyšš́ı celkovou
výnosnost́ı maj́ı v portfoliu větš́ı pod́ıl akcie Komerčńı banky částečně na úkor
akcíı společnosti Philip Morris a částečně na úkor akcíı společnosti ČEZ. Lineárńı
model našel v tomto výběru scénář̊u řešeńı až do ρ = 0.30, tedy stejně jako
v př́ıpadě, pokud použijeme na vstupu reálné scénáře. Zde můžeme pozorovat
lineárńı závislost procentuálńıho rozložeńı portfolia pro ρ = 0.05, . . . , 0.25. Pro
požadovanou výnosnost ρ = 0.30 již do portfolia nezasáhnou akcie společnosti
ČEZ, jejichž středńı hodnota je záporná.

4.2.3 Obdob́ı s menš́ı celkovou odchylkou

V této podkapitole se budeme zabývat daľśım zp̊usobem výběru dat, tentokrát
však v závislosti na odchylce výnosnost́ı od středńı hodnoty. Necht’ rj je aritme-
tický pr̊uměr výnosnost́ı společnosti j. Součet odchylek pro všechna aktiva za
dané obdob́ı t označme jako qt. Pojmenujme jej jako celková odchylka.

qjt = |rj − rjt|, j = 1, . . . , 10, t = 1, . . . , 229
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Akcie Středńı hodnota Rozptyl Šikmost Špičatost
AAA -0.40059 60.2633 3.65536 33.3658

CETV -0.920875 104.069 -0.00752593 7.45643
CEZ -0.286639 15.1888 -1.01157 11.7316

ERSTE -0.124633 67.4688 -0.00985682 6.56458
KOMB -0.0728637 30.5315 -0.326471 5.90845
ORCO -1.02005 98.1096 -0.249883 7.10782
PEGAS -0.176269 18.5521 -1.62806 16.5323
PHILL 0.185664 15.0666 0.0269916 4.1618
TELE -0.0465853 7.84335 -1.1234 12.7935
UNI -0.452232 27.339 -0.557501 8.08553

Tabulka 4.7: Momenty vypočtené z dat se scénáři s menš́ı celkovou odchylkou

ρ Portfolio
0.00 CEZ 0.053 KOMB 0.002 PEGAS 0.032 PHILL 0.273 TELE 0.640
0.05 PHILL 0.476 TELE 0.524
0.10 PHILL 0.751 TELE 0.249

Tabulka 4.8: Výsledky modelu se scénáři s menš́ı celkovou odchylkou

qt =
10∑
j=1

qjt, t = 1, . . . , 10

Seřad́ıme scénáře podle qt. Odebereme 50 scénář̊u s největš́ı hodnotou qt.
Pod́ıváme se, jak vypadaj́ı tato nová data.

Aniž bychom zp̊usobem výběru dat záměrně ovlivňovali středńı hodnotu, po-
zorujeme jej́ı sńıžeńı s výjimkou Erste Group Bank (viz Tabulka 4.7). U rozptylu
jsme očekávali určité sńıžeńı v souvislosti s výběrem scénář̊u s menš́ı celkovou od-
chylkou. Kromě společnosti ČEZ se však rozptyl zvýšil. U šikmosti nebyl žádný
jednoznačný posun zaznamenán. Špičatost sṕı̌se vzrostla.

Vid́ıme, že u výběru dat s menš́ı celkovou odchylkou se v porovnáńı s p̊u-
vodńımi daty výrazně změnilo složeńı výsledného portfolia, viz tabulka 4.8. Pro
ρ = 0 je portfolio rozdělené mezi akcie pěti společnost́ı. Pro ρ = 0.05 a ρ = 0.10
je složeno pouze s akcíı společnosti Philip Morris a Telefónica. V tomto př́ıpadě
je zřejmé, proč tomu tak je. Výnosnosti obou společnost́ı maj́ı oproti ostatńım
největš́ı středńı hodnotu a zároveň nejmenš́ı rozptyl. Protože se sńıžila středńı
hodnota výnosnost́ı téměř u všech společnost́ı, model již nenalezne př́ıpustné
portfolio splňuj́ıćı podmı́nku minimálńı požadované výnosnosi pro ρ ≥ 0.15.

