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Vice-indexove modely

* jedno-indexovy (jedno-faktorovy) model
predpokladal, ze ceny (vynosnosti) akcii
se pohybuji pouze v zavislosti na pohybu
trhu (trzniho portfolia, indexu)

 existuji dalsi pristupy, které se snazi
vysvetlit a odhadnout korelacni strukturu
vynosnosti cennych papiru

* jednim z takovychto pfistupu jsou vice-
indexove (vice-faktorove) modely




Vice-indexove modely

* snazi se zachytit nektere netrzni vlivy
zpusobujici pohyb akcii

* hledani netrznich vlivu je hledani sady
ekonomickych faktoru nebo strukturalnich
skupin (prumyslovych odvétvi), ktereé jsou
povazovany za faktory, ktere ovlivhuji
pohyb cen cennych papiru (mimo trhu
samotného)




Vice-indexove modely

v roce 1966 prokazal Benjamine King, ze
existuje vliv prumyslu na ceny akcii

byly navrhnuty dva ruzné modely, ktere se
snazi vysveltlit tento vliv

prvni je nazyvan vice-indexovy model

druhy je nazyvan model prumyslového
indexu




Vice-indexove modely

* vice-faktorové modely mohou byt

charakterizovany nasledujici rovnici
r=4a, +:8i1 []1 +:Bi2 []2 +"'+:BiL []L t &,

» 1; predstavuje skutecnhou hodnotu
konkrétniho faktoru, 5, je mirou
zavislosti cenneho papiru na danem
faktoru




Vice-indexove modely

 stejne jako v jedno-faktorovem modelu i ve
vice-faktorovem modelu je slozka vynosnosti
cenneho papiru, ktera nezavisi na faktorech,
rozlozena na dve casti — na skutecnou hodnotu
a nahodnou chybu

* nahodna chyba ma nulovou stredni hodnotu a
rozptyl o’




Vice-indexove modely

tento model muze byt pouzit primo

matematicky by bylo vyhodnegjsi, aby faktory byly
nekorelovanée (ortogonalni)

tento pozadavek neni nutno vyzadovat, protoze

je mozno kazde korelované faktory prevest na
faktory nekorelovane

je vhodne mit | pozadavek na nekorelovanost
mezi nahodnou chybou a jednotlivymi faktory

na nahodnou chybu plati obdobné pozadavky
jako v jedno-indexovem modelu




Vice-indexove modely

parametry takovehoto modelu mohou byt
odhadnuty pomoci regresni analyzy

vysledkem potom bude rovnice

v, =4, +bz’1 [[1 +bi2 [[2 +"°+biL []L te,

kde a je odhad parametru &, b jsou odhady
parametru [3.




Vice-indexove modely

* oCekavana vynosnost

7.=a +b, [ +b, [, +---+b, (I,

* rozptyl

2 7.2 2 2 2 2 2 2
g _bil [1+bi2 12+"'+biL ]L+0-£l-

I

» kovariance mezi cennymi papiry i a |
2

g,=b, b, [0}, +b,, (b, (g, +---+b, b, Loy,




Charakteristika APT

* APT je zalozen na zakonu jedné ceny (ij. dva
stejne statky nemohou byt prodavany pri
odlisnych cenach)

* APT predpoklada, ze vynosnost cennych papiru
je dana ,procesem generujicim vynosnost®

* to znamena, ze vynosnost kazde akcie je v
linearnim vztahu k mnoziné faktoru
(charakterizovanych faktorovym indexem)




Charakteristika APT

* muzeme tedy psat
r=a,+b U, +b [I)+---+b, LI, +e
* kde a, je oCekavana vyse vynosnosti akcie |,
pokud vsechny faktory (indexy faktort) jsou
rovny O

» [, je hodnota j-tého faktoru (indexu)
ovlivaujiciho vynosnost i-te akcie




Charakteristika APT

b, je citlivost vynosnosti i-té akcie na j-ty faktor
(index)