4.2.4 Obdob́ı s větš́ı celkovou odchylkou

Analogicky seřad́ıme scénáře podle parametru qt. V tomto př́ıpadě odebereme
50 scénář̊u s nejmenš́ı celkovou odchylkou.

Stejně jako u obdob́ı s menš́ı celkovou odchylkou se středńı hodnota převážně
sńıžila. Předpokládali bychom, že u rozptylu zaznamenáme zvýšeńı. To se u
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Akcie Středńı hodnota Rozptyl Šikmost Špičatost
AAA -0.200267 55.982 3.94835 37.7004

CETV -0.67594 109.715 -0.0393288 6.99373
CEZ -0.201804 18.9997 -0.220888 11.3488

ERSTE -0.316956 68.8845 -0.237252 5.90688
KOMB 0.118019 32.075 -0.295119 6.05587
ORCO -1.34645 80.4313 -0.620217 8.31594
PEGAS -0.0940533 14.8698 -2.46189 24.4252
PHILL 0.301873 13.2346 0.12972 4.9767
TELE -0.0187969 7.72087 -1.03373 13.8632
UNI -0.219857 24.8097 -0.741579 10.1491

Tabulka 4.9: Momenty vypočtené z dat se scénáři s větš́ı celkovou odchylkou

ρ Portfolio
0.00 CEZ 0.082 PEGAS 0.099 PHILL 0.146 TELE 0.645 UNI 0.028
0.05 KOMB 0.037 PEGAS 0.072 PHILL 0.265 TELE 0.616 UNI 0.010
0.10 KOMB 0.039 PHILL 0.441 TELE 0.520
0.15 KOMB 0.080 PHILL 0.623 TELE 0.297
0.20 KOMB 0.102 PHILL 0.813 TELE 0.085

Tabulka 4.10: Výsledky modelu se scénáři s větš́ı celkovou odchylkou

většiny společnost́ı potvrdilo. Koeficienty šikmosti a špičatosti z̊ustaly na po-
dobných hodnotách. Vypočtené hodnoty moment̊u a koeficient̊u jsou v tabulce 4.9.

V př́ıpadě výběru dat s větš́ı celkovou odchylkou nastává podobná situace
jako u menš́ı celkové odchylky. Pro malé ρ se portfolio rozlož́ı mezi akcie pěti
společnost́ı. Mı́sto společnosti Pegas Nonwovens se v portfoliu vyskytuje Unipet-
rol. Pro ρ = 0.10, . . . , 0.20 je podle modelu optimálńı investovat do akcíı Komerčńı
Banky, Philip Morris nebo Telefónica (viz tabulka 4.10).

4.3 Souhrn výsledk̊u

Výsledky lineárńıho modelu (3.5) při vstupu reálných dat z pražské burzy
ukazuj́ı, že rozložeńı portfolia je závislé na minimálńım, investorem požadovaném,
výnosu ρ. Portfolio je rozloženo mezi akcie tř́ı společnost́ı. Středńı hodnota vý-
nosnost́ı určitého aktiva má výraznou roli v tom, jestli se aktivum v optimálńım
portfoliu objev́ı. Současně jsme mohli vypozorovat, že vyb́ırat akcie do portfolia
pouze podle středńıch hodnot nemuśı být z hlediska rizika vždy výhodné. Výběr
optimálńıho portfolia nezáviśı pouze na momentech jednotlivých aktiv, ale zřejmě
i na vzájemných vztaźıch mezi nimi, na kovarianćıch.

Úpravou reálných dat jsme simulovali jiný pr̊uběh změn výnosnost́ı. Data jsme
upravovali odebráńım necelých 22% scénář̊u, celkem 50 z 229. Vstupńı scénáře, na
kterých jsme hledali výsledné portfolia, byly vybrány dvěma základńımi zp̊usoby.

Nejprve jsme vyb́ırali data v závislosti na středńı hodnotě výnosnost́ı za ob-
dob́ı t = 1, . . . , 229. Scénáře s nižš́ı středńı hodnotou byly vynechány a źıskali

19



Obrázek 4.2: Procentuálńı rozložeńı portfolíı v závislosti na ρ: a) Reálná data, b)
Data s vyšš́ı celkovou výnosnost́ı, c) Data s nižš́ı celkovou výnosnost́ı

jsme tak data s vyšš́ı celkovou výnosnosti. Analogicky jsme si připravili data s
nižš́ı celkovou výnosnost́ı.

Výběr scénář̊u se projevil změnou středńıch hodnot, jak bychom mohli podle
zp̊usobu výběru dat očekávat. Středńı hodnota se zvýšila pro data s nižš́ı celkovou
výnosnost́ı a zvýšila pro data s vyšš́ı celkovou výnosnost́ı. Zaj́ımavé je, že v obou
př́ıpadech se zvýšil rozptyl.

Na přehledu graf̊u Obrázek 4.2 můžeme pozorovat procentuálńı rozložeńı port-
folia v závislosti na parametru ρ. Pro všechna troje vstupńı data (reálná, vyšš́ı
celková výnosnost, nižš́ı celková výnosnost) je portfolio složeno pouze z akcíı
společnost́ı ČEZ, Komerčńı Banka a Philip Morris se dvěma výjimkami. Za prvé
pro ρ = 0, které znamená, že na portfolio je kladen pouze požadavek, aby nebylo
ztrátové. V takovém př́ıpadě výsledné portfolio obsahuje jen akcie společnosti
ČEZ. Zadruhé pro ρ = 0.30, kde v př́ıpadě výběru dat s nižš́ı celkovou výnosnost́ı
je portfolio složeno pouze z akcíı Philip Morris a Komerčńı Banky. Vid́ıme, že
rozložeńı portfolia je opět závislé na minimálńı požadované výnosnosti. Pozoru-
jeme, že závislost procentuálńıho rozložeńı výsledného portfolia na ρ je lineárńı,
ale jen pro taková ρ, kde je portfolio složeno ze stejných aktiv. Pokud pro zvyšuj́ıćı
se ρ klesá poměr akcíı určité společnosti v portfoliu a pro určité ρ společnost
z portfolia vymiźı, nemůžeme již závislost považovat za lineárńı. Výsledky modelu
se pro data s vyšš́ı i nižš́ı celkovou výnosnost́ı od výsledk̊u s reálnými vstupńımi
daty př́ılǐs nelǐśı. Rozd́ıly jsou pouze v procentech, kolik se má do př́ıslušných
aktiv investovat.

Pod́ıvejme se nyńı na data vybraná druhým zp̊usobem, v závislosti na od-
chylce od středńı hodnoty. Zde se rozptyl převážně sńıžil. Model našel př́ıpustná
portfolia nejvýše pro ρ = 0.1 v př́ıpadě dat s menš́ı celkovou odchylkou a pro
ρ = 0.15 v př́ıpadě větš́ı celkové odchylky. V přehledu graf̊u Obrázek 4.3 nalez-
neme procentuálńı rozložeńı portfolia. Vid́ıme, že nalezená portfolia při vstupńıch
datech s větš́ı a menš́ı celkovou odchylkou se podstatně lǐśı od výsledk̊u s daty
reálnými. V d̊usledku vzájemného přibĺıžeńı se středńıch hodnot výběrem nových
vstupńıch dat, se optimálńı portfolia děĺı až mezi 5 aktiv. Výsledná portfolia jsou
pro názorný přehled graficky shrnuta v př́ıloze A.