€. je nahodna chyba s nulovou stredni
hodnotou a rozptylem o

dale predpokladame, ze nahodné chyby I-te a
|-te akcie | nahodna chyba i-té akcie a j-ty
faktor jsou nekorelovany

dale je vhodné mit nekorelovane faktory (da se

resit i s korelovanymi — musi dojit k prevodu na
nekorelovane)




Charakteristika APT

» toto byly charakteristiky vice-indexoveho
(vice-faktoroveho) modelu

* APT je popis oCekavané vynosnosti za
predpokladu, ze vynosnosti akcii jsou

dany (generovany) jedno- nebo vice-
indexovym modelem

* APT je rovhovaznym modelem




Charakteristika APT

* odvodime APT za predpokladu, ze vynosnosti
akcii jsou generovany pomoci dvou faktoru, tj.
za predpokladu dvou-faktorového (-
iIndexového) modelu

* pro i-tou akcii tedy plati

rn=a,+b, I, +b LI, +e,
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Charakteristika APT

» pokud investor drzi dobre diverzifikovane
portfolio (fj. ma v portfoliu dostatecny
pocCet cennych papiru), nesystematickée
riziko se blizi k nule a vyznam ma pouze
systematicke riziko

* V predchozi rovnici nas tedy zajimaji
pouze hodnoty ,b"




Charakteristika APT

* protoze predpokladame, ze investora zajima
oCekavana vynosnost a riziko, muze se

zaméfit pouze na tfi hodnoty: 7, b, b,

* budeme-li mit tri dobre diverzifikovana
portfolia, pak nam tyto urcuji rovinu, na ktere
lezi vSechna portfolia, ktera jsou
konstruovana z techto tri portfolii, za
predpokladu, ze soucet vah jednotlivych
portfolii, ze kterych konstruujeme nove
portfolio, je roven jedne




Charakteristika APT

» pokud by nejaké portfolio nelezelo v dané
rovine, existovala by moznost arbitraze

 arbitraz v podstate znamena, ze je mozno
bez rizika ziskat vynos

 arbitraze by probihaly do te doby, nez by
se portfolio puvodné nelezici v dané
roviné svymi parametry prizpusobilo
parametrum dané roviny




Charakteristika APT

» diky predpokladu APT (zakon jedné ceny
=> neexistence arbitraze) neni nutné najit
vSechna rizikova aktiva nebo trzni
portfolio, abychom mohli testovat APT

* APT je vhodne vyuzit pro hledani modelu
chovani tech akcii, o které se investor
zajima (nikoliv vsech dostupnych akcii)




APT a CAPM

* da se ukazat, ze APT je ve shodé s CAPM

* nejjednoduseji se da toto ukazat, pokud
predpokladame, ze vynosnosti jsou generovany
jedno-faktorovym modelem (kde onim jedinym
faktorem je trzni portfolio, tj. r» =a,+b,lr, te, )
a existuje bezrizikova investice

» potom se da ukazat, ze plati (CAPM)

n=r +(17M —rf)[ﬂl.




APT a CAPM

» platnost muzeme prokazat i v pfipade, ze by se
jednalo o vice-faktorovy model
r=a,tb LI, +b LI, +e

* rovhovazny model APT pro takovyto proces
generujici vynosnosti a bezrizikovou investici je

F=r,+b LA +b, (A,

* kde A, je nadmérna vynosnost portfolia s b, =1
pro jeden faktor a . =( pro ostatni faktory




APT a CAPM

» tedy rovnovazna vynosnost 4;je dana modelem

CAPM jako
A (rM -7 ) ,8/11

A, —(rM -7 ) ,B},
» pokud dosadime do puvodni rovnice, obdrzime
r=r o+, = )b 18, + - )i, 1B,
* a po uprave
r=r+b, 1B, +b, 1B, )7, —7)




APT a CAPM

» vratime-li se k modelu CAPM (7 =r,+(F, -7 )8),
vidime, ze

IBi — (bil [IBAI +bi2 [,8/]2)

» 5, se nazyva faktorové beta
. bij jsou citlivosti cenného papiru na j-ty faktor




APT a CAPM
+ vynosnost r, =2 X+ b, [F,
» riziko (rozptyl) 7, =>b; W?k““in o,

K
. _ 2
« kovariance g,=>0b b Lo,