Pouze s použit́ım historických dat nelze vždy odhadnout jejich budoućı vývoj.
Konkrétně výnosnosti aktiv ovlivňuje mnoho faktor̊u (ekonomické, politické,...).
Jejich změny a velikost těchto změn mohou být na základě dostupných histo-
rických dat nepředpověditelné. Správné odhadnut́ı 80% budoućıho vývoje výnos-
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Obrázek 4.3: Procentuálńı rozložeńı portfolíı v závislosti na ρ: a) Reálná data, b)
Data s menš́ı celkovou odchylkou, c) Data s větš́ı celkovou odchylkou

nost́ı již lze považovat za úspěšné. Lineárńı model se středńı absolutńı odchylkou
při odstraněńı 22% scénář̊u nedává stabilńı výsledky. Optimálńı portfolia nale-
zená t́ımto modelem pro r̊uzné výběry se podstatně lǐśı. Pro některé výběry lze
nalézt portfolia jen s ńızkým požadovaným výnosem. Považujeme tedy lineárńı
model se středńı absolutńı odchylkou jako mı́rou rizika za nestabilńı.
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Závěr

V této práci jsme se zabývali problémem minimalizace rizika portfolia za
podmı́nky minimálńı požadované výnosnosti. Je zde ukázáno, že tento problém
s použit́ım středńı absolutńı odchylky jako mı́ry rizika je úlohou lineárńıho pro-
gramováńı. Pro normálně rozdělené výnosnosti jsme dokázali, že Markowitz̊uv
model a náš odvozený lineárńı model se středńı absolutńı odchylkou řeš́ı ekviva-
lentńı optimalizačńı úlohu.

Skutečné výnosnosti aktiv ve většině př́ıpad̊u nejsou normálně rozděleny. Za
účelem studie citlivosti modelu v diskrétńım př́ıpadě jsme několika zp̊usoby upra-
vovali data z pražské burzy. Při testováńı citlivosti lineárńıho modelu optimálńı
volby porfolia se středńı absolutńı odchylkou jako mı́rou rizika jsme zjistili, že při
změnách vstupńıch dat v záv́ıslosti na odchylce od středńı hodnoty se portfolia
velmi lǐsila od portfolíı nalezených modelem s p̊uvodńımi scénáři. Studie ukázala,
že model již při odstraněńı necelých 22% scénář̊u nedává stabilńı výsledky.

Studie citlivosti modelu na vstupńı data by se dala rozš́ı̌rit např́ıklad po-
rovnáńım výsledk̊u modelu na generovaných vstupńıch datech s normálńım roz-
děleńım. Do budoucna by bylo zaj́ımavé posoudit stabilitu modelu pro nalezeńı
optimálńıch portfolíı také pro jiné mı́ry rizika než je středńı absolutńı odchylka.

22



Př́ıloha A

0.0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.30

20

40

60

80

100

CEZ

KOMB

PHIL

Obrázek A.1: Procentuálńı závislost rozložeńı portfolia na ρ:
”
Reálná data“
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Obrázek A.2: Procentuálńı závislost rozložeńı portfolia na ρ:
”
Vyšš́ı celková

výnosnost“

0.0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.30

20

40

60

80

100

CEZ

KOMB

PHIL

Obrázek A.3: Procentuálńı závislost rozložeńı portfolia na ρ:
”
Nižš́ı celková

výnosnost“
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Obrázek A.4: Procentuálńı závislost rozložeńı portfolia na ρ:
”
Větš́ı celková od-

chylka“
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Obrázek A.5: Procentuálńı závislost rozložeńı portfolia na ρ:
”
Menš́ı celková od-

chylka“
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Př́ıloha B

Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost

AAA -0.106781 6.3617 0.265758 0.256231

CETV 0.405409 10.2692 0.0143516 -0.0550844

CEZ 0.0386262 2.84735 0.0171318 -1.0007

ERSTE 0.307931 3.93338 0.0834144 -0.0557677

KOMB 0.135221 1.05019 0.0991467 0.22896

ORCO 0.160011 5.58578 -0.0816322 0.0685775

PEGAS 0.00878342 2.24682 -0.132355 -0.539321

PHILL 0.143971 1.028 0.106142 -0.332201

TELE 0.0268583 0.620101 -0.157501 0.615223

UNI 0.25106 3.34093 0.0131821 -0.302252

Obrázek B.1: Tabulka rozd́ıl̊u moment̊u
”
Vyšš́ı výnosnost-Reálná data“

Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost

AAA -0.192331 9.92373 -0.025637 -3.35618

CETV -0.312465 11.1143 0.0546806 -0.0466068

CEZ -0.0321466 2.58932 -0.00645505 -0.716499

ERSTE -0.392671 0.437416 -0.201819 0.191798

KOMB 0.13392 2.87519 -0.0579847 -0.12436

ORCO -0.18484 3.67093 -0.0774586 0.421784

PEGAS -0.198671 2.1513 -0.0920004 -0.733284

PHILL -0.291447 -0.664374 -0.292636 0.148121

TELE 0.0035341 0.845556 -0.0577227 0.0415599

UNI -0.0804573 2.33528 -0.11385 0.0616373

Obrázek B.2: Tabulka rozd́ıl̊u moment̊u
”
Nižš́ı výnosnost-Reálná data“
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Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost

AAA -0.196594 8.97742 0.022701 -2.38087

CETV -0.214263 5.02597 0.0309383 0.488963

CEZ -0.223151 -1.27599 -0.768062 -0.254908

ERSTE 0.0424061 4.22832 0.0209986 0.242902

KOMB -0.252617 1.0852 -0.119931 -0.167281

ORCO -0.0136196 10.0387 -0.123353 -0.231528

PEGAS -0.131247 2.73633 0.0447639 -1.5457

PHILL -0.164048 1.54999 -0.0836542 -0.467951

TELE -0.090072 0.763133 -0.229119 -0.49528

UNI -0.309307 1.71592 -0.332258 -1.0919

Obrázek B.3: Tabulka rozd́ıl̊u moment̊u
”
Menš́ı odchylka-Reálná data“

Stredni hodnota Rozptyl Sikmost Spicatost

AAA 0.00372806 4.69617 0.315686 1.95376

CETV 0.0306725 10.6723 -0.000864574 0.0262633

CEZ -0.138316 2.53489 0.0226245 -0.637643

ERSTE -0.149917 5.64404 -0.206397 -0.414795

KOMB -0.0617338 2.62875 -0.0885794 -0.019863

ORCO -0.340018 -7.63952 -0.493688 0.976595

PEGAS -0.0490311 -0.945984 -0.789075 6.34722

PHILL -0.0478389 -0.282034 0.0190741 0.346948

TELE -0.0622836 0.640656 -0.139442 0.574471

UNI -0.0769322 -0.813373 -0.516336 0.97167

Obrázek B.4: Tabulka rozd́ıl̊u moment̊u
”
Větš́ı odchylka-Reálná data“
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Obrázek B.5: Histogramy relativńıch výnosnost́ı vybraných společnost́ı z pražské
burzy
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Př́ıloha C

Kód modelu v programu GAMS:

Sets

t cas /1*49/

j akcie /AAA, CETV, CEZ, ERSTE, KOMB, ORCO, PEGAS, PHILL, TELE, UNI/;

Parameter d(t,j);

$call GDXXRW.EXE data1.xls par=d rng=D1:M50

$GDXIN data1.gdx

$LOAD d

$GDXIN

Scalar

L mnozstvi dat (cas t=1...T) /49/

rho pozadavek na vynosnost portfolia /0.05/;

Variable

m minimalizovana promenna

y(t) yt;

Positive Variable

x(j) nakup akcie j;

Parameter

r(j) stredni hodnota akcie j;

r(j) = sum(t,d(t,j))/L;

Parameter

a(j,t) vzdalenost dat od str. hodnoty (bez abs. hodnoty);

a(j,t) = d(t,j) - r(j);

Equations

mad stredni absolutni odchylka - mean absolute deviation

absn zaporna cast absolutni hodnoty

absp kladna cast absolutni hodnoty

equity soucet vah je roven 1

return pozadavek na vynosnost;

mad .. m =e= sum(t,y(t))*1/L;
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absn(t) .. y(t) + sum(j,a(j,t)*x(j)) =g= 0;

absp(t) .. y(t) - sum(j,a(j,t)*x(j)) =g= 0;

equity .. sum(j,x(j)) =e= 1;

return .. sum(j,r(j)*x(j)) =g= rho;

Model MADMarkowitz /all/;

Solve MADMarkowitz minimazing m using lp;

Display a, d, r, x.l, x.m ;
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